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Sammanfattning

Titel: Samband mellan resultatstyrning och insynshandel: Kvantitativ studie av verkstédllande
direktorer 1 bolag noterade pa Nasdaq First North Growth Market.

Niva: Examensarbete i Foretagsekonomi, 30 hp (Civilekonomprogrammet)

Forfattare: Nikolay Garzon och Martin Sundgren

Handledare: Henrik Hoglund

Datum: vt2020

Syfte: Studiens syfte dr att undersdka samband mellan verkstillande direktorers insynshandel
och resultatstyrning.

Metod: Studien baseras pé arkivforskning och data har inhdmtats fran tvd databaser,
Thomson Reuters Eikon och Finansinspektionens insynsregister. Totalt har 10 971
insyntransaktioner inhdmtas och finansiella data har inhdmtats for 296 foretag noterade i
Nasdaq First North. Data har analyserats statistiskt och mattet for resultatstyrningen
berdknades med diskretionéra periodiseringar. Kotharis et. al (2005) modell anviandes for
dandamadlet. Samband med signifikansnivé p <5% eftersoks.

Resultat: Resultatet frin den statistiska inferensen ger inget stod for de tva huvudhypoteser
som testats. Detta kan tolkas som att vd inte anvdnder resultatstyrning for att profitera pa
insynshandel. Nar resultatet diskuteras har ett flertal orsaker hirletts fran den teoretiska
referensramen. Dessa orsaker kan sammanfattas till; urvalets representativitet, tidsramen
mellan insynshandel och resultatstyrning, handelsmoénster hos vd, periodiseringsanomali,
regelefterlevnad, alternativa metoder for mitning av resultatstyrning och andra typer av
resultatstyrning.

Slutsats: For att utesluta att vd anvinder resultatstyrning som ett verktyg for att profitera pa
insynshandel, behovs ytterligare forskning dir data undersoks for andra urvalsgrupper och 1
titare tidsintervall. Andra modeller for uppskattning av diskretionéra periodiseringar kan
provas och alternativa proxies for resultatstyrning dn diskretionéra periodiseringar bor
undersokas.

Nyckelord: Insynshandel, Resultatstyrning, Verkstdillande direktor, Nasdaq First North
Growth Market, Diskretiondra periodiseringar, Kothari
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1. INLEDNING

I uppsatsens inledande kapitel far ldsaren en bakgrund till dmnesvalet. Problemet
identifieras sedan med understod i den befintliga litteraturen och dven nyttan med studien
framhdyvs. Ddrefter avslutas kapitlet med att presentera studiens syfte och
avgransningar.

Antalet anmaélda insiderbrott i Sverige har 6kat fran tre stycken ar 1998 till 6ver tre hundra
ar 2018 (Finansinspektionen, u.a. a). Dessvirre dr det ménga génger svart att bevisa om
ett brott har begétts. Aven om en transaktion i lagens mening ir att betrakta som tillaten,
finns det moraliska aspekter som gor att forskare dr kluvna om regleringar kopplade till
insynshandel ska skdrpas eller littas.

Denna utveckling kan ses som en konsekvens av att personer i ledande stillning i1 bolag
har aktier eller andra positioner kopplade till virdet pa bolagets aktier. Syftet med att
foretagsledningen &r investerade 1 det egna bolaget dr att 6ka motivationen och virna
ovriga aktiedgare (Morris & Boubacar, 2018). Dock skapas med anledning av detta
incitament for resultatmanipulering av olika former (Healy & Wahlen, 1999).

Personer 1 ledande stéllning 1 bolag har ofta en storre kunskap om framtida héndelser och
insyn i ett bolags finansiella stéllning 4n marknaden 1 stort (Walker, 2013). Detta fenomen
ar allmint kdnt som informationsasymmetri. Denna informationsasymmetri skapar
mojligheter for insynspersoner att skapa abnormala avkastningar genom att handla 1
bolagets aktier (Lakonishok & Lee, 2001). For att kunna kontrollera hur personer som
har en O0kad insyn i1 ett bolag agerar pd de reglerade aktiemarknaderna omfattas
insynspersoner av  en  anmélningsskyldighet ndr  transaktioner  utforts
(Finansinspektionen, u.a. b). Dessa transaktioner avseende svenska bolag finns offentligt
publicerade 1 finansinspektionens insynsregister.

Genom att studera insynshandeln kan signaler om skillnader mellan aktiens fundamentala
viarde och dess marknadsvirde upptickas (Knewtson et al., 2010). Dessa skillnader kan
uppkomma genom att bolagsledningen anvint sig av resultatstyrning som ett verktyg att
vilseleda marknaden. En vanlig metod for att utova resultatstyrning ér att anvénda sig av
periodiseringar pa ett sdtt som inte avspeglar bolagets prestationer pa ett korrekt sétt,
menar Kothari et al. (2005). International Financial Reporting Standards (IFRS) dr en
principbaserad standard, utformad pa ett sitt som efterstravar virdering till verkligt varde
1 stor utstrickning. Detta i kombination med tillatelse till egna bedomningar skapar
mojligheter for insynspersoner att manipulera resultatet (Garcia Osma et al., 2020).

1.1 Problemdiskussion

En insynsperson har vanligtvis nagon form av inflytande 6ver marknadspriset pa bolagets
aktie, vilket innebér att de inte dr passiva aktorer pa marknaden (Sawicki och Shrestha,
2008). Eftersom det finns svingrum i redovisningsstandarderna sé forsétts foretagsledare,
styrelsen och andra organisatoriska viktiga personer 1 en position dar de bade ska agera



utifran foretagets bista medan de har mdjlighet att profitera pa sin stillning (Garcia Osma
et al., 2020). Problemet att foretagsledares intressen inte &r i1 linje med dgarnas, ett av
grundantaganden i den klassiska synen pa agentteori, vilken dr den mest anvdnda inom
forskning av resultatstyrning (Bendickson et al., 2015; Walker, 2013; Dani et al., 2017).
Inom det akademiska forskningsféltet finns det ingen generell enighet bland forskarkaren,
utan det debatteras fortfarande ifall insynshandel ur ett marknadsperspektiv &r nagot
positivt eller negativt (Zhang & Zhang, 2018; Morris & Boubacar, 2017). Enligt Engelen
och Liederke (2007) finns det studier som tyder pa att insynshandel ger en positiv effekt
pa marknaden. Aktiemarknaden &r rivaliserande vilket innebér att det bade finns vinnare
och forlorare. Darfor hdvdar Morris och Boubacar (2017) att det kan de anses oetiskt att
en aktor pa marknaden har mojlighet att agera pa information som é&r privat och som i
vissa fall kan ge otillborliga fordelar.

Ur ett juridiskt perspektiv kan det finns svarigheter att beddma om en insynsaffdr &r
tillaten eller otillaten. Enligt Finansinspektionen (2018b) ar det olagligt om en aktér som
innehar insynsinformation som inte dr offentliggjord utnyttjar den. Insynsinformation
maste vara av den karaktdren att den sannolikt skulle paverka investeringsbeslutet hos en
fornuftig investerare. Sa ldnge informationen inte uppnar kriterierna for att klassas som
insynsinformation dr det inom lagens granser acceptabelt att en insynsperson handlar med
aktier inom det egna bolaget (SFS 2005:377).

Mojliga orsaker till kningen av anmaélda insiderbrott tros vara god borsutveckling som
skapar insynsinformation genom uppkdp, samgaenden och forvéarv (Svenska Dagbladet
2018). Dessutom har en vag av borsnoteringar gett 6kad uppmaérksamhet for denna typ
av brott de senaste aren (Bratt, 2017). Insynshandel skapar i sin tur incitament for
resultatstyrning (Sawicki & Shrestha, 2008; Zhang & Zhang, 2018). Resultatstyrning
innefattar bland annat foretagsledares intentioner att vilseleda olika intressenter genom
att framstdlla den finansiella stillningen pa ett sdtt som avviker fran verkligheten.
Resultatstyrning dr mojligt eftersom redovisningsstandarderna kréver att inom givna
ramar ta stillning utifrdn eget omdome 1 en rad olika situationer, exempelvis vid
periodiseringar, vid val av redovisningsmetod, nedskrivningar och vid inventering (Healy
& Wahlen, 1999).

I den befintliga litteraturen inom forskningsfaltet, finns det ett flertal studier som har
belyst sambanden mellan resultatstyrning och insynshandel. Healy och Wahlen (1999)
lyfter bland annat hur resultatstyrning anvénds for att paverka aktiepriset. Detta pastdende
stodjer dven Beneish och Vargus (2002) som kom fram till att foretagsledare har
méojlighet blasa upp intikter for att 5ka aktiepriset. Aven studien av Garcia Osma et al.
(2020) ligger 1 samma linje och menar att opportunistisk handel skapar en anledning f6r
insynspersoner att paverka kvaliteten pd bolagsredovisningen negativt. Detta leder i
forlangningen till hogre grad av insynshandel (Garcia Osma et al., 2020). Ett bolags
ekonomiska situation aterspeglas béttre ju mindre den har blivit utsatt for resultatstyrning
(Zhang & Zhang, 2018). Déarfor dr det dven viktigt ur ett samhéllsperspektiv att denna typ
av resultatstyrning hélls pa en lag niva. Detta arbete syftar till att visa pa en medvetenhet
hos foretagsledare om nivan av resultatstyrning och genom insynshandeln exploatera
denna privata information.

I denna uppsats anvédnds diskretiondra periodiseringar som ett matt av resultatstyrning
med hjdlp av Kothari et al. (2005) modell for detta dndamal. Det har visat sig att
marknaden har svart att vdrdera periodiseringar och reagerar dérfor inkonsekvent pa



information om periodiseringar. Studier med denna inriktning i svensk kontext finns inte
att hitta, darfor bidrar denna studie med en ny infallsvinkel som kompletterar den
befintliga litteraturen inom @mnet.

1.2 Syfte

Studiens syfte &r att undersdka samband mellan den verkstidllande direktorens
insynshandel och resultatstyrning.

1.3 Avgransningar

Studien kommer begrénsas till insynshandel som berdr svenska bolag. Detta for att
studien ska vara genomforbar sett till den tidsbegriansning som finns och att data som
finns tillgdnglig endast omfattar svenska bolag. Studien kommer inte vdrdera om en
insynsaffar dr laglig eller inte och inte heller i1 vilken omfattning den genererar vinst.

Studiens resultat baseras pa insynsdata fran bolag noterade pa Nasdaq First North Growth
Market, under tidsperioden aren 2016 till och med 2019. Finansiella data for foretagen i
studien har inhdmtats for aren 2014 till och med 2019, for att kunna anvindas i den valda
berdkningsmodellen for resultatstyrning.



2. TEORETISK REFERENSRAM

Detta kapitels syfte dr att belysa de teorier som relaterar till studien och identifiera de
teoretiska utgangspunkterna som resten av arbetet ska vila pa. Till att borja med
presenteras grundldggande teorier for forstaelsen av problematiken sasom agentteorin,
marknadseffektivitet, virderelevans och informationsasymmetri. Ddrefter far ldsaren en
mer nyanserad bild av dmnet genom behandling av tidigare litteratur kopplad till
insynshandel och resultatstyrningen som utgér studiens tvd framsta forskningsfdlt.
Avslutningsvis presenteras studiens hypoteser.

2.1 Agentteorin och agentkostnader

Det sédgs att Adolf Berle och Gardiner Means, ar 1932, var de som sadde ett fro till
tankarna som senare kom att bendmnas agentteori (Bendickson et al., 2015). Definitionen
av agentteorin dr att tva parter, en agent och en uppdragsgivare, dir uppdragsgivaren
delegerar ett arbete till agenten. Agentteorin bygger péd att agenten upptrader
opportunistiskt, speciellt da skillnader i agentens och uppdragsgivarens intressen
existerar (Mitchell & Meacheam, 2011). Detta utmérker sig 4n mer markant nér
mojligheten for uppdragsgivaren att kontrollera agenten dr begrinsad pd grund av
informationsasymmetri (Mitchell & Meacheam, 2011). Agentkostnaden kan definieras
som summan av kostnader for att 6vervaka agenten, binda agenten till arbetet och de
forluster uppdragsgivaren upplever som en foljd av att agenten tar beslut som inte &r i
linje med uppdragsgivarens agenda (Jensen & Meckling, 1976).

Nar skillnader 1 intressen mellan aktiedgare och de som styr ett aktiebolag existerar,
uppstar en problematik som intuitivt kan kopplas till agentteorin. Hur stor agentkostnaden
blir dr direkt relaterad till foretagsledarens dgarandel 1 bolaget (Jensen & Meckling,
1976). Dérav foresprakar bolagsstyrelser vanligtvis att deras vd och andra personer med
ledande stillning investerar kapital 1 bolaget. Detta gor att bolagsledningens intressen
korrelerar med de Ovriga aktiedgarnas. Nér bolagsledningen presterar bra visar det sig 1
bolagets prestation genom aktiekursen, vilket i sin tur belonar bade bolagsledning och
utomstaende aktiedgare.

Att ett bolags vd har innehav som &ar kopplat till bolagets finansiella utveckling skapar
ocksa potentiella problem. Ett problem é&r att inte optimal risk tas 1 bolaget som en del 1
dess strategi (Eisenhardt, 1989). Ett annat &r att det skapar incitament att manipulera
bolagets vinster sa de stimmer béttre 6verens med marknadens forvéntningar (O’connor
etal., 2013). Det dr denna problematik som denna uppsats tar sikte pa att skapa en djupare
insikt 1, vad géller omfattning och bakomliggande motiv.

2.2 Marknadens effektivitet

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) dr teori om att ingen kan astadkomma
abnormal avkastning pd aktiemarknaden péd systematisk basis (Malkiel, 2003). Detta
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eftersom en effektiv marknad alltid prissétter ett objekt réttvist om all information om
objektet finns tillgdnglig for alla.

Eugene Fama dr den forskare som mest forknippas 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 ndrmare, dir den svaga
formen &r priset pa en aktie baserat pa informationen om tidigare pris. Genom en
fundamental analys ar det mojligt hitta information om en aktie ar over eller
undervirderad. Den semi-starka sidger att information som helt uppenbart finns tillganglig
for marknaden &r inprisad i ett bolags marknadspris och bara abnormala avkastningar kan
astadkommas genom att ha tillgang till officiell information om ett bolag. I den starka
formen av EMH speglar aktiens pris alltid all information relevant for aktiens virde, dven
information som inte finns tillgdnglig for externa aktorer. Konsensus i doktrin &r att
marknaden &r effektiv 1 halvstark form (Sandeberg, 2001)

EMH har stora likheter med teorin bendmnd: “Random walk”, dir nuvarande aktiekurs
reflekteras av tillgdngliga nyheter och morgondagens kurs reflekteras av framtida nyheter
(Malkiel, 2003). Eftersom en nyhet per definition dr okdnd ar den per definition
slumpmassig, dirav namnet: Random walk”. Teorierna om marknadens oférutsdgbarhet
och effektivitet kan associeras till den nu rddande debatten om indexfonders
overldgsenhet mot aktivt forvaltade fonder. Ty om ingen kan forutspa vilken aktie som ér
undervirderad och Gvervérderad, dr indexfonder genom dess ldgre avgifter ett béttre
alternativ @n en fond dér en forvaltare tar betalt for att forsoka sla index (De Mingo-Lépez
& Matallin-Saez, 2018). I den starkaste formen av EMH skulle sédledes inte heller
insynspersoner ha mojlighet att Gverprestera. Det har emellertid visat sig att marknaden
inte alltid ar sa effektiv som forskare som stodjer EMH vill visa.

Forskning de senaste tvd decennierna har visat att det, &minstone delvis gar att forutspa
en akties utveckling bade genom teknisk- och fundamental analys (Malkiel 2003). Den
fundamentala aspekten &r den som detta arbete valt att fokusera pa. Felvéirdering ur ett
fundamentalt perspektiv kan delvis bero pa att marknaden tenderar att Overvirdera
kortsiktiga vinster, vilket ofta speglas 1 marknadspriset pé ett bolags aktie (Sloan, 1996).
Foretag som anvinder periodiseringar pa ett okonventionellt sitt skapar negativ paverkan
pa aktiekursen 1 kommande redovisningsperioder (Sloan, 1996). Pa detta sitt kan en vd
skapa fordelar genom att skjuta pd kostnader till framtiden och realisera vinster fore
kassafloden uppstatt. Dock virderas vinster uppkomna genom periodiseringar lika hogt
som de kassaflodesgenererade, trots att de har en lagre uthallighet (Sloan, 1996).

Marknadseffektivitet har ocksa debatterats tillsammans med insynshandel. En inte
obetydlig grupp forskare inom det foretagsekonomiska d&mnet, sasom Carlton och Fischel
(1983), Manne (1985), Leland (1995), Macey (1999) och Mangelen (2005) propagerar
for att insynshandel gor marknaden mer effektiv (Engelen & Liederke, 2007). Detta
genom att priset pd en aktie pdverkas av insynshandeln bade direkt genom Okad
efterfrigan, men ocksa indirekt genom signaleffekten den far for Gvriga marknaden
(Sandeberg, 2001).
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Figur 1. Insynshandelns effekt pa aktiepriset (Engelen & Liederke, 2007)

I figur 1. visualiseras skillnaden 1 priset pa en aktie fore och efter en hindelse som 6kar
det fundamentala vérdet. Vid t=0 intrdffar en hdndelse som okar aktiens virde. Om ingen
insynshandel skulle ske (Diagram a), skulle marknaden justera priset dd nyheten
offentliggjordes (t=1). Om insynshandel vore helt tilliten skulle insynspersoner oka
efterfrdgan pa aktien tills priset motsvarade det fundamentala vardet (likt den heldragna
linjen 1 Diagram b). Slutligen har vi ett scenario som liknar dagens forhéllanden, dér
insynspersoner riskerar att domas for olovlig insynshandel. Har kan marknaden fa en
signal fran de som agerar pa insynsinformation, men inte fullstdndigt eftersom rédsla for
att bli ertappade gor att personer med insyn doljer sitt agerande (Engelen & Liederke,
2007). Detta ar symboliserat i figur 1. av den streckade svdngda linjen i Diagram b. Det
har dessutom visat sig att det faktum att insynspersoner handlar mot ett systematiskt
agerande investerarsentiment, bidrar till att felprisséttningar kan uppsta pa marknaden
(Knewtson et al., 2010). Sannolikheten for dessa felprissattningar &r som storst i sma
tillvixtbolag (Knewtson et al., 2010), vilket 6kar behovet att studera just dessa.

2.3 Varderelevans

Priset pd ett foretags aktie bestims av en foretagsspecifik komponent och en
marknadskomponent. Om ingen skillnad existerar mellan bolag pa borsen skulle alla
aktier avkasta i enlighet med den forvéntade avkastningen for marknaden. Om s var
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fallet skulle skillnader 1 priset pa olika aktier skulle vara resultat av felprissittningar pa
grund av resultatstyrning, informationsasymmetri och ineffektiva marknader. Innehallet
1 finansiella rapporter skulle dessutom inte vara relevant om det var ett kiant faktum att
alla bolag var likvirdiga. Pa sextiotalet betraktades ocksd innehéllet 1 de finansiella
rapporterna till viss del som meningslos (Ball & Brown, 2004).

Ball och Brown beskrivs av vissa som pionjdrer inom forskning i redovisning. De
ifragasatte tidigare kunskap om betydelsen av innehéllet resultatrdkningen i
redovisningen. I synnerhet belystes nyckeltalen vinst per aktie och resultat efter skatt, 1
och med en empirisk studie fran 1968. For att forsta varfor Ball och Browns studie fick
s& mycket uppmairksamhet badde nidr den publicerades och decennier senare, behdvs
kunskap om détidens syn pa virderelevans. Konsensus bland forskare inom redovisning
var att informationen 1 finansiella rapporter var meningslos under rddande regelverk och
att regelverket var 1 stort behov av en revidering (Ball & Brown, 2004). Det ansags att,
eftersom regleringarna pa den tiden var sa pass inkonsekventa var det omgjligt att jamfora
ett bolags vinst, eller tillgingar mot ett annat. Losningen pa problemet ansigs vara ett
system for virdering av tillgangar och inkomster for att fi en homogen finansiell
rapportering. Avsaknaden av sinneserfarenheter och empiri vid tidpunkten, motiverade
Ball och Brown till deras studie om vérderelevans fran ar 1968.

Lat sdga att ett bolag &r 1 stdnd att publicera en finansiell rapport. I rapporten finns
underbyggda estimat om vilken vinst bolaget bor redovisa, baserat pd konkurrenters
redovisade resultat och hur bolaget historiskt presterat i jimforelsen med konkurrenterna.
Eftersom estimaten séllan dr helt precisa uppstér en skillnad mellan estimatet och de
verkliga virdena. Dessutom uppstar ofta ocksa en oforvéntad skillnad mellan det som
presenteras och kursreaktionen. Den of6rvintade inkomstfordndringen eller felet i
vinstprognosen for ett bolag, ges av den verkliga skillnaden i inkomst minus den
forvantade skillnaden. Felet i vinstprognosen aterspeglar virdet av den publicerade
finansiella informationen. Den slutsats Ball och Brown (1968) drog av den empiriska
undersokningen var att vid en granskning av en arsredovisning dr siffrorna si pass
inaktuella att 85% till 90% av innehallet 1 resultatrdkningen redan &r inprisat i aktiekursen.
Lang tid har passerat sedan Ball och Browns undersékning och flera forskare har foljt
upp studien under arens lopp for att se hur pass vil den stimmer dverens 1 en mer nutida
tidsepok.

2.4 Informationsasymmetri

Kopplingen mellan informationsasymmetri och insynshandel &r naturlig da
insynspersoner besitter en hogre grad av kunskap om det aktuella bolaget &n vad
marknaden som  helhet gor. Problematiseringen av  fenomenet med
informationsasymmetri har tydliggjorts av flertalet forskare, men en av de tidigaste och
mest uppmirksammade dr Akerlof (1970). Akerlof (1970) forklarar att forutom
efterfrdgan, forklaras priset pa en entitet av 1 huvudsak tva variabler; tillgang och kvalitet.
Skillnader 1 kvalitet pa en specifik vara jamfort med en till synes likvirdig vara gar initialt
inte att avgdra, utan marknaden maéste anta att den haller kvalitet som genomsnittet
(Akerlof, 1970). I ett urval kan dock entiteter simre &n genomsnittet délja sig. Dessa
bendmns av Akerlof (1970) som citroner. Ur detta resonemang gar det att dra paralleller
till aktiemarknaden och informationsasymmetri. Spekulanter och intressenter pa



aktiemarknaden jamfor bolag med konkurrenter, men féar svart att avgora kvaliteten pa
intjaning med anledning av informationsasymmetrin som rader.

Tva begrepp som ofta forknippas med informationsasymmetri dr moralisk risk (moral
hazard) och snedvridet urval (adverse selection). Moralisk risk hdrstammar ursprungligen
fran litteratur inom hélsovardsforsdkringar. Det har visat sig att personer som har
hilsovardsforsdkring oftare blir sjuka dn personer utan forsidkringsskydd, detta trots att
sjukdom bor betraktas som en slumpmaéssig hdandelse (Pauly, 1968). Detta intridffade pa
grund av att minniskor dr nyttomaximerare och riskundvikande i kombination med det
faktum att genom att vara forsdkrad minskar marginalkostnaden for att utnyttja
hilsovarden (Pauly, 1968). Kopplingen mellan informationsasymmetri och moralisk risk
ar teorin att en person med ett informationsovertag om sin hélsa och kommande
hilsorisker, kan utnyttja detta genom att teckna och utnyttja forsdkringen pé ett sédtt som
inte forvéntats av forsdkringsbolaget. Detta eftersom forsdkringsbolaget bara kan anta att
personen har en hilsostatus som genomsnittet. P4 samma vis kan en insynsperson med
ledande stillning utnyttja sitt informationsovertag gentemot 6vriga aktiedgare och agera
pa ett sitt som inte dr i linje med aktiedgarnas intressen. Detta kan ske eftersom
konsekvenserna for felaktiga eller ogynnsamma beslut inte drabbar beslutsfattaren lika
hart som beloningen for risken av beslutet. Att dgna sig t resultatstyrning dr nagot som
kan straffa en vd, men fordelarna med att visa upp ett resultat i linje med forvantningarna
kan vara hogre. Det dr hir agentteorin aterkommer som en forklaring till detta samspel
mellan olika intressenter.

Snedvridet urval uppstar ocksd som ett resultat av informationsasymmetri (Khanna &
Netter, 1997). Om vi aterigen tar exemplet med hélsovardsforsidkring s& dr det de mest
sjuka som har mest nytta av en hélsovardsforsidkring. Nér andelen allvarligt sjuka som
tecknar forsdkring Okar, stiger kostnaden for forsdakringsbolaget som méste hdja premien.
Detta gor att de som tecknar forsdkring behdver vara dnnu sjukare for att forsékringen
ska vara kostnadseffektiv, detta som bendmns som det snedvridna urvalet. P&
aktiemarknaden betyder det att utbudet pd bolag som forvéntas underprestera ér stérre dn
de som Overprestera. Lakonishok och Lee (2001) visar att insynshandeln dr informativ
eftersom insynspersoner har ett informationsovertag och oftare kdper och sdljer med
bittre timing. Detta tyder pa att insynspersoner utnyttjar vetskap om marknadsutsikter
men kanske dven kvalitén pé intjdningen dvs. graden av resultatstyrning. I sma bolag visar
sig det starkast (Lakonishok & Lee, 2001) darfér kommer detta arbete undersoka bolag
pa Nasdaq First North Growth Market, en marknadsplats for mindre bolag.

Det dr inom finansmarknaden som informationsasymmetri visar sig som tydligast (Leland
& Pyle, 1977). Investerare pa aktiemarknaden skapar efterfragan pé aktier, med avsikt att
generera avkastning. Investerares efterfragan styrs rimligtvis efter samma preferenser
som handlare av andra varor dér kvalitet och priset pa en aktie blir avgérande. Det betyder
att om ett bolag jamfors med ett annat med liknande egenskaper men till ett annat pris,
kan marknaden uppfatta detta som att ndgot av bolagen ir felprissatta, varvid ett koplage
uppstar. En viktig aspekt nir kvaliteten pa bolag ska bedomas ar dess vinstutsikter, darfor
bor investerare rdkna med att de projekt som ska generera vinsten, forskonas nér de
kommuniceras av bolagsledningen (Leland & Pyle, 1977).

I signalteorin beskrivs tva parter interagera, sindare och mottagare. Sdndaren dr den part
som medvetet eller oundvikligen sédnder ut en signal och mottagaren tolkar i sin tur
signalen (Connelly et al., 2011). Signaler om att ett bolag dr felvarderat tillsammans med



att informationsasymmetri rdder mellan bolagsledningen och marknaden, uppstar nér
insynshandel sker (Damodaran & Crocker, 1991). Signaleftekter kan ockséa uppsté nér ett
bolag ska emittera nya aktier, dd detta signalerar att bolagsledningen vet att det
emitteringspris som erbjuds behdver vara sa hogt att de kan finansiera planerade projekt
(Myers & Majluf, 1984). Detta gor att det ses som en negativ signal nidr en nyemission
annonseras (Myers & Majluf, 1984). Vad som didremot &r kan upplevas som dverraskande
1 sammanhanget &r att empirin visat att marknaden inte reagerar nidmnvirt pa
signaleffekten som en insynstransaktion ger, istéllet forklaras det mesta av volatiliteten
pa aktiemarknaden av brus (Prentice & Donelson, 2010).

2.5 Insynshandel

Insynshandel &r vanligtvis reglerad i industrialiserade linders lag dar aktorer inte far
handla pé information om en hindelse som skulle kunna fa viardet pd en aktie att fordndras
signifikant (Sandeberg, 2001). Dock sker naturligtvis inte all insynshandel pa grund av
tillgang till privat information. Asikterna om insynshandel bland forskare kan nirmast
beskrivas som ett kontinuum, frén att detta dr nagot som ska forbjudas i alla dess former
till att fullstandigt tillatas oavsett bakomliggande grad av informationsasymmetri.

Henry Manne citeras ofta som en tidig foresprakare for insynshandel. Scotland (1967) har
analyserat hur Manne motiverar ett positivt stdllningstagande i1 fraigan och sammanfattar
1 nigra punkter. Insynspersoner som handlar pd positiv information som inte &r
offentliggjord driver ocksa upp aktiepriset, om &n inte lika plotsligt. Vidare, tar ingen
vasentlig skada av att personer med insyn kan gora fordelaktiga aktieaffarer. Slutligen
bor de fordelar som insynshandeln ger entreprendrer, ses som en beloning for deras bidrag
till samhaéllet och som motiverar andra att vara foretagsamma.

Martin och Peterson (1991) tar vid dir Manne slutade genom att ge som exempel att en
extern aktiedgare i en aktie som star infor kommande positiva nyheter, &r mer bendgen att
behalla aktien fram tills dess att nyheten publicerats om insynshandel forekommit. Denna
hypotes styrks med argumentet att aktiekursen paverkas gradvis positivt 1 och med
insynshandeln. Detta gor det mer troligt att en aktiedgare behaller aktien &n om den skulle
rort sig sidledes.

Mer nyligen tar McGee (2010) en ansats att forsdka forsvara insynshandel genom att séga
att summan av all insynshandeln &r positiv, atminstone i1 ett utilistiskt synsitt.
Fortséttningsvis bor vi virna om dganderétten och ritten att sélja egendom. Nagot McGee
(2010) anser att EU krénker i viss man genom tvingande lagkrav for medlemsstaterna.
Ytterligare argument mot insynshandel ar att det skapar incitament for chefer att ta beslut
som &r vérdeforstorande. Dessutom leder det till det som pd engelska kallas adverse
selection eller snedvridet urval, dversatt till svenska (Khanna & Netter, 1997). Det
betyder i denna kontext att insynspersoner har ett informationsdvertag som skapar
mojlighet till béttre affirer pa bekostnad av ovriga aktiedgare, genom att sdlja (kopa)
aktier nér bolaget ar varderat hogre (lagre) dn konkurrenterna.

Etiska och moraliska aspekter pd insynshandel kan exempelvis handla om huruvida det
ar rattvist att vissa har mer information @n andra pa aktiemarknaden. Det visar sig att
rattvisa dr ett mangfacetterat begrepp som kan ha ménga olika inneborder beroende pa



vem som tillfragas, dér kulturella skillnader spelar en stor roll (Statman, 2009). Statman
(2009) lyfter ett par tinkvarda fragor;

“Driver avundsjuka och populism, uppfattningen om att insynshandel ar oréttvis?
Uppfattar manniskor insynshandel som orittvis eftersom insynspersoner ar rika och
maktiga, eller uppfattar de insynshandel lika oréttvis om de som utfor den ar fattiga och
svaga?” !

McGee (2008) gar sa langt som att sdga att réttvisa forhallanden dr nédgot som hor till
idrott och inte ekonomi. Hur skulle det se ut om en bananodlare i Alaska skulle
kompenseras for att fa samma forutsattningar som den 1 Honduras? Det kanske tillochmed
ar orattvist att de som driver foretag maste dela med sig av information till de som inte
fortjdnar det? McGee avslutar med;

“Likasa, ar det inte nagot ordttvist med att lata experter som arbetar 60 timmar i1 veckan
med att samla finansiell information som en del av deras arbete for att tjdna pd den
informationen. Det som &r oréttvist dr att tvinga dem att rapportera sddan information till
miénniskor som inte har gjort nigot for att fortjina den”.?

2.5.1 Insynspersoners handelsmoénster

Hur aktiedgare och andra investerare generellt agerar dver tid har analyserats av flertalet
forskare under lang tid. Vi kan genom att studera insynspersoners handelsmonster fa
ledtradar om vilka motiv insynspersoner har och vilka foretagshindelser som kan séttas 1
samband med ett visst agerande hos insynspersoner. Darfor finns ocksa ett syfte med att
undersdka skillnader och likheter mellan insynspersoner och vanliga aktiedgare.

Overdriven sjilvsikerhet tros vara en av de drivande faktorerna till varfér marknadens
aktorer handlar med aktier (Odean, 1998a). Mén dr i1 genomsnitt mer sjilvsdkra &n
kvinnor och handlar diarfér mer (Barber & Odean, 2001). Det har dessutom visats
samband mellan handelsaktivitet och avkastning, dir hogre aktivitet leder till ligre
avkastning (Barber & Odean, 2001). Detta skulle antyda att méns sjdlvsékerhet leder till
ett okat antal transaktioner, som i sin tur ir kontraproduktiv for avkastningen. Aven om
den empiriska bevisningen har framstillts for denna hypotes dr begriansad (Dorn &
Sengmueller, 2009).

Trots vetskapen om att 6kad handel skapar ldgre genomsnittlig avkastning handlar manga
aktiedgare i storre omfattning. Ar 2000 omsatte aktiehandeln pa stockholmsbérsen 17,8
miljarder om dagen och 18 ar senare 18 miljarder om dagen (Nasdaq, 2019). Det kan
tyckas som en liten 6kning men ar 2000 var ett exceptionellt ar ur borshinseende da It-

' “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 pd aktiemarknaden. Det ska sdttas i1 relation till antal
transaktioner som under samma period okade fran 13,8 miljoner transaktioner till 94,1
miljoner transaktioner (Nasdaq, 2019). Mycket av denna 6kning av frekvensen i1 handeln
forklaras med stor sannolikhet av handel via internet och ldgre courtage. Dorn och
Sengmueller (2009) lyfter genom en empirisk studie, fragan om motiven bakom handeln
kan grunda sig i spanningssokande och rekreation. Studien visar att de personer som
finner det mest underhéllande att handla aktier, handlar upp till dubbelt sa mycket som
de som inte finner nagot speciellt ndje 1 att investera eller spela om pengar.

Shefrin och Statman (1984) presenterade den teori om handelsmonster kallad
dispositionseffekten, som bygger pa att investerare tenderar att silja vinnare for tidigt och
behalla forlorare for linge. Teorin dr en vidareutveckling pa tidigare beteendemodeller
dar fyra element; prospektteori, mental bokforing, motvilja mot &nger och sjilvkontroll,
bidrar till att forklara teorin.

Prospekteringsteorin kan forklaras med ett exempel dér en investerare efter att en aktie
har kopts och darefter gatt ned 100 kronor, star infor tva val;

A. Sélja en aktie och realisera 100 kronor 1 forlust
B. Behélla aktien ytterligare en period med 50-50 odds att g& break even eller forlora
ytterligare 100 kronor.

Prospekteringsteorin antyder att investerare dr mer benégna att vélja alternativ B jamfort
med A (Shefrin & Statman, 1984). Teorin tillsammans med de dvriga fyra elementen
konkluderar att investerare har svart att acceptera att de gjort en felbedomning. Samtidigt
som forlustaffarer leder till anger och lyckade investeringar till stolthet, &r anger en
starkare kénsla én stolthet vilket skapar en motvilja att agera (Shefrin & Statman, 1984).
Resultatet av detta blir att, med hopp om en vindning i en aktie med orealiserad forlust,
behaller investeraren aktien med sdmre total avkastning som foljd (Shefrin & Statman,
1984). Odean (1998b) foreslér att motivet till motviljan att silja inte endast grundar sig
pa ridslan att erkdnna ett misslyckande, utan snarare att investeraren verkligen tror att
den aktie som underpresterat kommer att overprestera i framtiden. Andreassen (1988,
refererad till i Odean 1998b) upptickte ocksé i en experimentell studie, att investerare
visat sig tro pa kortsiktiga rekyler efter nedgangar.

Likheter mellan insynspersoners handelsmonster och vanliga aktiedgare bor rimligtvis
finnas, men det finns vissa utmérkande egenskaper hos just insynspersoner. Det har visat
sig att insynspersoners handel dr kopplat till relationen mellan aktiens fundamentala vérde
och dess marknadsvirde. Genom att studera insynspersoners aggregerade efterfragan har
det ddrmed visats att det gar att forutspa nér aktier dr 6ver- och undervérderade (Knewtson
et al., 2010).

Insynspersoner tenderar att handla under dagar d& det dr hog likviditet 1 aktien enligt
Mclnish et al. (2011). Det tolkar forfattarna som ett forsok att dolja att det forsiggar illegal
insynshandel. De har inte funnit stéd for att insynshandeln 6kar ndrmare kvartalsrapporter
och att insynsforsdljningar okar i samband med att index géar upp, vilket tyder pd att
insynspersoner vill lindra effekten av forsédljningen men ocksd att undvika
uppmarksamhet.
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Kallunki et al. (2009) har studerat svenska insynspersoners agerande och funnit att utover
informationsovertag, spelar personliga motiv stor roll i beslutsprocessen. Framforallt
ombalansering och diversifiering av aktieinnehav men ocksd skatteeffekter ses som
underliggande orsaker till varfor insynspersoner utfor transaktioner (Kallunki et al.,
2009). Efter studiens publicering har populariteten av kapitalforsikringar och
investeringssparkonton okat 1 Sverige pa grund av fordelaktiga skattesatser (SEB, u.4),
vilket kan betyda att skatteskdl som motiv fatt minskad betydelse.

Kallunki et al. (2009) har likt Huddart et al. (2007) funnit stod for att insynspersoner
avyttrar mindre fore negativa nyheter om bolagets vinst. Ddremot skiljer sig
insynspersoner som har en stor andel av sin formogenhet allokerad i1 bolagets aktie,
genom att de sdljer mer fore negativa nyheter (Kallunki et al., 2009). Detta tror Kallunki
et al. (2009) beror pé att ju mer investerad insynspersonen ér, ju storre risk for réttsliga
och politiska konsekvenser &r personen beredd att ta. Slutligen dr studien av Kallunki et
al. (2009) samstimmig med béade teorin om dispositionseffekten av Shefrin och Statman
(1984) och mins sjélvsdkerhet presenterad av (Barber & Odean, 2001).

2.5.2 Gransdragning mellan laglig och illegal insynshandel

I denna paragraf klargérs vad som karaktiriserar laglig och olaglig insynshandel.
Begreppen insynshandel, insiderhandel eller insider trading ar forknippat med
brottslighet, det &r dock l1angt ifran all insynshandel som ir illegal. Overvakningen av den
svenska marknaden sker av Finansinspektionen (FI) och i de fall dér FI:s utredning visar
pa misstanke om brott, ldmnas drendet 6ver till Ekobrottsmyndigheten for bedomning och
1 forekommande fall overlimnas é&rendet till aklagare (Sandeberg, 2001). Svensk
lagstiftning om otillaten insynshandel adr kopplat till fortroendeargumentet, dir oréttvist
gynnande av personer med insyn i bolag skulle skada fortroendet for marknaden
(Samuelsson et al., 2005; Sandeberg, 2001).

Detta ledde ar 1985, till att det forsta forbudet mot otillaten insynshandel inférdes 1 Lagen
om vardepappersmarknaden (LVM) (Samuelsson et al., 2005). Den 1: a juli 2005 trddde
Lagen om straff for marknadsmissbruk (MmL), tillsammans med Lag om
anmélningsskyldighet for vissa innehav 1 finansiella instrument (AnmL) 1 kraft
(Regeringen, 2016). Marknadsmissbruk ar ett vidare begrepp som omfattar elementen;
insynshandel, réjande av insynsinformation samt otillborlig kurspaverkan (Samuelsson
et al., 2005). I detta kapitel kommer fokus ligga pa att behandla insynshandel. For att
exemplifiera forandringar per den forsta juli 2005 sé byttes ett forbud mot korttidshandel
ut mot trettiodagarsregeln 1 MmL, som innebdr att en person med insynsstillning inte far
handla med aktier i bolaget under trettio dagar fore en ordinarie delérsrapport
offentliggdrs (Samuelsson et al., 2005). Vid samma tidpunkt inférdes kravet om
forteckning pa fysiska personer som pa grund av sin stillning eller sitt uppdrag har
tillgdng till insynsinformation i AnmL (Samuelsson et al., 2005).

Det finns vissa likheter mellan problematiken med insynshandel och det som regleras i
civilritten och obligationsritten. Dar gar gransdragningen for vad som é&r tillatet vid
skillnaden mellan sanning och 16gn nér informationsasymmetrier existerar mellan tva
parter som utfor en transaktion (Samuelsson et al., 2005). Det ses dock som en
forutséttning att den ena parten har ett informationsdvertag for att en transaktion
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Ooverhuvudtaget skall genomforas (Samuelsson et al., 2005). Det ar forbjudet f6r en person
att forvérva eller avyttra finansiella instrument om denne har kinnedom om information
av specifik natur som inte har offentliggjorts och sannolikt skulle ha en visentlig
paverkan pa priset om den offentliggjordes (Finansinspektionen, u.a). Personen kan vara
en person 1 ett bolags innersta krets (priméra insynspersoner) sdsom anstéllda,
styrelseledamoéter och revisorer men ocksa personer utan anknytning till bolaget
(sekundir insynsperson) (Sandeberg, 2001). Detta innebér att information kan vandra
genom en kedja av personer dir alla i kedjan éar forbjudna att handla pa informationen
oavsett under vilken omstidndighet informationen blivit tillgdnglig (Sandeberg, 2001). For
att information ska klassas som insynsinformation skall den endast inte vara kidnd av
allménheten. Exempel dr information som framkommer pa till exempel styrelsemoten. Sa
fort informationen offentliggjorts upphdr den att vara insynsinformation i lagens mening
(Sandeberg, 2001).

For att skapa en bittre homogenitet med det EU direktiv som finns inom omradet, lade
regeringen ar 2016 en proposition om en utdkning av nu gillande lag om
marknadsmissbruk (Regeringen, 2016). Marknadsmissbruksforordningen (MAR)
utfardad av Europaradet reglerar nér en person i ledande stillning dr forbjuden att utfora
transaktioner for egen eller annan persons rdkning innan en delarsrapport eller ett bokslut.
Efter den 3:e juli 2016 da EU:s férordning om marknadsmissbruk trddde 1 kraft, inférdes
vissa fordndringar. Finansinspektionen utsags till ansvarig myndighet och fick utdkade
befogenheter att utdva tillsyn av insynshandeln och utfirda sanktioner i enlighet med
MAR (Regeringen, 2016.) Sedan MAR infordes finns ocksa alla transaktioner tillgdngliga
1 Finansinspektionens insynsregister men dven transaktioner som stricker sig sa langt
bakat som till ar 1995 finns bevarade hos Finansinspektionen.

2.6 Resultatstyrning

Resultatstyrning, mer kidnd under det engelska namnet “Earnings management”, intraffar
ndr ledningen inom en organisation forsoker fa den ekonomiska stéllningen att se starkare
eller svagare ut dn den egentligen é&r, for att sjdlva dra fordel av detta (Dani et al, 2017).
Antalet genomforda studier inom resultatstyrning har 6kat under 2000-talet, men det &r
fortfarande oklart vad som menas med begreppet (Walker, 2013). Dechow och Skinner
(2000) menar att en representativ definition av begreppet inom litteraturen dr Healy och
Wabhlens definition frdn 1999:

“Resultatstyrning intraffar nir foretagsledare anvdnder omddme i finansiell rapportering
och strukturerar transaktioner for att forédndra finansiella rapporter med syfte att antingen
vilseleda intressenter om foretagets underliggande ekonomiska prestationer eller for att
péverka avtal som baseras pa rapporterade redovisningssiffror.” 3

Men det finns dven 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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“Anvindning av godtycklighet frdn foretagsledningen for redovisningsval (inom GAAP),
val av resultatrapportering och faktiska ekonomiska beslut som influerar hur
underliggande ekonomiska hindelser reflekteras i ett eller flera resultatmatt” 4

Walkers (2013) egna definition ar vidare dn Healy och Wahlens (1999) definition och
framstiller resultatstyrning som ndgot som inte alltid dr daligt, men menar &nda att
bedrégeri ofta foregis av en hog grad av resultatstyrning. Men genomgaende for de flesta
forsok att definiera vad resultatstyrning, dr att de ofta fokuserar pa ledningens intentioner
och inte pd vad som rent konkret dr resultatstyrning. Att definiera mer specifikt vilka
konton och periodiseringar samt hur dessa blir manipulerade, skulle férenkla forstaelsen
for forskningsomrddet (Dechow & Skinner, 2000). Jones (1991) menar att
resultatstyrning kan genomforas pa olika sétt exempelvis via periodiseringar och att dndra
redovisningsmetoder.

Overlag sa forknippas resultatstyrning med nigot negativt, men egentligen 4r det nagot
som &r naturligt pd marknaden och dven nodvandigt. Enligt Dechow och Skinner (2000)
ar grundprincipen med resultatstyrning, att ge foretagsledningen mojlighet att bedoma
och ge intressenterna en mer riktig bild av foretagets finansiella stillning dn vad
kassaflodet visar. Att helt eliminera resultatstyrning adr déarfor inte en optimal 16sning.
Resultatstyrning kan delas upp 1 opportunistisk och informativ resultatstyrning (Huain,
2018). Informativ resultatstyrning ar kopplat till att 6ka virdet for foretaget och
aktiedgarna. Den opportunistiska varianten genomfors déremot av en eller flera
medlemmar av foretagsledningen for att de sjdlva ska kunna profitera pa styrningen
genom att vilseleda Gvriga intressenter (Obigbemi et al., 2016). Foretagsledaren sitter
helt enkelt sina personliga intressen framfor foretagets och ovriga aktiedgares intressen
(Huain, 2018). Den opportunistiska resultatstyrningen dr den kategori som ligger inom
ramen for den hér studien.

2.6.1 Motiv till resultatstyrning

Ett annat intressant perspektiv inom forskning av resultatstyrning ar vilka motiv
insynspersoner har att paverka bolagets resultat. Det finns tre kategorier av motiv som &r
frekvent &dterkommande inom litteraturen; tredjepartsmotiv, kontraktsmotiv och
kapitalmarknadsmotiv. Enligt Walker (2013), har alla typer av motiv mdjlighet att
paverka graden av resultatstyrning bade uppat och nerat. Nar foretagsledningen tar
stillning till resultatstyrning &ar detta beslut i1 vissa fall influerat av tredjepartsmotivet.
Healy och Wahlen (1999) kallar det hiar motivet for regleringsmotiv och de menar att de
flesta industrier har olika typer av regleringar. Dessa regleringar kan ibland ge upphov
till ett behov hos foretagen av att manipulera resultaten for att uppna dessa regleringars
olika granser. Walker (2013) menar att stérre organisationer, speciellt i vissa branscher
sasom oljeindustrin och banker, anser sig tvingade att ibland manipulera resultaten. Dessa
industrier dr ofta en vanlig maltavla for olika punktskatter och krav, vilket kan skapa en
frestelse att paverka resultaten, pa ett for foretagen gynnsamt sétt.

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)
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Det andra motivet bendmns vanligtvis som kontraktsmotiv (Healy & Wahlen, 1999).
Detta kan hiarledas till kopplingen mellan olika avtal och foretagets framgangar
exempelvis som att foretagsledningens bonusar kan baseras pa foretagets resultat under
en given period och olika arrangemang kring laneavtal (Walker, 2013). Detta skapar
incitament att foretagen maste na de uppsatta malen for att inte bryta de framforhandlade
kraven. Enligt Dechow och Skinner (2000) s blev kontraktsmotiv tidigt utforskat
eftersom det &r troligt att resultatstyrningen skulle bli effektiv, speciellt da det har varit
svart att forstd ifall investerare dr rationella eller inte. Men Dechow och Skinner (2000)
anser att det akademiska forskningsfiltet nu bor fokusera pd motiven kopplade till
kapitalmarknaden.

Kapitalmarknadsmotivet &ar viljan att paverka aktiepriset och detta dr ett av de
huvudsakliga motiven till resultatstyrning. Enligt Healy och Wahlen (1999) beror det
bland annat pa att bade finansiella analytiker och investerare anvidnder sig av
redovisningsinformation vid virdering av aktiepriset. Aktiepriset har fatt allt storre roll 1
och med olika faktorer sdsom tillvdxtens 6kade betydelse under 1990-talet, detta leder till
att incitamentet for att manipulera resultaten pa grund av marknadens forvantningar har
blivit allt starkare (Dechow & Skinner, 2000). Resultatstyrning som kan harledas till detta
motiv kan framforallt ses vid giva kontexter, exempelvis sa ér tenderar foretagsledningen
att manipulera bolagsvérdet uppat vid borsintroducering (Schuldt & Vega, 2018; Walker,
2013).

En annan situation nir detta forekommer &dr nédr bolagen inte moter prognoserna, vid
sddana situationer finns incitament for resultatstyrning (Healy & Wahlen, 1999).
Litteraturen har dven identifierat dessa sammanhang diar det &r wvanligt med
resultatstyrning: foretagsledningens utkdp, nyemission och vid dvertagande bud (Healy
& Wahlen, 1999; Schuldt & Vega, 2018; Walker, 2013). Ett annat incitament for
foretagsledningen att paverka marknadspriset genom att manipulera resultaten ar vid
insynshandel (Sawicki & Shrestha, 2008; Zhang & Zhang, 2018). Detta gor de for att 6ka
avkastningen péd de egna transaktionerna. Sawicki och Shrestha (2008) finner beldgg for
att insynspersoner manipulerar resultaten uppat vid avyttring och manipulerar resultaten
nerdt vid for forvérv.

2.6.2 Marknadseffekter av resultatstyrning

Om resultatstyrningen har nagra marknadseffekter eller inte, dr fortfarande under
granskning och det finns framforallt tvd motsatta forskningsstrommar som studerat detta
fenomen (Walker, 2003). Den fOrsta strdmmen som ofta bendmns som
periodiseringsanomali utgédr fran att marknaden har svart att forsta intdkter som hérror
fran periodiseringar (Walker, 2003; Richardson et al., 2010). Den vanligaste teoretiska
utgangspunkten for studier inom forskningsstrémmen &r Sloan (1996) enligt Richardson
et al. (2010). Inom filtet finns indikationer pa att investerare missbedomer
periodiseringens paverkan, som leder till att aktiepriset temporért blir felprissatt (Walker,
2013, Chan et al., 2006).

Marknadsaktorerna har svarigheter att séarskilja pa intdkter som genererats av kassaflodet

och de som genererats av periodiseringar. Nér intdkterna &r hoga jamfort med det
operativa kassaflodet och bestar till dvervigande del av periodiseringar brukar dessa
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kallas for “intdkter med lag kvalitet” (Sloan, 1996). Nir intdkterna framforallt &r
sammansatta av kassaflode kallas det for “intdkter med hog kvalité¢” (Sloan, 1996).
Foretag med intdkter av lag kvalité presterar generellt sémre &n foretag med intékter av
hog kvalité, genom att ha simre framtida intidkter och avkastning pa aktierna (Chan et al.,
2006; Richardson et al., 2010). Det &r d4ven vért att ndmna att det finns studier som havdar
att periodiseringsanomalin har férsvagats allteftersom marknaden har blivit battre pa att
forsta hur periodiseringar paverkar aktiepriset (Richardson et al, 2010). Green et al (2011)
menar att periodiseringsanomalin forsvagats pa grund av olika bakomliggande faktorer.
En av de faktorer som framhévs &r stora hedgefonder har utnyttjat periodiseringsanomali
1 den grad att det inte gar att finna nagot positivt samband mellan denna och avkastning.

Den andra inriktningen som studerar resultatstyrningens marknadseffekter kallas for
kapitalkostnadsstrommen (Walker, 2013). I denna kategori dr grundtanken att marknaden
straffar foretag med intdkter av lag kvalité och samtidigt forstar att vissa fOretag
manipulerar resultaten mer &dn andra (Walker, 2013). Marknadsaktorer ser en hog niva av
resultatstyrning som en indikation pa att foretagets ekonomiska stillning dr svagare adn
vad som antagits tidigare. Dechow och Skinner (2000) menar att nar marknaden ertappar
ett foretag som avsevirt manipulerat resultaten, sjunker tilltron till foretagsledningens
finansiella rapporter och kapitalkostnaderna for foretagen okar. Mycket av litteraturen
inom kapitalkostnadsstrommen d&mnar forsta sambanden mellan foretagets kapitalkostnad
och kvaliteten pa de finansiella rapporterna. Ett kontroversiellt antagande inom
forskningsstrommen dr att kvaliteten pa intdkterna &r riskjusterad vid prissdttning av
aktier (Walker, 2013; Ogneva, 2012). Tidigare studier som har genomforts visar olika
resultat, darfor finns det inte enligt Walker (2013) ett givet svar ifall kvaliteten pa
intdkterna dr en riskfaktor eller ej.

Denna studie kommer att ha sin teoretiska utgangspunkt fran periodiseringsanomalin och
utga fran att marknaden har svart att forsta periodiseringar vilket resulterar i ett felaktigt
pris pa aktier (Chan et al., 2006; Sloan, 1991).

2.6.3 Olika typer av resultatstyrning

Enligt Dani et al. (2017) kan resultatstyrning delas in 1 tva kategorier: styrning genom
redovisningsmetoder och styrning genom operationella beslut. Aven Graham et al. (2005)
styrker detta pastdende och menar att det under en lang tid varit generellt accepterat att
foretagsledningen anvénder sig av dessa tva typer av styrning for att paverka resultaten i
deras onskade riktning. En skillnad mellan resultatstyrning genom operativa beslut och
redovisningsmetoder dr att den fOrstndmnda paverkar pengaflodet, medan styrning
genom redovisningsmetoder inte nddvandigtvis har en koppling till pengaflodet och
brukar anvidndas mellan slutet av redovisningsperioden och publiceringen av
bolagsredovisningen (Dani et al., 2017)

Resultatstyrning genom operationella beslut paverkar, som namnet indikerar pa, de
faktiska operationerna inom verksamheten. Det finns olika tillvigagingssitt att utfora
detta pad. Exempelvis genom att manipulera kostnaderna for forskning & utveckling,
overproducera och forsena nya projekt (Graham, 2005; Gunny, 2010; Dechow & Skinner,
2000; Dani et al., 2017). Gemensamt for dessa beslut &r att dndra strukturen och/eller
timingen pa operationerna for att paverka kassaflodet i den riktning foretagsledningen
onskar, dessa beslut avviker fran foretagets normala verksamhet. Resultatet fran en studie
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som genomfordes av Graham (2005) visar pd att foretagsledningen fOredrar att
manipulera genom “operationella beslut” framfor “redovisningsmetoder”.

Resultatstyrning genom redovisningsmetoder anvinds for att dolja den faktiska
finansiella stdllningen genom periodiseringar och paverkar inte det faktiska in- och
utflodet av pengar (Gunny, 2010). Denna kategori av styrning mojliggérs genom de
redovisningsval som foretagsledningen maste ta stéllning till nér finansiella rapporterna
ska upprattas (Huian et al., 2018). Nagra exempel péa dessa val som lyft fram av Healy
och Wahlen (1999) dr val av avskrivningsmetod och hur lagervérdet ska véirderas. Men
dven periodiseringar av kundfordringar och leverantorsskulder anvindes for att
manipulera resultaten (Huian et al. 2018). Att manipulera resultat genom
redovisningsmetoder dr billigare dn alternativet eftersom periodiseringarna hanteras 1
slutet av redovisningsperioden av en eller fa personer. Detta gor det eftertraktat av
foretagsledningen. Diaremot finns det dven vissa risker som gor att foretagsledningar
avhéller sig fran denna metod trots sina fordelar. Enligt Gunny (2010) ar bade
myndigheter och revisorer mer angelégna att granska denna typ av beteende 1 hogre grad.

2.7 Periodiseringar

Periodiseringar tillimpas fOor att ge intressenter en sd rittvisande bild av foretagets
finansiella stéllning som mdgjligt (Dechow & Skinner, 2000; Huain, 2018). Men som
tidigare ndmnt s& har marknaden trots tillgang till information om ett bolags finansiella
stillning 1 &rsredovisningar och kvartalsrapporter, svart att skilja pd vinst som
uppkommer frén verkliga kassafloden och de som &r kopplade till periodiseringar (Sloan
1996). Det gor det frestande for foretagsledningen att anvianda sig av periodiseringar for
att styra resultatet. Lockelsen forstirks av att det ar ett relativt enkelt ingrepp och som
inte krdver ndgra nya transaktioner (Obigbemi et al., 2016). Men vad ar periodiseringar?
Walker (2013) definierar det pad foljande sétt:

Rorelseresultat = Periodiseringar + Fritt kassaflode

Ett foretags periodiseringar gér att dela upp 1 tva kategorier. Enligt Huin et al. (2018) &r
ett foretags periodiseringar komponerat pa foljande sétt:

Totala periodiseringar = diskretiondira periodiseringar + normala periodiseringar

De normala periodiseringarna dr de forvintade periodiseringarna utifrdn foretagets
forutséttningar och regleringar som inte har blivit realiserade dn (Obigbemi et al., 2016).
De normala periodiseringarna gar dven att beskriva som de periodiseringar som hade dgt
rum ifall foretagsledningen inte hade manipulerat resultatet (Walker, 2013; Huain, 2018).
Exempel pa denna typ av periodisering dr skatter kopplade till I6neutbetalningar.

Att mita ett foretags diskretiondra periodiseringar dr en vanlig utgangspunkt for att
studera resultatstyrning (Kotari et al., 2005; Obigemi et al., 2016). Denna typ av
periodisering genomfors av foretagsledningen for att medvetet paverka de finansiella
rapporterna. Som tidigare ndmnt delas totala periodiseringar in diskretiondra och normala
periodiseringar, dar den diskretiondra delen anvinds som en proxy for resultatstyrning.
Diskretiondra periodiseringar dr sa starkt forknippade med resultatstyrning att de inom
litteraturen anviands som synonym (Kothari, 2001).
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2.7.1 Matning av resultatstyrning

Forskning kring resultatstyrning har tidigare bedrivits pa olika sitt och McNichols (2000)
lyfter fram tre dterkommande fOrfaringssitt for att studera resultatstyrning: specifika
periodiseringar, aggregerade periodiseringar och frekvensfordelning. Studier dar
specifika periodiseringar fokuseras pa, utgar frdn en periodisering och matchar den mot
en specifik bransch/industri for att forsoka separera de diskretiondra elementen fran de
icke-diskretiondra (McNichols, 2000). Modeller som ar kopplade till specifika
periodiseringar och frekvensfordelning har inte anvints i samma utstrickning inom
forskningsfaltet som modellerna kopplade till de aggregerade periodiseringarna
(McNichols, 2000). Att undersoka specifika periodiseringar var enligt Walker (2013)
populért 1 den tidigare litteraturen

Nar forskare undersoker aggregerade periodiseringar utgar de fran ett foretags totala
periodiseringar. Det finns tvd metoder att gora detta pa, antingen via data fran
balansrikningen eller frin kassaflddesanalysen. Aven hir ir maélet att separera de
diskretiondra periodiseringarna fran de icke-diskretiondra. Det tredje forfaringsséttet som
tagits upp har ar frekvensfordelning, som skiljer sig frdn de andra metoderna eftersom
huvudfokus ligger pé att undersoka hur fordelningen av resultatet beter sig kring vissa
jamforelsepunkter (McNichols, 2000; Degeorge et al., 1999). Allteftersom forskare insdg
att foretagsledningen har ett stort urval av mojliga periodiseringar de kan anvinda for att
paverka resultatet, 6kade intresset for att utveckla modeller som undersoker aggregerade
periodiseringar. De aggregerade periodiseringsmodellerna dr numera de mest anvdnda
inom forskningsfaltet (McNichols, 2000; Kothari et al., 2005).
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2.7.2 Modeller fér berdkning av diskretionara periodiseringar

Det finns en mangd modeller som méter de aggregerade periodiseringarna i litteraturen.
Nedan presenteras de mest anvinda vid studier av resultatstyrning:

Tabell 1. Modeller

Modell Forfattare (ar)

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)

For att skapa en forstdelse om hur utvecklingen sett ut for modeller avsedda till
uppskattning av diskretiondra periodiseringar kommer de som tidigare ndmnts hér
beskrivas kort. Avsnittet inleds med de tidiga och mest enkla modellerna som anvénts for
andamalet, till att slutligen landa 1 den modell som har anvints i denna studie.

Healys modell (1985) och DeAngelos modell (1956)

Healys modell ér en tidig modell for berdkning av icke-diskretiondra periodiseringar.
Modellen anvénder sig av medelvérdet av de totala periodiseringarna for berdkning av de
icke-diskretiondra periodiseringarna. Modellen skapades genom att dela in foretag i
grupper dér en grupp forvéntades ha hoga icke-diskretiondra periodiseringar och en andra
grupp laga icke-diskretiondra periodiseringar. Grupperna jaimfordes sedan med hjélp av
parvisa t-tester.

Y, ACC
T

Figur 2. Healys modell (Healy, 1985)

NDACC =

DeAngelo (1986) anvinde sig av en annan metod for samma berdkning. Forra arets totala
periodiseringar fick héar agera estimator for ett foretags icke-diskretiondra periodiseringar.
De inledande berdkningsmodellerna var obestridligt ett simplifierat synsétt pa foreteelsen
diskretiondra periodiseringar som gav upphov till forbattringspotential. For att bade
Healys och DeAngelos modeller antogs exempelvis ett foretags icke-diskretionéra
periodiseringar vara konstanta ¢ver tid vilket senare visade sig inte vara fallet.

NDACC =TA;_4

Figur 3. DeAngelos modell (DeAngelo, 1986)
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Industrimodellen (1991)

Likt Jones modell (1991) tar industrimodellen (Dechow & Sloan, 1991) hinsyn till
antagandet att ett foretags icke-diskretionéra periodiseringar dr konstanta dver tid. Istéllet
for att skapa forklaringsvariabler for icke-diskretiondra periodiseringar, anvinde sig
Dechow och Sloan (1991) av en annan metod for att bygga upp deras modell. Modellen
anvénde sig av foretagens SIC-koder, metod som anvidnds i USA for klassificering av
foretag i olika industrier, for gruppera foretag. Foretag med samma tva sista siffror i SIC-
koden forutsétts av Dechow och Sloan, ha samma péverkande faktorer for de icke-
diskretiondra periodiseringarna. Att industrimodellen bara justerar for variationer som
beror pa gemensamma ndmnare inom industriklassificeringen gor att foretagsspecifika
hiandelser och forhdllanden inte fAngas upp av modellen (Dechow et al., 1995).

NDACC = y; + y, median;(TA;)

Figur 4. Industrimodellen (Dechow & Sloan, 1991)

Dar:

median;(TA;) = medianvirdet av totala periodiseringar
dividerat med laggade totala tillgangar for foretag som
inte ingér 1 urvalet, men som har samma SIC nummer

Y1+ v, = foretagsspecifika parametrar
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Jones modell (1991)

Den vanligaste aggregerade periodiseringsmodellen dr Jones modell (1991) och olika
modifieringar av den samma (McNichols, 2000). Utgangspunkten for denna typ av
modeller, dr vanligtvis totala periodiseringar och en strdvan att finna ett sétt att separera
de forvdntade periodiseringarna frdn de diskretiondra och jimfora dessa mellan olika
tidsperioder (Walker, 2013). Modellen visar att icke-diskretiondra periodiseringar kan
definieras som;

NDACC = ay(—— )+ p, (25EVe) | 5 (PR
= @l o)t A\arn ) PP \ar

Dar:

NDACC;, = icke-diskretionéra periodiseringar for foretag i, ar ¢
AT; .1 = totala tillgédngar for foretag i, ar ¢

AREV; . = forandring i omsittning for foretag i, ér ¢

PPE;, = anlidggningstillgdngar brutto for foretag 1, ar t, och

&, By, P, =uppskattade parametrar for foretag i

Vilket leder till regressionsmodellen;

ACC, 1\, g (AREVie , o (PPEw
at,, - e\ar,, ) tP\ar,, ) TP \ar, ) T e

Figur 5. Jones modell, (Jones, 1991)

Dar:

ACC;, = totala periodiseringar for foretag t, ar i

AT; . = totala tillgangar for foretag 7, &r ¢

AREV; . = forandring i omsittning for foretag i, ér ¢

PPE;, = anlidggningstillgdngar brutto for foretag i, ar ¢, och
a4, B1, B2 = parametrar for foretag i

g ¢ = felterm for foretag i, ar ¢

Att ndmnaren 1 varje faktor, totala periodiseringar dr laggade beror pa att Jones (1991)
ville reducera heteroskedasticitet, det vill sdga icke-konstant varians mellan residualerna.
Residualerna regressionsmodellen &r det som anvidnds som en proxy for de icke-
diskretiondra periodiseringarna. Ett problem med Jones modell (1991) ar att foretagens
omsittning anses vara helt icke-diskretiondr vilket inte &r helt sant da omséttning
exempelvis kan forskjutas med hjélp av kundfordringar.

Den modifierade Jones modellen
Trots brister och kritik som gér att hitta i litteraturen dr den modifierade Jones modellen
den som dr den mest accepterad och erkénd inom forskningsféltet (Walker, 2013) och den
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av modellerna som dr bidst lampad for att upptdcka resultatstyrningen (Kothari et al.,
2001). Modellen skapades av Dechow et al. (1995) och d@mnade att 6ka noggrannheten
for de uppskattade icke-diskretiondra periodiseringarna. Detta astadkoms genom att
inkludera kundfordringar i regressionsmodellen.

NDACC = & 1 +a AREVi,t—AARi,t +a PPEl-It
- a\ar,, )" AT, , “s\ar,_,

Figur 6. Modifierad Jones Modell, (Dechow et al., 1995)

Kothari et al. (2001) menar att Jones-modellen och den modifierade Jones-modellen
overtraffar de 6vriga modellerna. Dechow et al. (1995) visade med sin studie att den
modifierade Jones modellen dr den modell som fungerar bdst for att mita aggregerade
periodiseringar. Att méta de aggregerade periodiseringarna som ett matt pa
resultatstyrning har en del brister. McNichols (2000) visar att en svaghet med dessa
modeller dr att de inte gar att se hur periodiseringar beter sig ifall det inte forekommer
nagon resultatstyrning Overhuvudtaget. Darfor gar det inte att utesluta att dessa
diskretiondra periodiseringar kan forklaras av andra faktorer. En annan brist med den
modifierade Jones modellen som dven Dechow et al. (1995) var medvetna om &r att det
ar svart att upptdcka sméa mangder resultatstyrning med denna modell och att det kridvs
ett urval av flera hundra foretag for att det ska finnas en rimlig chans att uppticka
resultatstyrning.

Kotharis modell (2005)

Kothari et al. (2005) genomforde ytterligare modifieringar pa Jones modell och den
modifierade Jones-modellen. Modellen kommer hérefter att benimnas som Kotharis
modell i denna studie. Kotharis modell tar hdnsyn till foretagets prestation i sin modell
genom att anvdnda nyckeltalet; “avkastning pa totalt kapital” som en variabel 1 modellen
Kothari et al. (2005). Likt andra modeller dr det forsta steget 1 att applicera modellen, att
faststdlla foretagets totala periodiseringar. Nedan illustreras Kotharis modell for
berdkning av diskretiondra periodiseringar.

TA; ARE V) (PPEt
as

1
= —_— ROA,_
A, ag +aq + (At—1> + a, ( A, At—1> +a, -1+ €

Figur 7. Kotharis modell (Kothari et al., 2005)

Dar:

TA; = Totala periodiseringar ar t

Aq_, = Totala tillgdngar ar t-1

AREV = Forandring I omséttning mellan ar t och ar t-1

PPE, = Totala anlaggningstillgangar ar t

ROA,;_; = Avkastning pa totalt kapital ar t-1

ay, a4,a,, as, a, = Foretagsspecifika variabler (Koefficienter i regressionsanalysen)
¢ = Residualen (Representerar diskretionédra periodiseringar)
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2.8 Resultatstyrning och insynshandel

Insynshandeln ar kopplad till agentteorin som utgér fran att foretagsledningen ser till sina
egna intressen framfor aktiedgarnas intresse, speciellt om dessa intressen krockar med
varandra (Bendickson et al., 2015). Sambandet ligger i att foretagsledarens uppdrag ér att
Oka foretagets virde och se till att tillgdngliggdra informationen till berérda intressenter.
Eftersom det uppstar en naturlig informationsasymmetri dér foretagsledaren innehar en
battre bild av verksamheten sa uppstar det incitament att forsdka tjina pa detta genom
insynshandel (Garcia Osma et al., 2020), de agerar opportunistiskt.

Foretagsledare kan styra resultatet for att paverka aktiepriset och 6ka sin egen avkastning,
genom metoden som kallas for styrningen genom redovisningsmetoder déar
periodiseringar spelar en viktig roll. Att pdverka aktiepriset genom att styra resultatet med
hjalp av periodiseringar dr relativt enkelt eftersom det inte krdvs ndgra nya transaktioner
och genomfors nér foretagsledaren redan vet hur det har gatt resultatmissigt i den
foregaende perioden. Enligt Graham et al. (2005) bor det dven vara billigare dn att
genomfora styrningen genom operationella beslut. Diskretionéra periodiseringarna ér de
periodiseringar som uppstar pa grund av foretagsledningens intention att vilseleda
intressenter (Obigemi et al., 2016) darfor kan de anvindas som ett matt pa resultatstyrning
(Dechow et al., 1995). Garcia Osma et al. (2020) menar att insynspersoner drar fordel av
den l&ga kvalitén pa de finansiella rapporterna for att 6ka sin egen avkastning.

Som tidigare ndmnt paverkas kvaliteten pa intédkterna negativt nir mycket av intdkterna
bestir av periodiseringar dven marknaden paverkas eftersom den har svart att sirskilja
mellan intdkter som uppkommer fran periodiseringar och intdkter som uppkommer fran
det operationella kassaflodet (Sloan, 1996). Detta kallas for periodiserings anomali
(Walker 2013) och ir ett félt dar forskarkaren inte har natt enighet. Vissa studier visar pa
att det finns en periodiserings anomali och andra menar att det inte existerar, utan
marknaden fOrstdr och straffar foretag som forsoker oka aktiepriset med hjilp av
periodiseringar (Walker, 2013; Richardson et al., 2010; Green et al., 2011). Det finns
aven andra sdsom Green et al. (2011) som menar att periodiserings anomalin forsvagats
till den grad att det inte gér att identifiera ett samband mellan periodiserings anomali och
hog avkastning langre.

Det finns olika personer som kan kategoriseras som insynspersoner. Denna studie &mnar
fokusera pa de personerna som kan paverka resultatstyrningen 1 allra hogsta grad vilket
ar foretagsledare som kan péverka den operationella verksamheten (Kraft et al., 2014).
vd ar hogst upp 1 hierarkin av de insynspersoner som kan péaverka de operationella
besluten med kort varsel och anses dven besitta mest information om verksamheten
(Ozkan & Treciakiewicz, 2014), darfor kommer den hidr studien att fokusera pa
verkstillande direktorers insynshandel.

Den ovanstdende litteraturgenomgéngen visar starka indikationer pa att
foretagsledningen styr resultaten for att 6ka sin egen avkastning vid insynshandel. Aven
Sawicki och Shresthas (2008) studie fann kopplingar mellan insynshandel och
resultatstyrning genom diskretiondra periodiseringar. Zhang och Zhang (2018) finner
aven liknande samband i sin studie men de dr didremot osdkra pa at vilken riktning
orsakssambandet gar, med andra ord om det &r resultatstyrningen som ger foretagsledare
incitament att genomfora insynshandel eller vice versa. Den tidigare litteraturen pekar pa
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att verkstdllande direktorer anviander sig av redovisningsmetoder for att paverka sin
avkastning vid insynshandel och det finns inte ndgra indikationer pa att Sverige skulle
vara ett undantag. Detta leder till vara hypoteser.
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2.9 Hypoteser

Tabell 2. Hypoteser
Hypotes 1.

H:1 Kvantiteten’ insynshandel hos vd styr graden av resultatstyrning

Underhypoteser:
H:1a Kvantiteten insynsforvirv 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 insynsforvdry hos vd styr graden av resultatstyrning

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

(Samband med signifikansniva p <5% eftersoks)

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

Metodkapitlet delas upp i tvd omrdden, ddr det forsta dr den vetenskapliga metoden som
innehdller forfattarnas forforstdelse, angreppssdtt, kunskapssyn, forskningsmetod, och
kdllkritik. Ddrefter skiftar fokus till den praktiska metoden och ldsaren fdr en genomgang
av de olika metodval som kommer att prégla studien. Till sist far ldsaren en beskrivning
av datainsamlingen, urvalsprocessen och hur regressionsmodellerna dr konstruerade.
Kapitlet avslutas med en diskussion kring hur studiens ansatser moter kvalitetskraven.

3.1 Vetenskaplig metod

I detta kapitel behandlas grunderna inom samhéllsvetenskaplig forskning och forfattarna
till detta arbete motiverar de olika dverviganden de stillts infor i forskningsprocessen.
Vikten av att forfattare foljer de etiska riktlinjer som giller inom samhéllsvetenskaplig
forskning belyses och hur kéllor i denna uppsats hanterats pa ett kritiskt sitt redovisas.

3.1.1 Forforstaelse och amnesval

Denna uppsats forfattare har bada ldst kurser som behandlar det foretagsekonomiska
amnesomradet och som ingar som en del i civilekonomprogrammet. Gemensamt for
forfattarna ar att bada har last redovisning och revision pd avancerad niva, vilket skapat
storre forstdelse for hur resultatstyrning anvénds praktiskt och de incitament
foretagsledare  har att utdva  kontroversiella, aggressiva eller illegala
redovisningsmetoder. En av forfattarna har ett genuint intresse for aktiemarknaden och
har handlat med aktier sedan 2003. Utéver kurslitteratur har d&ven populédrvetenskaplig
litteratur som behandlar finanskrisen, investeringsfilosofi och investeringspsykologi
genom aren konsumerats. Genom nyhetsflodet och podcasts har problematiken med
insynshandel ofta lyfts upp vilket har 6kat upplevelsen av att &mnet insynshandel dr bade
aktuellt, betydelsefullt och komplext. De erfarenheter, sinnesintryck och uppfattningar en
forfattare bar med sig in 1 en forskningsprocess kan péverka utfallet densamma (Thurén,
2019, s.113). Darfor kan de erfarenheter och kunskaper forfattarna av detta
examensarbete ha Okat forstaelsen for &mnet men samtidigt ocksd paverkat synen pa
insynshandel och resultatstyrning som en negativ foreteelse.

3.1.2 Angreppssatt

Nar en undersokning ska utforas finns tva huvudsakliga angreppssitt som nir de
aktualiseras, bildar en process dér en hypotes hérleds (deduceras) med hjélp av empiri,
alternativt en induktiv strategi som producerar en modell eller teori genom omvind
process (Bryman & Bell, 2017). Forenklat handlar deduktion om att utga fran teori for att
dra slutsatser om en population genom att generalisera resultatet av ett urval, medan den
induktiva processen formulerar en teori utifran 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
utgangspunkten om agentteori, marknadseffektivitet, virderelevans, handelsmonster,
informationsasymmetri och resultatstyrning har hypotesen bildats. Dessa hérleds genom
den statistiska analysen av data som bestér av transaktionshistorik fran insynshandel.

3.1.3 Kunskapssyn

Mycket av malen med den samhillsvetenskapliga forskningen kan sammanfattas till att
astadkomma kunskap om den sociala verkligen (Johanessen & Tufte, 2003, s. 16).
Ontologi ar ett begrepp som hdrstammar fran grekiskans ”on” och ”logos” som betyder
varande och ldra (Johanessen & Tufte, 2003, s. 16). En av de viktigaste aspekterna
rorande ontologiska fragor dr huruvida naturvetenskapliga modeller kan forklara den
sociala verkligheten (Bryman & Bell, 2017, s.39). Den fragestillningen konkretiseras 1
denna studie med insynshandeln som spegling av vd:s agerande, och didr Kothari-
modellen representerar en ansats till en naturvetenskaplig forklaring till sambandet
mellan resultatstyrning och diskretiondra periodiseringar. Objektivism &r den ontologiska
stdndpunkt ddr sociala foreteelser och deras betydelser dr oberoende av sociala aktorer
och &r den inriktning som kopplas ihop med kvantitativa forskningsmetoder (Bryman &
Bell, 5.52-58, 2017). Detta arbetes syfte ar att undersoka aktiebolagens vd som position
och handelsmdnsters samband utan att tolka bakomliggande motiv pa individnivd. Om
denna studie skulle analysera hur en persons utveckling och anpassning i rollen som vd
tillsammans med en faktor som individens inneboende personlighetsegenskaper, paverkar
insynshandel eller resultatstyrning skulle detta istdllet kunna ses som konstruktionism.
Dérfor har forfattarna antagit ett objektivistiskt synsitt for denna undersékning.

Epistemologi eller kunskapsteori definierar vad som kan betraktas som godtagbar
kunskap, dédr positivismens standpunkt dr att anvinda en naturvetenskaplig
verklighetsbild och bekrifta vérderingsfri kunskap som kan upplevas med sinnena
(Bryman & Bell, 2017). Interpretivismen anvénder dédremot subjektiva beddmningar av
sociala handlingar for att studera verkligheten (Bryman & Bell, 2017). Undersokningar
som utfors med kvantitativ metod dr ocksa forknippat med det positivistiska synséttet.
Med det sagt kommer detta arbete vara fargat av ett positivistiskt synsétt di malséttningen
ar att data som samlats in ska ge objektiva och mitbara bevis for samband mellan
foretagsledares insynshandel och bolagets resultatstyrning. Objektiviteten i arbetet styrks
genom numeriska data, storleken pé urvalet av bolag, oberoende killor och forfattarnas
distans till bolagen som skall undersékas, samt forskningsdmnet generellt.
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3.1.4 Forskningsmetod

P& samma sétt som en polis samlar bevis for att stdlla en person infor réitta i domstol,
maste en forskare samla bevis for att kunna dra slutsatser som stodjer eller forkastar
hypoteser. Forskningsmetoden dr redskapet som bestimmer pa vilket sétt bevisen samlas
1 en undersokning. Valet av forskningsmetod avgor vilka svar som ér tdnkbara och det
viktiga dr att vdlja en metod som passar den fragestillning som stillts (Holme & Solvang,
1996, s.14). Med en kvantitativ metod, som exempelvis enkit, kartliggs ett visst
fenomens utbredning, medan kvalitativa metoder skapar en mer detaljerad och nyanserad
bild av det som undersoks (Johannessen & Tufte, 2003, s. 21). Det som kénnetecknar
kvantitativa metoder vid forskning dr storre avstand till informationskéllan och att teorier
provas genom att information strukturellt kvantifieras 1 siffror och mangder som darefter
analyseras statistiskt (Holme & Solvang, 1996, s.14). I kvalitativa metoder &r det framst
forskarens egen tolkning och uppfattning av information som bildar det slutliga resultatet.
Det finns likheter mellan kvalitativa och kvantitativa metoder som grundas 1 ett
gemensamt syfte att skapa bittre forstaelse om hur samhillet, individer, grupper och
institutioner agerar och interagerar (Holme & Solvang, 1996). Dessutom finns inget som
sdger att kvantitativa och kvalitativa metoder 1 symbios inte kan generera ett
tillfredsstdllande resultat (Johannessen & Tufte, 2003, s.21).

Syftet med denna undersokning &r att undersoka samband mellan foretagsledares
insynshandel och foretagets resultatstyrning. Med urvalet av aktiebolag och dess
verkstillande direktorer som verktyg, &r malsdttningen att generalisera resultaten till
andra borsnoterade bolag med liknande egenskaper lokaliserade 1 andra geografiska
regioner. Med dessa utgangspunkter leds forfattarna till detta examensarbete nidrmare ett
val av metod for undersokningen. Med kvantitativ metod som angreppsséitt forvintas
detta arbete praglas att vissa utméarkande karaktirsdrag. Det kan exempelvis vara att en
bredare undersokning av ett fatal atskilda variabler, att skapa en avspegling av variationen
genom systematiska observationer samt att forfattarna antar en askadarroll snarare &n
deltagare 1 arbetet med att samla in observationer. Slutligen, &mnar denna uppsats att
bringa klarhet i ett totalperspektiv genom att sitta upp hypoteser som nyanserar tolkning
av tidigare teorier snarare dn att skapa fullstindig forstaelse, darfor har valet att anvinda
en kvantitativ metod blivit faststillt.

3.1.5 Kallkritik

De kallkritiska kriterierna; dkthet, tidssamband, oberoende och tendensfrihet 4r ndgot som
ofta tas upp nir amnet kéllkritik diskuteras. Utover dessa kriterier behdver vi ocksa stilla
oss fragan om kéllans tillforlitlighet och sannolikhet (Thurén, 2019, s.12). Kéllor som
anvénds 1 den teoretiska referensramen 1 denna examensuppsats ér till dvervigande del
vetenskapliga artiklar som publicerats 1 kénda vetenskapliga tidskrifter, och som
refererats till samt granskats av en bred grupp forskare. Alla vetenskapliga artiklar som
refererats till 1 detta arbete dr ocksd peer reviewed’-klassificerade vilket betyder att
artikeln granskats av en expertgrupp. Detta sammantaget styrker kédllornas tendensfrihet,
vilket betyder att risken for att upphovsmannen till artikeln har ett personligt, ekonomiskt
eller politiskt motiv for att skriva artikeln minimeras (Thurén, 2019, s.12). Nar en killa
uppfattats som tendentids har en ytterligare kélla med motsatt tendens eller utan tendens
anvinds for att skapa trovdrdighet. Huruvida forfattarna till denna uppsats sjélva ér
tendentiosa dr nagot ldsaren far bedoma utifran det den information som delges 1
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forforstaelseparagrafen och det diskuteras i viss man vidare i avsnitt 3.4 kvalitetskrav om
reliabilitet och validitet.

Tidssambandet mellan en killas tillforlitlighet och tiden som gétt sedan publicering gor
att dldre killor bor betraktas som mindre tillforlitliga (Thurén, 2019, s.12). For kéllor
tagna fran kurslitteratur har forfattarna efterstravat att anvinda den senaste upplagan for
att fa s aktuell information som mojligt. I den teoretiska referensramen har daremot flera
av artiklarna som refererats till 1 detta arbete publicerats for manga decennier sedan. Detta
handlar dock om historiskt grundldggande teorier som exempelvis agentteorin, dir en
forskare eller ett verk gjort sig kind som ursprungskaéllan till en viss teori eller modell.

Den data kring insynstransaktioner som samlats in kommer uteslutande frén
finansinspektionens insynsregister 1 och med detta bedoms denna data uppfylla
akthetskriteriet da finansinspektionen &r en statlig myndighet som inte har négot att vinna
pa att publicera falsk information. Visserligen kan uppgifter som ldmnats om
insynshandel frdn insynspersonerna sjidlva vara medvetet eller omedvetet felaktig, men
det &r forfattarnas beddmning att omfattningen av detta ar sé ringa att det inte ska paverka
resultatet av den statistiska undersékningen.

Begreppet “tradering” &dr ndgot som sdnker trovirdigheten och innebédr att
uppgiftslimning sker i flera 1 led som nér till exempel sekundérkillor anvénts (Thurén,
2019, s. 52). S& langt det dr mojligt har ursprungliga killor (primérkillor) anvéints nér
teori har samlats in och refererats till. I ett fatal fall har dock kéllor varit sa otillgdngliga
att forfattarna varit tvungna att anvinda sekundirkéllor. Databasen Thomson Reuters
Eikon har anvints som verktyg for insamling av finansiella data om bolagen som ingar i
urvalet och detta dr ocksa att betrakta som en sekundérkilla. Den tidsatgdng som skulle
krivas for att manuellt samla in finansiella data fran de aktuella bolagens egna
arsredovisningar dr att betrakta som orimlig, darfér har databasen Thomson Reuters
Eikon valts som en godtagbar kompromiss. For att kontrollera tillforlitligheten i1
finansiella data har stickprov fran bolagens egna arsredovisningar inhdmtats.

3.2 Praktisk metod

3.2.1 Litteratursdkning

Litteratursokning har framforallt genomforts via Umea Universitetsbiblioteks databas pa
ndtet men dven andra databaser, exempelvis Emerald Insight, har anvints under arbetets
gang. Vid det inledande skedet identifierades vissa sokord som anvéindes under
processen. Sokord som anvénts dr bland annat; insider trading, agency theory, earnings
management och information asymmetry.

3.2.2 Val av modell

En modell bor vara enkel, fruktbar och oforutsidgbar for att skapa ett bidrag till
vetenskapen (Holme & Solvang, 1996, s. 34). Modellen som anvénts i denna studie &r
den modell som tidigare bendmnts Kohtaris modell i detta arbete. Jones modell och den
modifierade Jones-modellen dr tvd modeller anvénds flitigt inom forskningsfaltet. Dessa
tvda modeller de som presterar bdst nir det kommer till att rdkna ut diskretionéra
periodiseringar enligt Kothari (2001). Daremot lyfte Dechow et al. (1995) fram en brist i
den egna modellen och pekade ut att den modifierade Jones-modellen inte tog hénsyn till
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foretagens 16nsamhet. Detta innebir att de diskretionédra periodiseringarna hos foretag
som har en abnormal tillvéxt inte gar att uppskatta med modeller som inte tar hansyn till
l6nsamhet (Kothari et al, 2005). Detta dr ndgot som beaktats vid valet av modell.

Urvalet i denna studie bestar av aktiebolag noterade pa Nasdaq First North Growth
Market, vilket dr en lista for mindre bolag med tillvaxtpotential. Med anledning av dessa
egenskaper forviantas I6nsamheten for dessa bolag variera mer dn for mogna bolag.
Kotharis modell tar, till skillnad fran Jones modell och den modifierade Jones modellen,
hinsyn till foretagets I16nsamhet 1 forhédllande till periodiseringar, darfor foll valet pa att
anvinda Kotharis modell i denna studie. Valet av modell forenklades av att Waker (2013)
menade att Kothari modellen blev den allmént vedertagna modellen for att rdkna ut
diskretiondra periodiseringar fran 2005. Hauin et al. (2018) menar att Kotharis modell
utgar ifrdn antagandet att rorelsekapitalets periodiseringar dr kopplade till foretagets
resultat, ndr intdkterna Okar &r det rimligt att periodiseringarna ocksd okar eftersom
investeringar kravs for att upprétthélla tillvixten (Kothari et al., 2005). Ddrmed kan de
icke-diskretiondra periodiseringarna vara annat édn noll nér foretaget upplever en stark
tillvaxt. Till skillnad fran Jones modells (1991) antagande om att de icke-diskretionéra
periodiseringarna dr konstanta.

For att berdkna totala periodiseringar anvédnds kassaflodesmetoden i denna studie. Hribar
och Collins (2002) menar att kassaflodesanalysen é&r att foredra framfor balansraknings-
metoden. Detta eftersom metoden som baseras pa data hdmtad fran balansrédkningen, 6kar
graden av fel nér totala periodiseringar ska mitas om foretagen har genomgétt fusioner
och forviarv (Marciukaityte och Szewczyk, 2011). Formeln for att berdkna totala
periodiseringar presenteras nedan:

TACF = EXBI — CFOCF
Figur 8. Kassaflédesmetoden for berdikning av totala periodiseringar (Hribar & Collins, 2002)
Dar:
TAcr = Totala periodiseringar

EXBI = Arets resultat innan extra ordiniira poster
CFO.r = Kassaflode fran operativa aktiviteter
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3.2.3 Datainsamling

Tvé databaser anvinds for att inhdmta rddata inom ramen for denna studie. Inom
forskningsfaltet dr arkivforskning en véletablerad metod som framf6rallt anvinds for att
inhdmta storre miangder data for att analyser monster och trender (Hageman, 2008).
Databasen; “Thomson Reuters Eikon” har anvénts for att inhdmta foretagens finansiella
information i denna studie. Himtningen av data genomfordes 1: a april 2020 och bestod
av finansiella data som stricker sig mellan 2014-2019. For att sdkerstdlla att
informationen som har erhallits frdn Eikon stdmmer Overens med verkligheten har
stickprov utforts. Detta har gjorts genom att jimfora inhdmtad datamaterial mot
arsredovisningar. Alla stickprov som genomfordes stdmmer bra Overens med de
rapporterade siffrorna. Vid genomgang av insynsdata frén finansinspektionen uppticktes
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 upptickts har rittats till men vid enbart misstanke om fel har
observationer ldmnats utan atgérd. Flertalet felaktigheter har dock utifran vad som kan
utldsas ur insynsregistret korrigerats av uppgiftslimnaren sjalv.

Via databasen Thomson Reuters Eikon har LEI-koder samt nyckeltal som behovs for
variablerna till Kothari modellen och formeln for att rdkna ut totala periodiseringar,
samlats in. Skuldséttningsgrad har inhdmtats for att kunna anvindas som kontrollvariabel.
I den hogra kolumnen namnges variablerna med den bendmning de senare aterges i
regressionsanalyserna.

Tabell 3. Datainsamling

Balansrikning Variabelnamn
Totala tillgangar assets

Totala anldggningstillgangar ppe
Resultatrikning

Arets resultat fore réinta och skatt ebit

Arets resultat fore extraordindira poster exbi
Kassaflodesanalys

Kassafloden frdn operativa aktiviteter cfo

Ovriga variabler
Skuldsdttningsgrad lev
LEI Kod lei
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Den andra databasen som har anvints dr Finansinspektionens register over insynshandel.
I tabell 4 beskrivs vilka insynsdata som anvénts for att skapa motsvarande variabel. Data
gillande insynshandel inhdmtades den 31: a januari 2020. Totalt fick vi tillgédng till 10
971 insynstransaktioner fordelade pa de foretag som var noterade i First North Growth
Market den 31 januari 2020. LEI-koden anvdnds som identifikator och mojliggor
matchningen mellan bada uppsittningar av data (finansiella data och
insynstransaktioner). En del av foretagen saknade LEI-kod vid hdmtning av finansiella
data, dessa har hittats och forts in 1 efterhand.
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Tabell 4. Data inhdmtad fran finansinspektionen

Inhdmtade data fran Finansinspektionen Variabelnamn
Transaktionsdatum year

Antal forvirv i bolagets aktie buy freq
Antal avyttringar i bolagets aktie sell freq
Netto antal transaktioner, forvdrv — avyttringar net_freq
Belopp, forvirv buy amt
Belopp, avyttring sell _amt
Nettobelopp, forvdrv-avyttringar net_amt

LEI Kod lei

Ovriga data som inhimtats for framstillning av forklaringsvariabler

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 for studien som inhdmtade géller de 296 stycken foretag som var
noterade pa Nasdaq First North Growth Market dagen d& hdmtningen via Thomson
Reuters Eikon genomfordes. Data om fOretagens finanser har hidmtats for ingdende
balanser rdkenskapsaren 2014-2019. Av forenklingsskil har bara ett virde for varje ar
anvénts och ingen hénsyn till om foretagen har brutet rakenskapsar har gjorts. All data
fran Thomson Reuters Eikon och Finansinspektionen har exporterats till Excel och dér
organiserats for att kunna analyseras statistiskt 1 Stata. For att minimera risken for
missvisande totala periodiseringar, har observationer tagits bort for foretag dar uppgift
om kassaflode inte gétt att faststilla.
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Tabell 5. Urval och bortfall

Beskrivning Antal
Antal foretag med finansiella data 296
Antal insynstransaktioner totalt 10971

Antal foretag dir insynshandel har forekommit 301

Antal observationer efter generell filtrering 3949

Antal observationer efter filtrering mot enbart vd 620

Fran finansinspektionens insynsregister har data om insynshandel inhdmtats. Foretag som
utfort insynshandel men dir inga finansiella data har kunnat hittas 1 databasen har
uteslutits. Bara aktiva registreringar av aktiehandel i1 finansinspektionens insynsregister
pa listan First North Growth Market och 1 svenska kronor har inkluderats 1 urvalet. Det
betyder att transaktioner som utforts pa andra handelsplatser, transaktioner i utlindsk
valuta, transaktioner med andra finansiella instrument som till exempel optioner,
transaktioner som avser lan, gavor och teckning vid nyemissioner och transaktioner som
har blivit makulerade eller dndrade, har filtrerats bort ur urvalet. Nar omséattningen for
insynsforviarv eller insynsavyttringar under ett bolagsar Overstigit 500 Mkr., har
transaktionerna for bolagsaret undersokts. I elva av bolagsaren, har totala belopp for
insynshandel haft extremvédrden 6ver 500 Mkr, ddr transaktioner kontrollerats och
korrigerats.

Kvar fran det ursprungliga urvalet av 10 971 stycken insynstransaktioner efter dessa
bortfall d4r 3949 observationer och efter filtrering mot vd som befattning aterstar 620
stycken observationer for tidsperioden.

3.2.5 Regressionsanalys

Totala periodiseringar (tacc) har kalkylerats genom att de studerade foretagens kassaflode
(cfo) fran den operativa verksamheten for det aktuella aret subtraheras fran dess vinst fore
skatt, rdnta och extraordindra poster (exbi). Kvoten av detta virde och foretagets totala
tillgdngar aret innan leder till variabeln totala periodiseringar (tacc). I Stata har finansiella
data fran Thomson Reuters Eikon och data for insynshandel fran Finansinspektionen
importerats och sammanfogats till ett dataset. Variablerna; “lei” och “year” har anvints
for att identifiera och para thop foretagens finansiella data med data for insynshandel. De
olika termer som ska beakta foretagens storlek, fordndring i ekonomiska forutsittningar
och anliggningstillgidngar har skapats (terml, term2 & term3). Aven en variabel for
prestanda (roa) har genererats genom att dividera vinst fore skatt och rantor (ebit) med
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totala tillgangar frén aret innan. Dérefter har en regression utforts pa modellen. Resultatet
frin regressionen aterfinns 1 tabell 22 (Bilaga 1). En variabel for diskretionéra
periodiseringar (dacc) har skapats i Stata genom att prediktera residualerna frin den
beskrivna tidigare regression.

Winsorisering ar ett sitt att, vid anvdndning av statistiska metoder, minska inflytandet av
extremvdrden genom att ersitta dessa med virdet for en viss percentil. I ménga fall har
denna metod anvénts 1 modeller vid berdkning av resultatstyrning, totala och icke-
diskretiondra periodiseringar (Kothari et al., 2005; Schuldt & Vega 2017; Marciukaityte
& Szewczyk, 2011). Kothari el al. (2005) anvédnde i deras berdkningar nittiodtta procents
winsorisering, dar hoga och ldga extremvérden ersattes med virdet av den 1: a och 99:e
percentilen. Det har legat till grund for beslutet att dven goéra det 1 denna
regressionsanalys. Alla kontinuerliga variabler férutom insynsdata i regressionsanalysen
for denna studie har winsoriserats pd samma sétt.

Transaktioner som utforts av vd har filtrerats ut och jamforts med samtliga
insynspersoners insynshandel. For att studera samband mellan insynshandel och
foretagens 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 aterger
vardet, 1 svenska kronor, av insynspersoners kop- och siljtransaktioner. Buy freq och
sell freq méter frekvensen av kop- respektive sdljtransaktioner. Net amt och net freq
aterger nettot av forvdrvs- och avyttringsbelopp respektive forvédrvs- och
avyttringsfrekvens. Logbuy och logsell ar variabler dir buy amt och sell amt har
logaritmerats, for att undvika stora skillnader i transaktionsbelopp ska ge missvisande
resultat. Vidare dr variablerna; y2015, y2016, y2017, y2018 och y2019 kontrollvariabler
som antar virde 1 om transaktionen skett under &rets som anspelas. Syftet med dessa ar
att justera for specifika makroeffekter som kan ha uppstatt under négot av dessa éar.
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3.3 Kvalitetskrav

Vid kvantitativ forskning dr validitet och reliabilitet tva viktiga kriterier vid beddmningen
av studiens kvalité. Hernon och Schwartz (2009) menar att reliabiliteten inom kvantitativ
forskning dr kopplat till hur konsekvent den insamlade datan och métning dr. Om en
studie som genomfors pa nytt uppvisar liknande resultat med hjdlp av samma metoder
och population, tyder det pa att den ursprungliga studien en accepterad grad av reliabilitet
(Hernon och Schwartz, 2009). Validitet fokuserar & andra sidan pa att studien faktiskt
mater det den avser att méta, om den dr generaliserbar for populationen och om resultatet
har blivit tolkat pa rétt sitt (Bryman & Bell, 2017, s.176; Hernon & Schwartz, 2009).
Validitet och reliabilitet &r sammankopplade men det innebér inte att en studie med hog
reliabilitet automatiskt har hog validitet eller vice versa. Det dr dock tva individuella
kriterier som alla forskare bor forhalla sig till separat (Hernon och Schwartz, 2009). Det
finns olika typer av validitet som &r kopplad till olika kriterium. Begreppsvaliditet &r
framst kopplat till kvantitativ forskning och handlar om huruvida ett begrepp eller en teori
kan maétas genom en viss metod (Bryman & Bell, 2017, s.69). Detta kriterium belyser
problematiken med att anvidnda Kotharis modell f6r denna studies &dndamal. Dels
modellens sétt att berdkna graden av diskretiondra periodiseringar och om diskretionéra
periodiseringar dr ett bra matt pa resultatstyrning.

Kothari et al. (2005) anvidnder likt andra forskares modeller for berdkning av
resultatstyrning, ekonometriska variabler for estimeringen av de diskretiondra
periodiseringarna. Dessa variabler dr inte alltid helt objektiva. Exempelvis kan ett
foretags omsdttning paverkas av nédr kundfordringar redovisas. Detta dr nagot som
Dechow et al. (1995) valt att inkludera i sin modell men inte Kothari et al. (2005). Till
detta kan tilldggas, att bolagen 1 urvalet till denna studie ingér i Nasdaq First North
Growth Market, en handelsplattform for mindre och nyetablerade foretag utan samma
krav pa redovisning och rapportering (Nasdaq, 2018). De foretag som ingar i denna
handelsplattform adr med andra ord inte nddvandigtvis jamforbara med bolag noterade pa
andra borslistor. Huruvida detta faktum leder till en lagre reliabilitet 4&r nagot som bor tas
hansyn till och diskuteras nér resultatet ska analyseras.

En undersoknings interna validitet bestdms genom att avgora sannolikheten att for ett
kausalt forhéllande mellan tva variabler (Bryman & Bell, 2017, s.69). Forfattarna och
lasarna av denna undersokning madste stilla sig fragan om hog (ldg) grad av
resultatstyrning leder till att insynspersoner genomfor forvdrv (avyttringar) i storre
omfattning eller om det forekommer andra faktorer som paverkar resultatet. For
maximera den interna validiteten maste den oberoende variabelns péverkan pd den
beroende sédkerstéllas. Detta sker genom eliminering av externa faktorer med hjilp av
kontrollvariabler och analys av kollinearitet mellan variabler. Hog extern validitet betyder
att resultaten fran en unders6kning kan generaliseras till andra kontexter (Bryman & Bell,
2017, s.69). For att uppna hog extern validitet i denna undersdkning ar det viktigt att de
bolag som ingdr i urvalet for unders6kningen &r representativa for mélpopulationen.
Ytterligare en faktor som hojer den externa validiteten i denna studie &r att data dr himtad
fran arkiv. Hageman (2008) pastar att arkivforskning generellt priglas av hogre extern
validitet eftersom studierna utgér fran data av handelser som intraffat.

Reliabiliteten i en studie med kvantitativ ansats avser graden av forenlighet med
verkligheten hos datamaterialet och konsekvensen 1 mdtmetoden (Hernon & Schwartz,
2009) Detta betyder att métningar av samma population fast med andra urval eller nya
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matningar av samma urval bor ge upphov till samma resultat. I denna studies kontext
finns flera mojliga orsaker till 14g reliabilitet. Data som inhdmtats fran Thomson Reuters
Eikon om bolagens finansiella nyckeltal riskerar att vara felaktig. Detta har hanterats
genom att gora stickprov 1 bolagens arsredovisningar ddr missténkta felaktigheter har
uppmarksammats. Finansinspektionens insynsregister dr till stor del konstruerad av
insynspersonernas egen uppgiftslimning. Detta har visat sig innehalla en hel del brister
som bedoms ha uppkommit pa grund av slarv eller okunskap. De felaktigheter som
upptéckts 1 samband med sammanstédllningen av insynshandeln har atgérdats, alternativt
har ett fatal observationer som dr uppenbart felaktiga uteslutits. Forutom felaktigheter 1
det insamlade datamaterialet finns ocksa risk for att forfattarna till denna uppsats har gjort
misstag vid behandling, sammanstillning eller kalkylering av data. En metod for att 6ka
reliabiliteten dr att repetera ett test vid en annan tidpunkt (Hernon & Schwartz, 2009). 1
denna studie har aren 2016 till och med 2019 undersokts. Detta med anledning av att
insynshandeln 1 svenska aktiebolag finns offentliggjord 1 finansinspektionens
insynsregister sedan juli 2016. Att undersoka tidsperioder fore ar 2016 skulle kravt en
tidsatgang sa stor, att studien riskerat att inte bli fardig inom tidsramen.
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4. RESULTAT

I resultatkapitlet presenteras resultaten fran de statistiska testen pd ett objektiv sditt. Forst
presenteras den deskriptiva statistiken och en korrelationsmatris. Ddrefter presenteras
resultaten av de genomforda regressionerna, kinslighetsanalys och en beskrivning av
hur resultaten kopplas till hypoteserna. Kapitlet avslutas med en sammanfattning av de
mest anmdrkningsvdrda resultaten.

4.1 Deskriptiv statistik

I detta kapitel kommer de olika variablernas egenskaper kommenteras och de viarden som
ar sdrskilt betydelsefulla eller anmérkningsvérda belyses. Ebit, assets, ppe, revenue, exbi,
cfo och leverage dr alla kontinuerliga variabler, vars véirden dr nyckeltal hamtade frdn
databasen; “Thomson Reuters Eikon”. Alla belopp anges i SEK och ér ingédende balans
for rakenskapsaret. Antalet observationer for varje variabel skiljer sig at med anledning
av att data inte varit tillgédnglig for varje nyckeltal och ar. Variablerna; tacc, roa, dacc,
lagg dacc, size, loggbuy, logsell, term1, term?2, term3, lagg assets, delta rev samt y2015
till y2019 ar alla variabler som genererats 1 Stata. Vilka berdkningar som gjorts for att
olika generera variabler forklaras i den hogra kolumnen 1 tabell 6. Buy amt, sell amt,
buy freq, sell freq, net amt och net freq dr variabler som bygger pa data som
importerats fran finansinspektionen.
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Tabell 6. Definition av variabler

Variabel Miitskala Forklaring
ebit kontinuerlig foretagets vinst fore skatt och rinta
assets kontinuerlig foretagets totala tillgangar
ppe kontinuerlig foretagets totala anldggningstillgdangar, netto
revenue kontinuerlig foretagets omsdttning
foretagets vinst fore skatt, rdnta justerat for extra ordindra
exbi kontinuerlig poster
cfo kontinuerlig foretagets kassaflode frdan den operativa verksamheten
lev kontinuerlig foretagets skuldsdttningsgrad

Variabler genererade i Stata

Miitskala

Forklaring

tacc

roa

dacc

lagg dacc

lagg_jones
size
logbuy
logsell
term_1
term 2
term_3
lagg assets
delta_rev
y2015
y2016
y2017

2018

2019

Variabler kopplade till insynstransaktioner

kontinuerlig

kontinuerlig

kontinuerlig

kontinuerlig

kontinuerlig
kontinuerlig
kontinuerlig

kontinuerlig

kontinuerlig
kontinuerlig
kontinuerlig
kontinuerlig
kontinuerlig
dummy
dummy
dummy

dummy

dummy

Miitskala

foretagets totala periodiseringar
foretagets avkastning pd totalt kapital

foretagets icke-diskretiondra periodiseringar (Kotharis
modell)

foretagets laggade icke-diskretiondira periodiseringar
(Kotharis modell)

foretagets laggade icke-diskretiondira periodiseringar (Jones
modell)

foretagets storlek, = naturliga logaritmen av variabeln:
“assets”

naturliga logaritmen av beloppet for insynsforviry

naturliga logaritmen av beloppet for insynsavyttringar

forsta termen i Kotharis modell = 1 /lagg assets

andra termen i Kotharis modell = delta_rev /lagg assets
tredje termen i Kotharis modell = ppe / lagg assets
foretagets laggade totala tillgangar

foretagets fordndring i omsdttning fran t-1 till t

antar véirde 1 om héndelsen intrdffade 2015, annars 0
antar véirde 1 om héndelsen intrdffade 2016, annars 0
antar véirde 1 om héndelsen intrdffade 2017, annars 0

antar véirde 1 om héndelsen intrdffade 2018, annars 0

antar véirde 1 om héndelsen intrdffade 2019, annars 0

Forklaring

buy amt

sell_amt
buy freq

sell freq

net_amt

net_freq

kontinuerlig

kontinuerlig
diskret
diskret
kontinuerlig

kontinuerlig

belopp, insynsforvirv

belopp, insynsavyttring

frekvens, insynsforvirv

frekvens, insynsavyttring

nettobelopp, insynsforvirv-insynsavyttring

nettofrekvens, insynsforvdrv-insynsavyttring
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4.1.1 Deskriptiv statistik fér vd-transaktioner

I tabell 7 presenteras deskriptiv statistik bestaende av antal observationer, medelvirde,
median, standardavvikelse, min- och max-virde for de variabler som anvints 1 denna
studie. De virden som visas for nyckeltalsvariablerna ebit, assets, ppe, revenue, exbi, cfo
anges 1 miljoner SEK. for insynsvariablerna som beskriver belopp; net amt, buy amt och
sell-amt. Finansiella data for foretagen i urvalet dr inhdmtad for aren 2014-2019. Vissa
variabler sdsom dummy-variablerna y2016, y2017, y2018, y2019 har uteslutits fran
denna tabell eftersom den deskriptiva statistiken for dessa variabler inte anses vara
relevant. Detsamma géller for variablerna terml, term2 och term3 som alla é&r
sammansattningar av variabler som redan dr inkluderade i tabellen och som ocksa kan
vara svéra att tolka. Variabeln tacc, de uppskattade totala periodiseringarna har beréknats
for aren 2015-2019. Négot som é&r intressant att undersoka &r rimligheten hos vérdet av
de berdknade totala periodiseringarna. Utifrdn tabellen delges att max-vérdet for
variabeln tacc dr; 81,36%, min-virdet; -100,38% samt medelvardet —5,83% och
medianen har vérdet -40% med en standardavvikelse pa 25,34%. Jamfort med studien av
Kotharis et al. (2005), lag medelvérdet for tacc pa; 3,03 %, medianen; 3,46% och
standardavvikelsen 11,62%. I Jones studie (1991) ar medelvirdet for totala
periodiseringar 7,5 %. Detta betyder att de totala periodiseringarna for bolagen i detta
urval jamfort de av Jones (1991) och Kothari et al. (2005) har ldgre grad av diskretionéra
periodiseringar i genomsnitt men med hogre varians bland observationerna. Som tidigare
namnts dr alla kontinuerliga variabler utom de for insynshandel, winsoriserade fore
publiceringen av denna tabell vilket paverkar minimi- och maximivarden drastiskt i flera
fall d& vissa extremvirden innan winsorisering har legat langt utanfor det forvéntade
intervallet for variabeln.
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Tabell 7. Deskriptiv statistik, Vd

Variabel n Medelviirde 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 A2 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 for alla insynspersoners transaktioner

I tabell 8 presenteras deskriptiv statistik som &r specifik for alla insynspersoner.

Antalet observationer for varje variabel som inte dr logaritmerad dr 1776 stycken. Detta
beror pa att antal foretag 1 urvalet &r 296 stycken multiplicerat med 6 antal &r 1
undersokningen = 1776. Alla ér utan transaktioner har noll som vérde for observationen,
diaremot har logaritmerna av buy amt och sell amt inte 1776 stycken observationer med
anledning av att logaritmen av 0 ger ett ogiltigt virde. Darfor ar de 392 stycken
observationerna for logbuy och 182 stycken observationerna for logsell, ar under vilken
en transaktion som utforts en insynsperson har skett. JimfGrelsevis for vd, har
insynsforvirv forekommit 1 153 stycken foretagséar och insynsavyttringar har férekommit
144 stycken foretagsér. Totalt antal transaktioner for vd uppgar till 620 stycken och 3949
stycken for alla insynspersoner gemensamt.

Tabell 8. Deskriptiv statistik, specifik for alla insynspersoner

Variabel n Medelviirde 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 -6,85 542 -630,48
logsell 182 -0,45 2,37 -7,94 5,24 -453,74
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4.1.3 Korrelationsmatris

For att undersoka att forklaringsvariabler som senare ska inkluderas 1 en
regressionsmodell inte korrelerar i alltfér hog grad har en korrelationsmatris uppréttats
dar korrelationsvdrden for variabler kan studeras i intervallet -1 till 1. Det finns ingen
uttalad praxis for exakt vad som kan klassificeras som hog korrelation. Dock anser
Studenmund (2014, s.274) att korrelationer 6ver 0,8 dr att betrakta som hoga.

Fran korrelationsmatrisen (tabell 9) ar det nddvindigt att foljande 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 frén de ovriga med vérden pa 0,88; 0,77; -0,98 respektive 0,93. Att korrelationen
mellan dessa variabler dr hog har en naturlig forklaring dé logbuy och logsell ar de
naturliga logaritmerna av buy amt och sell _amt. Vidare ar forklaringen till att sell amt
och net amt har en hog korrelation att sell amt dr en av termerna som ger differensen
net amt eftersom net amt kalkylerats genom buy amt - sell amt. Detta giller ocksa for
buy freq och net freq eftersom variabeln net freq dr differensen mellan buy freq -
sell freq. Detta antyder att ndr en modell skapas for att hdrleda samband mellan dessa
variabler och en beroende variabel bor inte fler 4n en av dessa anvindas i
regressionsmodellen for 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

Hér presenteras resultaten frdn de olika regressionerna som har utforts for att testa
hypoteserna. Tva modeller har konstruerats for att testa varje enskild variabel. Den forsta
modellen dr en bivariat regression dér variabeln lagg dacc dr beroende variabel som
stillts mot en oberoende variabel. Aven i den andra modellen ir lagg_dacc den beroende
variabeln, men i denna modell har d4ven kontrollvariablerna size, lev, y2017, y2018,
y2019 inkluderats for att justera mot effekter av foretagsstorlek, skuldsdttning samt
specifika marknadseffekter &r 2015 - 2019.

Resultaten presenteras i tva regressionstabeller, dir de bivariata testerna presenteras i
tabell 10 och de multivariata testerna presenteras i tabell 11. Detta innebér 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 gar att utldsa ur
regressions tabellerna dr koefficienterna, antal observationer (N), R-kvadrat (R:), justerad
R-kvadrat (adj. R?) och p-vérde inom parentes.

4.2.1 Resultat av bivariat regression

I tabell 10 redovisas de erhéllna resultaten frdn samtliga bivariata regressionsanalyser
kopplade till Verkstillande direktorers insynshandel. Den beroende variabeln é&r
lagg dacc och variablerna som hérleds till insynstransaktioner utgér de oberoende
variablerna 1 testerna. Insynstransaktioner har genomforts mellan 2016-2019 och stélls
mot de diskretionéra periodiseringarna som genomfordes foregaende ar. Som det framgér
i tabell 10 &r ingen av de sex testerna signifikanta. P-viardena ligger mellan 0,985 - 0,554
vilket ar l&ngt ifran signifikansnivan 0,05. Det test som 1ag ndrmast var nédr den beroende
variabeln lagg dacc stidlldes mot den oberoende variabeln sell freq. Det totala antal
observationer vid samtliga tester dr 814 stycken. Forklaringsgraden var vildigt 1ag da R-
kvadrat 1ag pa 0,000 pa samtliga tester och justerad R-kvadrat lag pa -0,0001 vilket kan
likstdllas med 0.

Koefficienterna visar negativ riktning for testerna ddr de oberoende variablerna var:
net freq, buy amt, sell amt och sell freq. Detta innebér att nér foretaget uppvisar dkade
diskretiondra periodiseringar sa minskar dessa variabler. Testerna dir net amt och
buy freq stills mot lagg dacc oOkar ndr resultatstyrningen 6kar med andra ord é&r
koefficient riktningen positiv.
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Tabell 10. Regressionstabell Vd, bivariat

lagg dacc <& lagg dacc <& lagg dacc < lagg dacc & lagg dacc < lagg dacc &
Variabel net_amt net_freq buy _amt buy freq sell _amt 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
R’ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
adj. R’ -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001

p-viirden 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. Aven i dessa test ér lagg dacc den
beroende variabeln och de oberoende variablerna bestar av: net amt, net freq, buy amt,
buy freq, sell amt och sell freq. De oberoende variablerna testas var for sig. I denna
uppséttning av regressioner har vissa kontrollvariabler inkluderats i modellen.
Kontrollvariabler har valts att tas med eftersom dessa minskar risken for felaktiga
samband. Bolagsstorlek och skuldsdttning har 1 den tidigare litteraturen visats paverka
den diskretiondra periodiseringarna (Sawicki och Shrestha, 2008) och darfor har
kontrollvariablerna size och leverage inkluderats 1 de multivariata testerna. I testerna
ingér dven tre dummyvariabler for aren 2017, 2018 och 2019, dér variabeln antar vérde 1
om hindelsen intrédffar i respektive ar och 0 nir hindelsen inte sker i rétt ar.

Alla tester har en lag forklaringsgrad, med R-kvadrat pa 0,001-0,002, vilket innebér att
endast 0,1-0,2% av lagg dacc kan forklaras av variablerna i modellen. Precis som i de
bivariata testerna s dr den justerade R-kvadraten negativ i samtliga tester. Net amt,
net freq och buy freq har en positiv riktning pé koefficienterna vilket som tidigare
papekats, innebir att nir lagg_dacc dr hdgre dkar dessa virden. Aven i denna uppsittning
tester finns det koefficienter med negativ riktning bland de oberoende variablerna, dessa
ar buy amt, sell amt och sell freq. Virt att notera &r att bada sell-variablerna gar at
motsatt riktning fran vad som forvintas givet den teoretiska referensramen.

Ingen av testernas p-viarde ligger inom signifikansnivan 0,05, utan de oberoende
variablernas p-virden ligger mellan 0,568-0,944. De p-viarden som ligger ndrmast
signifikans ir sell_amt (p=0,568) och sell_freq (p=0,510). Overlag visar alla tester att de
ar pa stort avstdnd fran signifikans.
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Tabell 11. Regressionstabell Vd, multivariat

Regression 1.

lagg dacc
< net_amt+

kontroll var.

Regression 2.

lagg dacc
S net_freq+

kontroll var.

Regression 3.

lagg dacc lagg dacc
& buy _amt+ &
buy freq+

kontroll var.

Regression 4.

Regression 5.

lagg dacc
& sell_amt+

kontroll var.

Regression 6.

lagg dacc
=
sell freq+

Variabel kontroll var. 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)
v2017 0.00251 0.00212 0.00233 0.00187 0.00259 0.00329

(0.913) (0.927) (0.919) (0.935) (0.910) (0.886)
v2018 0.0141 0.0140 0.0142 0.0136 0.0141 0.0151

(0.531) (0.535) (0.527) (0.547) (0.530) (0.504)
v2019 -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
R’ 0.001 0.001 0.001 0.001 0.002 0.002
adj. R’ -0.006 -0.007 -0.007 -0.007 -0.006 -0.006

p-viirden inom parentes
*p <0.05, " p<0.01, p < 0,001
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4.3 Kanslighetsanalys

I en kénslighetsanalys kontrolleras i vilken grad fordandring av faktorer och variabler har
for paverkan pé resultatet 1 regressioner. Eftersom vd star for en liten andel av det totala
antalet insynstransaktioner, har samma regressioner som testats for vd testats for samtliga
insynspersoner. Dessa tester aterfinns i tabell 18 och tabell 19 1 bilaga 1. Skillnaderna har
sammanstdllts 1 tabell 12 och 13. I regression med de bivariata regressionerna far
regressioner med alla insynspersoner genomgéende hogre signifikans forutom mot
net amt. | jaimforelsen nédr kontrollvariabler har inkluderats, justeras p-vardet ndgot at
endera hallet medan vissa virden dr de samma.

Tabell 12. Jiamforelse, 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-virden inom parentes)

Tabell 13. Jiamforelse, 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-virden inom parentes)

For att undersoka kinsligheten 1 att anvédnda en variabel som tar hénsyn till prestanda,
vilket skiljer Kotharis modell (2005) frdn Jones modell (1991), har en laggad variabel for
diskretiondra periodiseringar likt den for Kotharis modell, skapats fran Jones modell. De
fullstdndiga regressionerna med Jones modell finns tillgéngliga 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. Jiamforelse, Vd:s transaktioner med Kotharis modell (2005) mot Jones modell (1991), bivariat

Variabel

Kotharis modell

Jones modell

net_amt

net_freq

buy _amt

buy freq

sell amt

sell freq

0.0015 (0,607)
-0.0000 (0,985)
-0.0037 (0,801)
0.0009 (0,801)
-0.0016 (0,572)
-0.0045 (0,554)

-0.0002 (0,960)
0.0008 (0,820)
0.0031 (0,859)
0.0016 (0,693)
0.0003 (0,932)
-0.0026 (0,768)

koefficienter (p-virden inom parentes)

Tabell 15. Jiamforelse, Vd:s transaktioner med Kotharis modell (2005) mot Jones modell (1991), bivariat

Variabel

Kotharis modell

Jones modell

net_amt

net_freq

buy _amt

buy freq

sell amt

sell freq

0.0015 (0,601)
0.0002 (0,944)
-0.0033 (0,819)
0.0014 (0,691)
-0.0016 (0,568)
-0.0049 (0,510)

0.0015 (0.746)
0.0002 (0.958)
-0.0030 (0.856)
0.0012 (0.768)
-0.0012 (0.718)
-0.0042 (0.625)

koefficienter (p-virden inom parentes)

Hér kan man konstatera att inga anmarkningsvirda skillnader finns mellan de bdda
modellerna vad géller bade test i enkel linjar regression och multipel linjar regression. |
det flesta fall ar signifikansen hogre med Kotharis modell dn Jones, dock éar alla

regressioner langt ifrn signifikanta.

Den hogsta signifikansen som kunnat astadkommas i regressionstester med olika matt av
insynshandel som forklarande variabler och en diskretiondra periodiseringar som
beroende variabel, dr i en modell med bade 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 for att undvika att stora skillnader 1 nominella virden
skapar resultat som inte kan anses vara tillforlitliga. Jamforelsen mellan dessa tva
uppsdattningar variabler aterfinns nedan i tabell 16.
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Tabell 16. Jamforelse, kop- och sdljvariabler mot logaritmerade kép- och sdljvariabler

Beroende variabel Oberoende variabler Koefficient P-virde
buy amt -0.000475 (0.499)

lagg dacc {
sell _amt 0.000750 (0,234)
logbuy -0.00210 (0.852)

lagg dacc {
logsell 0.00467 (0.639)

p-virden inom parentes
*p <0.05," p<0.01," p<0,001

Skillnaden mellan regression med buy amt och sell amt jamfort med de logaritmerade
varianterna av samma forklaringsvariabel ér stora. Nar buy amt och sell amt kors mot
lagg dacc tillsammans 1 en modell med kontrollvariablerna; “size” och “y2017, “y2018”
och “y2019” far buy amt ett p-vdrde pd 0,499 och sell amt ett p-virde pa 0,234. Att
koefficienterna for buy amt och sell amt dr sd sma forsamrar reliabiliteten for testet och
det visar sig nir logaritmerna av buy amt och sell amt istillet anvénds, blir p-vardena
istdllet 0,852 respektive 0,639.

4.4 Resultat kopplat till hypoteser

I hypotes 1 testas om det monetédra beloppet for vd:s insynshandel har paverkat nivan pa
resultatstyrning  approximerad med de  diskretiondra  periodiseringarna. |
underhypoteserna testas om hypotesen enskilt mot forvérv och avyttringar. I dessa tester
har inga signifikanta resultat uppnétts. Resultaten som returnerats i regressionerna tyder
pa att insynshandelns nominella belopp har ett hogre samband med diskretionira
periodiseringar dn frekvensen transaktioner. Det hdgsta signifikansen som uppnatts
genom alla tester &r ett p-virde pa 0,234. Detta intrdffar nér variabler for bade kop- och
séljbelopp inkluderas 1 en modell. Detta sammantaget innebér att vi inte kan acceptera
hypotesen om att kvantiteten insynshandel hos vd styr graden av resultatstyrning, vilket
ar hypotes 1.

Hypotes 2 avser att testa om frekvensen for vd:s insynshandel har ett samband med nivén
av resultatstyrning. Variablerna net freq, buy freq och sell freq har genererats for att
testa hypotesen. I de bivariata regressionerna uppnas ingen signifikans da p-virdena for
de tre variablerna ligger mellan 0,554 och 0,985. I de multivariata regressionerna uppnas
ej heller ndgon signifikans da de uppmitta p-véardena ligger mellan 0,510 och 0,944.
Konklusionen av regressionerna med net_amt, buy amt och sell amt blir darfor att inte
heller hypotes 2 kan accepteras. Detta betyder att inget samband mellan frekvensen av
insynshandel hos vd och graden av resultatstyrning kan pavisas.

Resultaten som har redovisats i det hir avsnittet presenteras 1 tabell 17 tillsammans med
vara tva hypoteser och fyra underhypoteser:
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Tabell 17. Sammanstdllning av hypoteser och resultat
Hypotes 1.

H:1 Kvantiteten insynshandel hos vd styr graden av resultatstyrning

Underhypoteser:
H:1a Kvantiteten insynsforvirv 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 insynsforvdry hos vd styr graden av resultatstyrning

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

Inget stod

Inget stod

Inget stod

Inget stod

Inget stod

Inget stod

Baserat pé resultaten fran regressionerna finns det inget stod for ndgon av hypoteserna
som tabell 17 visar.

4.5 Sammanfattning av resultat

I detta avsnitt har resultaten fran totalt 12 stycken regressionsanalyser presenteras
objektivt. Dessa tester dr konstruerade for att undersoka samband mellan vd:s
insynshandel och foretagets resultatstyrning. Varken de bivariata- eller multivariata
regressionerna visar pa signifikans och p-virdena ligger ldngt ifran signifikansniva. Aven
forklaringsgraden ar lag for samtliga regressioner kopplade till insynshandel genomford
av vd. Resultaten pekar pd att aggregerade belopp av insynshandel har hogre
forklaringsgrad dn frekvens, 1 regressioner mot en laggad variabel som representerar
diskretiondra periodiseringar. Det finns &dven viss tendens till att avyttringar har hogre
forklaringsgrad an forvarv i vd:s insynshandel.

Inom ramen for studien s& har dven ett stort antal kénslighetsanalyser redovisats for att
kontrollera 1 vilken grad olika faktorer paverkar resultaten. For att belysa sambanden
mellan insynshandel och resultatstyrningen specifikt for vd, har en identisk multivariat
modell konstruerats dér lagg dacc testas mot oberoende variabler som inhdmtats fran en
dataset som innefattar alla insynspersoner inklusive vd. Den frimsta skillnaden mellan
modellerna var att de test dér alla insynspersoner inkluderas, ger nagot hogre signifikans
1 en modell med bara vd. Detta kan man tolka som att vd inte utnyttjar kunskap om nivén
pa resultatstyrning mer én 6vriga insynspersoner. Vad detta kan bero pé analyseras vidare
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i diskussionen. Aven regressioner som baseras pa Jones modell fran 1991, har genomforts
for att jamfora Kotharis modell. I jamforelsen mellan Kotharis modell och Jones modell,
har forklaringsvariabler i1 regressioner med Kotharis berdkningsmodell for diskretionéra
periodiseringar nigot hogre signifikans. I 6vrigt uppticktes inga anmérkningsvarda
skillnader.
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5. DISKUSSION

1 detta kapitel stdlls studiens resultat mot de teoretiska utgangspunkterna och tidigare
forskning. Hdr lyfts olika mojliga forklaringar till det erhdllna resultatet. Forklaringar
kopplade till viirderelevans, beteendemonster, metodvalen, den verkstillande direktérens
roll och periodiseringsanomalin diskuteras.

I det ovanstaende kapitlet har studiens resultat presenterats och utifran det finns inget stod
for hypoteserna. Resultatet skiljer sig fran det som gar att finna i den befintliga
litteraturen. Tidigare studier har funnit stod for att foretagsledare har anvinder sig av
resultatstyrning for att 6ka den egna avkastningen (Kraft et al., 2014; Sawicki & Shrestha,
2008). Det finns en méngd forklaringar till varfor resultatet av denna studie inte kan
anvéndas for att pavisa samband mellan vd:s insynshandel och resultatstyrning. Dessa
sammanstills vidare i1 paragraferna 5.1-5.8.

5.1 Vardet av innehall i rapportering

Kopplat till Ball och Browns (1968) tidiga teori om virderelevans doljer sig mojligen en
forklaring till varfor inget samband kunnat styrkas mellan insynshandel och
resultatstyrning. Upplysningar om periodiseringars art, storlek och villkor dr ndgot som
ska finnas tillgdngligt for allménheten i de finansiella rapporter som redovisas. Orimliga
prognoser, antaganden och dolda agendor som inte fdngas upp i redovisningen ar mojliga
att genomskada. Utfallet blir att marknaden inte faster alltfor stor vikt, eller véljer att inte
agera pa den information som finansiella rapporter innehéller. Darfér bor virdet av
insynshandeln for vd vara begrinsad ur ett avkastningsperspektiv. Med en begrinsad
potential bemddar sig troligen inte heller personer med insyn att forsoka skapa
ekonomiska fordelar genom resultatstyrning.

5.2 Representativt urval och tid

Omvint kan en teori om varfor inget samband kan pévisas i denna studie bero pé att de
verkstillande direktorerna 1 detta urval inte dr representativa for alla personer med samma
position. Bolagen som ingér i den handelsplattform som denna kvantitativa studie grundar
sig pd dr sma och outvecklade och kontrolleras inte i samma omfattning som bolag
noterade pa huvudlistan (Nasdaq, 2018). Det &r svart att sdga om resultatet fran denna
studie dr generaliserbart till bolag pa andra marknader. En tanke med att studera just dessa
bolag &r att risken for resultatstyrning bedomdes 6ka med minskad reglering och krav pa
rapportering. Det har dock inte gatt att bevisa ndgot sadant samband.

En annan teori dr att tidsspannet mellan nir de diskretiondra periodiseringarna mats och

tidpunkten nér insynsaffiaren dgt rum inte &r densamma som den som antas i denna
undersokning. I denna undersokning antas att resultatstyrning sker ar O och att
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insynshandel som sker som en konsekvens av resultatstyrningen sker under
rakenskapsaret efter. Att exempelvis anvinda kvartalsdata istéllet for ingdende balans for
varje ridkenskapsar, hade mdjligtvis kunnat fanga upp resultatstyrning som sker med
motiv att forvirva eller avyttra aktier pa ett béttre sitt. Samtidigt bor rimligtvis risken
vara storre for skillnader mellan bokforda virden och verkligt varde vid kvartalsrapporter
dar revisorer inte granskar de redovisade beloppen pd samma sétt som vid ett bokslut.

5.3 Regelefterlevnad

I och med 6kade befogenheter for kontrollorgan bedéms risken for att bli upptéickt for
otillaiten insynshandel okat. Trots detta, upplevdes det vid bearbetningen data frén
insynsregistret, som att slarv och felaktigheter forekommer i relativt stor omfattning.
Merparten av de felaktigheter som upptéckts 1 arbetet med denna uppsats ar av en art som
troligen uppkommit pé grund av manuella registreringar. Det finns darfor ett behov for
ett battre system och ytterligare forbéttrad kontrollstruktur. Oaktat detta har en 6kning av
anmaélda fall till finansinspektionen sannolikt lett till en 6kad forsiktighet hos personer
med insynsinformation. Bade en forsiktighet 1 att undga att bli upptéckt vid affarer som
ar att betrakta som olagliga med tanke pd information som inte finns tillgdnglig for
allmédnheten, men ocksd en forsiktighet att agera pa ett oklanderligt sitt. En vd é&r
sdkerligen medveten om sitt personliga rykte sa vél som foretaget hen representerar, ndgot
som ocksa Kallunki et al. (2009) antydde i1 studien om svenska insynspersoners
handelsmonster. Nar bolaget insynspersoner dr investerade 1 sldpper negativa nyheter om
resultatet sdljer de 1 mindre utstrackning (Kallunki et al., 2009; Huddart et al., 2007). Det
spader pa argumentet om en vd:s forsiktighet att hamna 1 blickfanget for tvivelaktiga
affarer. Rent intuitivt ter sig en vd:s anseende vara mer vart dn en kortsiktig vinst pa en
insynsaffar.

5.4 Beteendemonster

Att personer med insyn inte dr helt olika ovriga aktiedgare med hénsyn till psykologiska
faktorers inverkan pa investeringsbeslut, dr nagot som talar for att vd:n for ett aktiebolag
kan agera irrationellt. Studier visar att investerare tenderar att halla fast vid forlorare och
sdlja vinnare, vilket ger ytterligare stdd till teorin om handelsmdnster av Shefrin och
Statman (1984). Ovilja att erkéinna misslyckande som bakomliggande orsak till att behalla
en aktie, snarare dn en tro pa bolagets fundamentala undervérdering var nagot Odean
(1998a) visade pa. Niar man som vd for ett borsnoterat aktiebolag och offentlig person
ocksa har en personlig koppling till en aktie, kan beslut kopplat till 4gandet bli &n mer
komplicerat. Kallunki et al. (2009) visade dessutom pé flera andra motiv till insynshandel
an att skapa kortsiktig avkastning pa bdrsen, sdsom riskjustering, ombalansering samt
skatteskél.

Forskning om agentteorins effekter har lett till att borsnoterade bolags styrelser
efterstravar att vd:n alltid innehar ett visst 4gande i1 den egna aktien. Detta for att skapa
incitament for vd:n att ta beslut som ar i linje med Ovriga aktiedgares intressen (Mitchell
& Meacheam, 2011). En policy om vd:s dgarandel 1 bolaget kan hindra densamma frén
att fritt utfora transaktioner som syftar till att skapa egen vinning. Samtidigt har det vid
sammanstillningen av insynsdata uppmarksammats att mycket av den insynshandel som
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sker gors utanfor handelsplatser och med andra instrument dn stamaktier. Detta gor det
svart att kontrollera for olika samband mellan insynshandel och resultatstyrning.

Denna undersokning har valt att undersdka variabler som speglar insynshandelns
frekvens och kvantitet som forklaringsvariabler till varfor resultatstyrning sker. Odean
(1998a) kunde visa att personer inte alltid agerar for att skapa optimala forutsattningar f6r
god avkastning pé aktiemarknaden. Bland annat var antalet transaktioner kontraproduktiv
for avkastningen. I de tester som gjorts i denna studie har inga bevis pa fordandrad frekvens
1 insynshandeln kunnat sittas i samband med nivaer pa diskretionédra periodiseringar.
Déremot finns en tendens till hogre signifikans for kvantiteten pa insynshandeln, det vill
sdga beloppen som transfereras. Det finns dven indikationer pa att insynspersoner i
allmédnhet agerar oftare genom att utféra aktietransaktioner, vid medvetenheten om
graden av resultatstyrning jamfort med vd.

5.5 Periodiseringsanomali

I den teoretiska referensramen framhévs periodiseringsanomalin som en av de teoretiska
utgangspunkterna for denna studie. Denna teori utgar i stor del frdn Sloan (1996) som
pastar att marknaden har svart att sirskilja pa resultat av hog kontra lag kvalitet. Intdkter
som har uppstétt till foljd av periodiseringar ar generellt av 1ag kvalitet och om resultatet
till stor del dr av lag kvalitet s& finns en risk att prissdttningen pa aktien blir missvisande.
Resultaten som hir presenterats indikerar pé att vd inte manipulerar resultaten 1 samband
med insynshandel, vilket som tidigare ndmnt talar emot ett flertal studier inom
forskningsfaltet (Sawicki & Shrestha, 2008; Zhang & Zhang, 2018). Trots det finns det
aven indikationer pa att periodiseringsanomalin blir allt svagare med tiden (Richardson
et al.,, 2010). Att periodiseringsanomalin har forsvagats &r en potentiell forklaring,
alternativt en paverkande faktor till resultatet. Green et al. (2011) lyfter fram effekten av
att stora hedgefonder som utnyttjar periodiseringsanomalin leder till att den forsvagas.
Detta féar foljden att diskretiondra periodiseringar inte genererar abnormala avkastningar
1 samma grad som tidigare (Green et al, 2011), vilket kan paverka vd:n att inte anvinda
resultatstyrning for att 6ka avkastningen pa den egna insynshandeln.

Ett av de huvudsakliga motiven till att vd och andra foretagsledare manipulerar resultat
ar det sa kallade kapitalmarknadsmotivet (Healy och Wahlen, 1999) vilket ar ett
samlingsbegrepp pa samtliga incitament som kan hérledas till viljan att paverka
aktiepriset. Resultaten 1 denna studie visar pa diskretiondra periodiseringars existens inom
sma nyetablerade foretag. Intervallet for variabeln dacc och lagg dacc indikerar att det
finns periodiseringar som inte dr obligatoriska enligt lag eller standarder (Obigbemi et al.,
2016). En tolkning av resultatet dr att andra motiv mgjligen har en stérre paverkan pé de
diskretiondra periodiseringarna én vd:s egen insynshandel, detta stoder dven teorin om att
periodiserings anomalin har forsvagats och det blir svérare att generera abnormal
avkastning genom denna metod.
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5.6 Vd-rollens paverkan pa resultatet

En annan infallsvinkel for tolkningen av resultatet &r att en person mdjligtvis har svért att
sjilv paverka redovisningsmetod. Aven om studien endast inkluderade foretag som ir
noterade pé First North Growth Market, vilket dr avsedd for smabolag sa finns det 1 de
flesta fall formodligen ett flertal personer som é&r involverade 1 foOretagets
redovisningsarbete. Detta kan givetvis paverka vd:s mojligheter att ur ett opportunistiskt
perspektiv dra fordel av resultatstyrningen om inte fler personer dr inforstddda i den
planerade handeln. Detta skulle dven gi att kopplas till att de tester dir alla
insynspersoners insynshandel testades mot variabeln lagg dacc. Dér uppvisades en hogre
grad av signifikans dn de tester ddr vd:s insynshandel testades. M§jligtvis kan det vara sa
att denna typ av operationer blir mer genomforbara niar hogt uppsatta personer hjélps at
att bedriva aktiviteter som ligger 1 en grazon. Obigbemi et al. (2016) menar ddremot att
genomfora resultatstyrning med hjélp av redovisningsmetoder &r fordelaktig bland annat
eftersom den ar genomforbar av en enskild person eller en liten grupp.

Diskretionira periodiseringar &r ett amne som varit 1 fokus under ldng tid, bdde inom den
akademiska vdrlden men dven av myndigheter och andra typer institutioner. Detta har
logiskt sdtt d&ven betytt att resultatstyrning genom redovisningsmetoder har blivit svérare
att halla undanskymd. Detta kan hirledas till att revisorer och myndigheter har ett allt
storre fokus pa att uppticka denna typ av beteenden (Gunny, 2010) och det forstarks
ytterligare av att nya metoder for att upptidcka denna typ av manipulation stindigt
utvecklas (Richardson et al., 2010). Tidigare har det 4ven papekats att vd:n ar angeldgen
om att bibehalla sitt anseende, vilket skulle paverkas negativt om denne skulle kopplas
thop med insynshandel av tvivelaktig karaktdr. Detta innebér att risken bli upptéckt har
Okat och mojligheterna till att generera abnormal avkastning pa den egna insynshandeln
har minskat. Det bor naturligen leda till att farre insynspersoner forsoker sig pad denna
metod. Studiens resultat indikerar pa att sambandet mellan insynshandel och
resultatstyrning dr mindre signifikant for vd jamfort med alla insynspersoner. Knewtson
och Nofsinger (2013) har 1 sin studie visat pa att vd:n genererar ldgre avkastning genom
insynshandel @n ekonomichefer och resultatet kan tolkas som om ekonomichefen &r
mindre offentlig och mindre granskad dn vd:n.

5.7 Resultatstyrning genom operationella beslut

Som det har papekats tidigare finns det belagg for att resultatstyrning som genomfors med
redovisningsmetoder granskas hardare dn styrning genom operationella beslut (Gunny,
2010). Att foretag 1 allt storre grad anvinder sig av resultatstyrning genom operationella
beslut och frdngar styrning genom redovisningsmetoder kan vara en forklarande faktor
till denna studies resultat.

Till skillnad frdn redovisningsmetoder dr det svarare att bevisa att resultaten &r
manipulerade genom operationella beslut enligt Graham (2005). Eftersom en revisor kan
opponera sig mot styrning genom redovisningsmetoder, didremot dr det svarare for
revisorn att hidvda att ett operationellt beslut skulle avvika fran den normala
verksamheten. Aven Walker (2013) pekar pa att resultatstyrningen i allt storre grad
genomfors med operationella beslut. Det finns en tydlig 6kning av resultatstyrningen via
operationella beslut medan andra typer av manipulation minskat avsevért (Walker, 2013).
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Framforallt mérks skillnaden 1 metod for resultatstyrning innan och efter Enron-skandalen
och inférandet av SOX (Sarbanes-Oxley Act).

Graham (2005) menar att foretagsledare i storre utstrackning hellre genomfor styrningen
genom operationella beslut till den grad att de ar villiga att offra framtida intékter. Han
lyfter dven fram att motiven som driver resultatmanipulering inte minskat utan
foretagsledare har fortfarande samma incitament att paverka resultaten i 6nskad riktning.
Detta kan tolkas som att resultaten 1 denna studie ligger i linje med trenderna inom
forskningsfaltet som menar att resultatstyrning genom redovisningsmetoder blir allt mer
irrelevant och att foretag allt mer fokuserar pa att styra resultaten med hjélp av
operationella beslut.
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6. SLUTSATS

I det avslutande kapitlet presenteras studiens viktigaste slutsatser och daterknyter dessa
till studiens syfte. Uppsatsens kunskapsbidrag redogors for samt de etiska och
samhidlleliga aspekterna som dr kopplade till denna studie. Kapitlet och uppsatsen
avslutas med att forfattarna ldmnar forslag till framtida forskning.

Syftet med denna studie &r att studera samband mellan verkstéllande direktorens
insynshandel och resultatstyrning. Det som studien har visat ar att det inte gér att faststilla
att det finns ett samband mellan manipulering av resultat genom diskretionéra
periodiseringar och vd:s insynshandel. Det finns vissa indikationer pa att beloppet pa
avyttringar skulle ha en paverkan pé resultatstyrning (tabell 12) men dessa indikationer
gar endast att skonja nir alla insynspersoners testas dirav faller detta utanfor studiens
ram.

Resultatet 1 denna studie tyder pd att insynspersoner generellt har en hogre
forklaringsgrad dn vd, 1 undersokta samband mellan resultatstyrning och insynshandel. I
diskussionen framhévs ett flertal mdjliga forklaringar till det erhallna resultatet. Bland
annat argumenteras det for att vd:s roll kan paverka resultatet i stor utstrackning. Faktorer
sasom att en vd maste viarna om sitt anseende och pa grund av detta undviker att kopplas
samman med affirer som kan uppfattas som omoraliska eller illegala. Aven att vd
generellt innehar en av de mest offentliga rollerna i ett foretag, leder till att de blir hardare
granskade av interna och externa parter (Knewtson och Nofsinger, 2013).

Ett annat perspektiv belystes i1 diskussionen var bristerna berdkningsmodellen for
diskretiondra periodiseringar uppvisar. En av begransningarna med Kotharis modell dr att
den kraver urval om minst 200 — 300 foretag, for att prestera optimalt (Kothari et al,
2005). Eftersom insynsdata som inhdmtats fran finansinspektionen, i vissa fall inneholl
fa observationer kan detta lyftas fram som en av studiens begrénsningar. I diskussionen
ndmndes dven att det mojligtvis hade varit mer exakt att méata lagg dacc kvartalsvis for
att matcha mot insynstransaktioner inom en snévare tidsram. Tyvérr var detta inte mojligt
att genomfora i denna studie eftersom tid och tillgédnglighet péd information var
begréinsad.

En ytterligare forklarande faktor till resultatet, som bor tolkas med viss forsiktighet ér att
periodiseringsanomalin har forsvagats enligt vissa studier (Richardson et al., 2010). Detta
leder till minskade incitament for vd:n att styra resultatet genom redovisningsmetoder.
Denna metod blir dessutom hérdare granskad av revisorer och myndigheter (Gunny,
2010), vilket 6kar risken for att vd:n far oonskad uppmarksamhet. Detta hdnger thop med
att marknaden anpassar sig och blir béttre pa att forstd periodiseringar varvid aktiekursen
inte blir lika missvisande. En teori dr att insynspersoner har overgatt fran styrning genom
redovisningsmetoder till resultatstyrning genom operationella beslut, vilken &r svarare att
uppticka. Detta stiarks genom olika studier, exempelvis Graham (2005) visade pé att
foretagsledare foredrar resultatstyrning genom operationella beslut. Detta &mne behover
mer forskning innan det gar att fastsla att detta dr orsaken till resultatet. Nér dessa faktorer
vags samman mot det erhéllna resultatet dr det inte 6verraskande att inget samband mellan
verkstillande direktorers resultatstyrning och insynshandel upptickts.

58



Avslutningsvis gér det inte med sidkerhet att faststélla varfor resultatet i denna studie talar
emot tidigare litteratur. Ett flertal olika forklaringar har lyfts fram och sannolikt &r en
kombination av dessa faktorer tillsammans med oidentifierade variabler, orsaken till att
det inte gér att faststélla ett ssmband mellan vd:s insynshandel och resultatstyrning. Detta
resultat Gppnar for ett flertal viktiga fragor som bor uppmérksammas och undersokas for
att faststdlla de bakomliggande orsakerna till resultatet.

6.1 Kunskapsbidrag

Det huvudsakliga bidraget som studien ldmnar, &r det ostyrkta samband mellan
verkstillande direktdrers insynshandel och resultatstyrning som genererats. Detta &r
anmarkningsvért eftersom det delvis ifrdgasétter tidigare forskning som visar pé det
motsatta. Med det som bakgrund stirker denna studie teorier om periodiseringsanomalins
minskade betydelse och incitamenten fO6r att anvdnda kontroversiella metoder for
redovisning av periodiseringar minskat.

Denna studie ldmnar dven ett bidrag till forskning kring ledarrollen eftersom resultatet
antyder att vd:n dr mindre bendgen att styra resultatet med hjilp av redovisningsmetoder
1 samband med insynshandel jamfort med insynspersoner generellt. Denna kunskap ger
dessutom utredare av illegal insynshandel ledtrddar om att de som missbrukar
insynsinformation kanske aterfinns ldngre fran informationskéllan &n den allra hogsta
foretagsledningen.

Beteendevetare, controllers, revisorer och bolagsstyrelser som studerar, granskar och
interagerar med vd kan dra nytta av kunskapen som formedlas i och med resultatet av
denna uppsats. Exempelvis finns inga beldgg for att vd pé ett systematiskt sétt agerar
opportunistiskt pd aktiemarknaden med en medvetenhet om att bolagets redovisning inte
speglar verkligheten. Detta skapar en positiv bild av att de atgérder som utforts for att

stivja otillborliga redovisningsmetoder metoder vars syfte dr att skapa privata fordelar,
har haft effekt.

Kunskapen som denna studie bidrar med kan anvindas av fler &n akademiker inom
forskningsfaltet. Exempelvis kan lagstiftare och myndigheter fa 6kad forstéelse for nér,
hur och vem som ligger bakom f6retagens resultatmanipulation. Detta hjilper till att ta
fram verktyg for att forhindra denna typ av beteende. Bidragen &r dven till nytta for
investerare eftersom de far ett béttre utgangslige att genomfora en rimlig analys innan de
fattar ett investeringsbeslut. Vad studiens resultat beror pad gar inte att med sdkerhet
faststilla och det finns utrymme for andra tolkningar édn de forfattarna har gjort, dock ger
det en god utgidngspunkt for framtida forskning.
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6.2 Etiska och samhalleliga aspekter

Studien fokuserar pa en problematik som balanserar 1 en etisk grazon och i vissa fall &ven
ar olaglig 1 juridisk mening. Dérav finns det olika aspekter som har beaktats under
arbetsprocessen. Forfattarna har genom insynsregistret tagit del av information om vilka
personer som dr de som utfor insynstransaktioner. Trots att detta dr offentlig information
har varken namn pé insynspersoner eller foretag publicerats i detta arbete. Det ligger inte
1 studiens intresse att agera utredare utan syftet dr endast att undersoka kausala samband.

De etiska och samhilleliga dimensionerna kring insynshandel har inom forskningsfaltet
diskuterats flitigt. Till att borja med finns det bade laglig och olaglig insynshandel vilket
kan vara svar att skilja. Aven asikterna inom forskarkaren #r vildigt spridda dir det finns
foresprakare fran att forbjuda all typ av insynshandel till foresprdkare som argumenterar
for att tillata all typ av insynshandel inklusive de som idag anses illegalt. Ur ett etiskt
perspektiv kan de te sig ordttvist att tillata vissa aktOrer att agera pa information som inte
ar tillgingligt for alla aktorer pa aktiemarknaden. Varfor ska vissa ha mojligheten att 6ka
sin avkastning pd andras bekostnad? Vad som anses som réttvist dr givetvis subjektivt
och kan skilja sig 1 hog grad mellan olika individer och samhillen. Tidigare i1 studien
framhévs ett citat fran McGee (2008) som ansag att det var orittvist att personer som har
arbetat hart for att inforskaffa finansiell information ar tvungna att dela med sig denna
information till andra som inte har fortjdnat den. Detta bekriaftar den moraliska
problematiken med informationsasymmetri som gar att debattera ur olika perspektiv utan
att kunna ge ett definit svar.

Ur ett samhillsperspektiv menar vissa studier att insynshandel dr bra eftersom de gor
marknaden mer effektiv (Engelen & Liederke, 2007). Insynshandel genererar en hogre
efterfrigan och paverkar marknaden genom signaleffekt (Sandeberg, 2001). Aven det
faktumet att foretagsledare inte idkar insynshandel pd grund av réddsla av att bli ertappad
leder till att aktier blir felprissatta (Knewtson et al., 2010). Héar uppstér ett moraliskt
dilemma dér det ur ett etiskt perspektiv kan argumenteras for att insynshandel &r oréttvis
eftersom vissa marknadsaktorer kan 6ka sin avkastning pa andras bekostnad men ur ett
samhdllsperspektiv 6ka total nytta.

Aven inom forskning som har fokuserats pd resultatstyrningen finns det etiska och
samhdlleliga aspekter som bor reflekteras over. Resultatstyrningen dr mojlig eftersom det
inom redovisningsstandarderna och lagar finns utrymme att tolka och gora egna
bedomningar. Dessa mojligheter finns till for att foretagen ska kunna presentera den
ekonomiska stdllningen pa ett sitt som speglar verkligheten sa bra som mojligt. Sa lange
subjektiva bedomningar anvands med goda intentioner dr detta inte problematiskt ur ett
etiskt perspektiv. Ur samhéllets synvinkel ar det dock nddvandigt med en transparens fran
foretag, for att undvika att intressenter Dblir vilseledda. Om utrymmet
redovisningsprinciperna missbrukas dr det bade riskabelt och oetiskt. Slutligen é&r
aktiemarknaden dr en av grundpelarna i marknadsekonomin och om f6rtroendet for den
minskar kan det fa allvarliga samhéllseftekter.
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6.3 Forslag till framtida forskning

I studien har fokus varit att finna ett samband mellan vd:s resultatstyrning och
insynshandel. Hypotesen var att avyttringar sker 1 samband med 6kade diskretionéra
periodiseringar och forvarv skedde 1 motsatt situation. Utifrdn denna studie gar det inte
att bekrdfta detta samband och detta skapar ett flertal intressanta infallsvinklar for
framtida forskning.

I tidigare litteratur har det indikerats pa att periodiseringsanomalin har forsvagats, detta
ar ndgot som bor undersokas ytterligare. Eventuellt kan en svensk kontext paverka en
vd:s incitament, att genom diskretionira periodiseringar paverka resultatet 1 samband med
insynshandeln. Vidare finns behovet av en studie som inte utgar fran vd utan alla
insynspersoners insynshandel studeras. Resultaten i den har studien pekar pé att det finns
en skillnad mellan vd och alla insynspersoners vilja att 6ka sin avkastning genom att styra
resultaten genom redovisningsmetoder, men detta bor granskas nidrmare. Aven att
fokusera pd andra yrkesroller inom fOretagsledningen kan vara av intresse for
forskningsfaltet. Exempelvis finns studier som visar att ekonomichefens insynshandel &r
mer aggressiv dn vd:s eftersom de inte &r 1 en lika utsatt roll.

Det finns ett intresse av att andra urval testas, for att bade 6ka antalet studerade foretag
och insynstransaktioner. I Sverige kan detta ske genom studier av bolagen noterade pa
Stockholmsbdrsens huvudlista. Detta for att undersoka ifall resultaten frén denna studie
beror pa de egenskaper bolag noterade pa First North Growth Market innehar. Det sista
forslaget till framtida forskning ar att undersoka ndrmare ifall resultatstyrningen kopplat
till insynshandel sker pa annat sitt idag. Forslagsvis studier som fokuserar pd samband
mellan resultatstyrningen genom operationella beslut. Detta &r viktigt att belysa eftersom
det i teorin inte finns ndgot som tyder pa att motiven till resultatstyrning har minskat utan
att det snarare handlar om alternativa tillvigagangssitt.
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BILAGOR

Tabell 18. Regressionstabell alla insynspersoner, bivariat

Regression 1.

Regression 2.

Regression 3.

Regression 4.

Regression 5.

Regression 6.

lagg dacc & lagg dacc < lagg dacc <  lagg dacc < lagg dacc < lagg dacc <
Variabel net_amt net_freq buy _amt buy freq sell_amt 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
R’ 0.002 0.000 0.000 0.000 0.004 0.001
adj. R’ 0.001 -0.001 -0.001 -0.001 0.002 -0.000

p-viirden inom parentes

“p<0.05 " p<001l " p<0.001
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Tabell 19. Regressionstabell alla insynspersoner, multivariat

Variabel Regression 1. Regression 2. Regression 3. Regression 4. Regression 5. Regression 6.
lagg dacc < lagg dacc < lagg dacc < lagg dacc < lagg dacc < lagg dacc <
net_amt+ net_freq+ buy amt+ buy_freq+ sell_amt+ sell_freq+
kontroll var. kontroll var. kontroll var. kontroll var. kontroll var. kontroll var.
net_amt 0.000217
(0.668)
net_freq 0.000109
(0.894)
buy _amt -0.000608
(0.381)
buy_fireq -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
R’ 0.002 0.001 0.002 0.001 0.004 0.002
adj. R? -0.006 -0.007 -0.006 -0.007 -0.004 -0.006

p-viirden inom parentes " p <0.05, " p <0.01, ™ p < 0.001
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Tabell 20. Jones Regressionstabell, Vd, bivariat

Variabel — Regression 1. Regression 2. Regression 3. Regression 4. Regression 5. Regression 6.

lagg dacc & lagg dacc & lagg dacc & lagg dacc < lagg dacc < lagg dacc <&

net_amt net_freq buy amt buy freq sell _amt 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
R’ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
adj. R’ -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001

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

Variabel =~ Regression 1.  Regression 2.  Regression 3. Regression 4.  Regression 5.  Regression 6.
lagg jones & lagg jones & lagg jones & lagg jones &  lagg jones <& lagg jones <
net_amt+ net_freq+ buy_amt+ buy freq+ sell amt+ sell freq+
kontroll var. kontroll var. kontroll var. kontroll var. kontroll var. 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)
v2017 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
R’ 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025
adj. R 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017 0.017

p-viirden inom parentes

*p<0.05," p<0.01,"" p<0.001
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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
R? 0.070
adj. R 0.064

Standardfel inom parantes
p<0.05 " p<00I""p<0.001



Tabell 23. Jiamforelse Kothari mot Jones Regressionstabell, alla insynspersoner, multivariat

Regression 1.

lagg dacc <

Regression 2.

lagg dacc <

Regression 3.

lagg dacc <

Regression 1.

lagg jones <

Regression 2.

lagg jones <

Regression 3.

lagg jones <

buy_amt sell_amt buy_freq logbuy buy_amt sell_amt buy_freq logbuy
Variabel sell_freq logsell sell_freq 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)
»2018 0.0109 0.0119 0.0319 0.00409 0.0055 0.0345
(0.648) (0.621) (0.683) (0.880) (0.841) (0.682)
»2019 -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
R’ 0.004 0.002 0.061 0.025 0.024 0.132
adj. R? -0.005 -0.007 -0.007 0.016 0.015 0.071

p-vdrden inom parentes

*p <0.05, ”p <0.01,

ok

P <0.001
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