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Syfte: Syftet med uppsatsen är att undersöka om personer i ledande ställning samt utomstående 

kan generera en abnormal avkastning genom insynshandel. Uppsatsen avser även att undersöka 

när den abnormala avkastningen sker dag för dag.  

Metod: Kvantitativ metod med deduktiv ansats. En genomförd eventstudie med tillhörande 

hypotesprövning genom t-test.  

Teoretiska perspektiv: Effektiva marknadshypotesen, informationsasymmetri, incitament för 

informationsläckage och signalhypotesen.  

Empiri: Studien undersöker abnormal avkastning under tidsspannet tre dagar mellan 

publiceringsdatum och transaktionsdatum för insidertransaktioner på Nasdaq OMXS och First 

North Growth Market Sweden under tidsperioden 2018–2021. Insidertransaktioner inhämtas 

från Finansinspektionen, och aktiekurser inhämtas från Eikon.  

Resultat: Undersökningen visar att personer i ledande ställning kan generera en abnormal 

avkastning, studien kan dock inte påvisa att utomstående kan uppnå en abnormal avkastning. 

Studien visar även att den abnormala avkastningen framförallt uppkommer på 

transaktionsdagen samt publiceringsdagen. Undersökningen finner också att den abnormala 

avkastningen på transaktionsdagen inte är likviditetsdriven.  
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Purpose: The purpose of this thesis is to investigate whether insiders and outsiders can generate 

an abnormal return through insider trading. The thesis also intends to investigate when the 

abnormal return occurs day by day.  

Methodology: Quantitative method with deductive approach. A completed event study with 

associated hypothesis testing with t-test. 

Theoretical perspective: Efficient market hypothesis, information asymmetry, information 

leakage, signaling hypothesis.  

Empirical foundation: The study examines abnormal returns on Nasdaq OMXS and First 

North Growth Market Sweden under the period 2018-2021 when insiders report their purchase 

three days after the transaction. Information about the insider transactions is collected from 

Finansinspektionen and historical stock prices are collected from Eikon.   

Conclusion: The study concludes that insiders can generate an abnormal return, however 

outsiders cannot use the information to generate an abnormal return. Furthermore, the study 

finds that abnormal return is only significant on the transaction day and on publication day. It 

also concludes that the abnormal return on the transaction day is not driven by liquidity.  
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1. Introduktion 

Det inledande kapitlet börjar med bakgrund om insynshandel och dess påverkan på den 

finansiella marknaden. Därefter följer en problemdiskussion, vilken leder fram till uppsatsens 

syfte. Till sist avslutas kapitlet med studiens bidrag.  

Finansmarknaden i Sverige kan beskrivas som en viktig byggsten för att det finansiella systemet 

ska fungera. Huvudsakligen handlar finansmarknadsfrågor om att medföra stabilitet och bevaka 

samt analysera värdepapper, banker och försäkringar (Regeringen, nd). Dessutom ligger 

finansmarknaden till grund för att företag ska kunna ta in nytt kapital, erbjuda statliga och icke 

statliga institutioner möjlighet till riskspridning samt ge privatpersoner möjligheten att få 

avkastning på investerat kapital. Under finansmarknadens utveckling har problematiken kring 

informationsassymmetri mellan olika grupperingar aktualiserats. Problematiken grundar sig i 

att personer i ledande ställning inom företag besitter ett informationsövertag jämfört med 

utomstående investerare, vilket bland annat Lakonishok och Lee (2001) har studerat på den 

amerikanska marknaden och Wahlström (2003) på den svenska marknaden. Den svenska 

Finansinspektionen samt EU har medfört diverse åtgärder för att försöka minska denna 

uppenbara fördel som personer i ledande ställning besitter.  

 

Sedan införandet av kompletteringen av EU:s marknadsmissbruksförordning (EU) 596/2014 

benämns i Sverige insynspersoner som personer i ledande ställning. Exempel på personer med 

ledande ställning är styrelseledamöter, VD och andra högt uppsatta chefer. Personer i ledande 

ställning samt deras närstående måste rapportera in all värdepappershandel inom företaget de 

är involverade i till Finansinspektionens insynsregister. Finansinspektionen menar att det ska 

råda fullständig transparens vid dessa transaktioner eftersom det är förutsättning för 

marknadens aktörer och inte minst aktieägares förtroende (Finansinspektionen, 2020). Däremot 

visar tidigare forskning av bland annat Wahlström (2003), Lakonishok och Lee (2001), Jeng et 

al. (2003) och Etebari et al. (2004) att personer i ledande ställning kan generera abnormal 

avkastning baserat på den information de besitter, vilket skulle kunna tyda på att transparensen 

inte är fullständig. 

 



Eftersom personen i ledande ställning har begränsade rättigheter när det gäller 

värdepappershandel inom företaget (exempelvis får de inte handla under rapportperiod) 

används också insynsregistret för att kontrollera att handeln sker regelrätt (Finansinspektionen, 

2016). Under de senaste 20 åren har det skett en radikal förändring i misstänkta insynsbrott, 

1998 och 1999 var det tre misstankar per år och de tre senaste åren har det i snitt varit 345 

misstankar per år (Finansinspektionen 2018; Finansinspektionen 2021). Problematiken kring 

insynshandel har fått konsekvenser av EU och Finansinspektionen, bland annat genomfördes 

stora förändringar 2016 i form av en ny förordning. 

 

Forskning inom insynshandel och marknadens effektivitet har bedrivits sedan lång tid tillbaka. 

Undersökningar av Lakonishok och Lee (2001), Levy & Lazarovich (1995), Jeng et al. (2003), 

Jaffe (1974) och Seyhun (1986) visar att personer i ledande ställning kan generera en abnormal 

avkastning genom att investera i det egna bolaget. Forskningen av Jaffe (1974) och Wahlström 

(2003) visar att även utomstående kan ta del av den abnormala avkastningen genom att imitera 

personer i ledande ställnings transaktioner. Dessa undersökningar går emot Famas (1970) 

hypotes om att marknaden är starkt effektiv och enligt Lakonishok och Lee (2001) tyder detta 

på att det finns informationsassymmetri på marknaden. Det finns också studier som visar att 

personer i ledande ställning skickar ut ett signalvärde genom att köpa eller sälja aktier (Levy & 

Lazarovich 1995). Vidare problematiserar Akerlof (1970) informationsasymmetrin eftersom 

det enligt honom bidrar till en skev prissättning vilket inte är positivt för marknadens 

förtroende.  

 

Många studier om insynshandel har genomförts på den amerikanska marknaden och färre på 

den svenska. Wahlström (2003) undersöker däremot den svenska marknaden åren 2000–2002 

och kommer fram till att både personer med ledande ställning samt utomstående kan uppnå 

abnormal avkastning tack vare insynshandel.  

 

Sammantaget visar tidigare forskning på att det uppstår abnormal avkastning vid transaktioner 

av personer i ledande ställning. Detta är något som uppsatsen ämnar undersöka på den svenska 

marknaden och mer specifikt på Nasdaq OMX Stockholmsbörsen och First North Growth 

Market Sweden. Den svenska marknaden är fortfarande relativt outforskad inom insynshandel, 



speciellt efter EU förordningen 2016 vilken förbättrade allmänhetens tillgänglighet till 

information via insynsregistret. Därav bedöms den svenska marknaden vara extra intressant att 

undersöka. 

 

Vidare finns det även tidigare forskning som tyder på att det gynnar personer i ledande ställning 

att läcka information och att abnormal avkastning kan identifieras redan vid perioden runt 

transaktionen. Lakonishok och Lee (2001) menar att den största abnormala avkastningen 

förekommer runt transaktionen och inte vid publiceringen av förvärvet, de menar att en 

förklaring skulle kunna vara informationsläckage. Liu et al. (2019) och Indjejikian et al. (2014) 

har genomfört studier som undersöker huruvida det finns incitament för personer i ledande 

ställning att läcka information för att uppnå en högre avkastning. Studierna visar att det finns 

tillfällen då det finns incitament för informationsläckage. Uppsatsen ämnar därför att undersöka 

när den abnormala avkastningen vid en insynstransaktion förekommer och vad för 

bakomliggande faktorer det finns kring detta. Studien inriktar sig endast på transaktioner som 

har tre dagar mellan transaktion och publikation. Tre dagar är det längsta tidsintervallet 

finansinspektionen tillåter en transaktion att publiceras efter transaktionsdagen, därför anses det 

var störst sannolikhet att finna abnormal avkastning innan publicering med tre dagars intervall. 

  

Syftet med uppsatsen är att undersöka om det förekommer abnormal avkastning vid 

insynstransaktioner på den svenska aktiemarknaden. Dessutom ämnar studien att undersöka när 

den abnormala avkastningen sker under insynstransaktioner med tre affärsdagar mellan 

transaktion och publiceringsdatum. Samt undersöka vad som driver den abnormala 

avkastningen. 

 

Studien bidrar till att undersöka om det förekommer abnormal avkastning vid transaktioner av 

personer i ledande ställning på Stockholmsbörsen och First North Growth under perioden 2018-

09-18 - 2021-11-15. Studien bidrar även till att undersöka vilka dagar den abnormala 

avkastningen sker, genom att isolera transaktionsdagen och publiceringsdagen kan man dag för 

dag undersöka vad som händer med aktiekursen. Detta är framförallt möjligt genom 

Finansinspektionens insynsregister (från 2016) och vad författarna har kunnat se, har inte någon 

tidigare studie gjort på motsvarande sätt. Det skulle kunna bero på att de flesta studier är äldre 



samt att alla länder inte har samma system när det gäller rapportering av insynshandel. 

Ytterligare undersöks om den abnormala avkastningen kan förklaras av storleken på 

transaktionen eller om det finns skäl och tro att det förekommer informationsläckage, vilket 

författarna anser är outforskat på den svenska marknaden. 

  



2. Teoretisk referensram 

Den teoretiska referensramen ämnar ge grund till studien ur ett både praktiskt och teoretiskt 

perspektiv. Kapitlet börjar med den praktiska referensramen för att beskriva lagstiftning i 

Sverige kring insynshandel. Därefter följer teorier om den effektiva marknaden, 

informationsasymmetri, incitament för informationsläckage och signalhypotesen. 

Avslutningsvis sammanfattas de olika delarna i kapitlet. Den teoretiska referensramen används 

sedan för att analysera studiens resultat. 

2.1 Praktisk referensram 

2.1.1 Insiderlagstiftning i Sverige 

Finansinspektionen är en statlig myndighet och det organ som arbetar för att övervaka den 

finansiella marknaden i Sverige och därmed även insynstransaktioner. Deras främsta uppgifter 

är att upprätthålla ett bra konsumentskydd, utveckla regler och analysera rådande risker på den 

finansiella marknaden. Dessutom har myndigheten för avsikt att stärka konsumentens ställning 

på marknaden. (Finansinspektionen, 2021). 

 

När det kommer till insynshandeln i Sverige finns huvudsakligen tre EU-bestämmelser och två 

svenska bestämmelser. Den senaste bestämmelsen är lag 2016:1306 vilken kompletterar EU:s 

marknadsmissbruksförordning (EU 596/2014). Personer i ledande ställning ska redovisa handel 

med aktier, skuldinstrument, derivat eller andra finansiella instrument som är kopplade till 

dessa. En person i ledande ställning definieras enligt lagen Mar från artikel 3.1.25 i EU:s 

förordning om marknadsmissbruk, som medlem av företagets administrations-, lednings- eller 

kontrollorgan. Dessutom är personer i ledande ställning en ledande befattningshavare som 

regelbundet har tillgång till insiderinformation. Positioner som omfattas är exempelvis; 

styrelseledamöter, verkställande direktörer och ersättare av dessa samt övriga ledande 

befattningshavare (såsom ekonomichefer, HR-chefer etc.). (Finansinspektionen, 2020) 

 

Finansinspektionen införde även en regel den 3 juli 2016 där insynspersoner nu ska rapportera 

förändringar i innehav senast tre affärsdagar efter en transaktion. Detta är en förkortning från 

tidigare då man behövde rapportera senast fem affärsdagar efter transaktionsdatumet. Undantag 



ges däremot för transaktionsbelopp som understiger 5 000 euro under ett kalenderår. 

(Finansinspektionen, 2016) 

2.2 Teoretiskt ramverk 

2.2.1 En effektiv marknad 

Effektiva marknadshypotesen introducerades av Fama (1970), han menar att alla tillgångar är 

prissatta utifrån all tillgänglig information. Detta betyder att det varken finns över- eller 

underprissatta tillgångar på marknaden vilket omöjliggör eventuella överavkastningar. Vidare 

antog Fama tre antaganden som måste vara uppfyllda för att teorin ska vara applicerbar.  (i) det 

finns inga transaktionskostnader, (ii) all information är tillgänglig och gratis, (iii) att alla är 

överens om den tillgängliga informationen och att den reflekterar priset på tillgången. Fama 

(1970) kategoriserar marknadseffektiviteten i tre olika delar, svag effektivitet, semi-stark 

effektivitet och stark effektivitet. De bestäms baserat på hur mycket information som är 

inkorporerat i priset. (Fama, 1970). 

 

Svag effektivitet innebär att tillgångspriset endast reflekteras av historisk information, detta 

innebär att det inte går att använda historiska data för att generera överavkastning. Investerare 

kan således använda sig av ny information för att generera överavkastning. 

 

Semi-stark effektivitet betyder att tillgångspriset påverkas av historiska data samt all publik 

information. Publik information kan vara årsredovisning och information om aktiesplittar med 

mera. Informationen justerar aktiekursen direkt vilket gör det omöjligt att uppnå abnormal 

avkastning genom att utvärdera publik information. Däremot kan man använda sig av privat 

information för att generera överavkastning. 

 

Stark effektivitet är den sista formen av effektivitet och innebär att marknaden även tagit hänsyn 

till privat information för att bestämma tillgångspriset. Fama (1970) menar att detta inte är en 

exakt beskrivning av verkligheten, men hypotesen används för att undersöka andra 

frågeställningar, exempelvis om det lönar sig för investerare att försöka ta reda på den privata 

informationen. Om marknaden var starkt effektiv skulle det inte vara möjligt för personer i 

ledande ställning att generera en abnormal avkastning.  



2.2.2 Informationsasymmetri 

År 2001 fick George A. Akerlof, A. Michael Spence och Joseph E. Stiglitz gemensamt Sveriges 

Riksbanks Nobelpris i ekonomisk vetenskap för deras forskning kring informationsasymmetri. 

Deras forskning beskrivs vara kärnan i modern forskning inom detta område och pristagarna 

har bidragit med värdefull teori för den allmänna forskningen inom informationsassymmetri. 

(The Nobel Prize, 2021) 

 

Akerlof (1970) beskriver informationsasymmetri genom ett exempel om att köpa och sälja bilar. 

I exemplet finns det två typer av bilar, bra bilar och dåliga bilar (“citroner”). Han tar upp 

skillnaden i information hos köpare och säljare, där säljaren besitter mer information om bilen 

då denne har ägt bilen och vet om det är en bra bil eller en “citron”. Köparen däremot, besitter 

inte denna informationen vilket bidrar till att säljaren har större möjlighet att avgöra om det är 

en bra eller dålig bil han säljer. Skillnaden i tillgänglig information för säljare respektive köpare 

bidrar till att köparen kräver rabatt för skillnaden i information. Detta bidrar till en skev prisbild 

och där priserna konstant pressas nedåt på grund av den rådande informationsasymmetrin. 

 

Sedan Akerlofs nobelprisvinnande forskning kring informationsasymmetri har andra forskare 

undersökt om det förekommer informationsassymmetri på aktiemarknaden. Aboody & Lev 

(2000) menar att det kan förekomma informationsassymmetri mellan personer i ledande 

ställning och utomstående i alla bolagsinvesteringar. Aboody & Lev hävdar att högt uppsatta 

personer i företag har bättre insyn i företaget och på så sätt har mer information än utomstående. 

Dessutom verkar det finnas större informationsasymmetri i företag som har forskning och 

utveckling inom bolaget eftersom denna informationen är mer unik än materiella och finansiella 

tillgångar i företaget (Aboody & Lev, 2000). 

2.2.3 Incitament för informationsläckage 

Liu et al. (2019) undersöker huruvida det gynnar en rationell person i ledande ställning att läcka 

information till ett begränsat antal utomstående för att generera abnormal avkastning. 

Undersökningen tar grund i en modell som innefattar en insider-monopolist och flera 

informerade utomstående som handlar samma riskfyllda tillgång, men att monopolisten har 

tillgång till en mer fundamental informationskälla. Studien resulterade i att det finns incitament 

för en person i ledande ställning att läcka en signal om delad information till marknadsgaranter, 



då det genererar högre avkastning än om informationen skulle lanseras publikt. 

Undersökningen resulterar även i att det finns större incitament för informationsläckage i bolag 

med hög tillväxt och ett stort antal intressenter.  

 

Indjejikian et al. (2014) presenterade en modell vilken studerade om det finns incitament för en 

person i ledande ställning att läcka information till en eller flera investerare. De designar en 

modell som visar på att det finns en positiv aspekt för en person i ledande ställning att dela med 

sig av sin information, vilket grundar sig i att personer med ledande ställning har en fördel vid 

utförandepriset gentemot andra informerade personer när informationen läcks. Däremot medför 

informationsläckaget en nackdel för personer i ledande ställning eftersom de tappar fördelen att 

ha mer vetskap om värdet på tillgången. Resultatet av dessa två utfallen tar ut varandra, men 

Indjejikian et al. (2014) hittar att om det finns tillräckligt med investerare som är informerade 

kommer fördelen om utförandepriset att vara större än nackdelen. Detta resulterar i att personer 

i ledande ställning finner incitament att läcka en del av sin privata information. 

 

Brunnermeier & Pedersen (2005) beskriver hur investerare tar investeringsbeslut utifrån hur 

aktien handlas. De använder sig alltså av information om aktiens likviditet, 

transaktionsstorlekar med mera för att sedan köpa och sälja tillgången beroende på hur den 

handlas. Man skulle kunna hävda att marknaden läcker information genom att investerare 

identifierar exempelvis en stor transaktion eller en hög omsättning på en specifik aktie. Vidare 

menar de att investerare kan handla automatiskt genom bland annat Stop Loss-ordrar, vilket 

innebär att en tillgång köps/säljs när den exempelvis når ett visst värde. 

2.2.4 Signalhypotesen 

Konceptet om signaler introducerades av Michael Spence på 1970-talet och grundar sig att det 

existerar informationsgap mellan olika parter (Spence, 1973). Ross (1977) diskuterade också 

signaleffekten och ifrågasätter vanligt förekommande antaganden om att den finansiella 

marknaden är fullt effektiv. Vidare menar Ross att på grund av informationsasymmetrin, 

skickar personer i ledande ställning ut signaler som utomstående reagerar på. Levy & 

Lazarovich (1995) fortsatte forskningen på området och genomförde ett experiment som 

undersökte signaleffekterna. De undersökte hur andelen investerat kapital av entreprenörer 

signalerade kvaliteten på företaget. Hypotesen visade sig stämma eftersom investerare var 

villiga att betala ett högre pris för aktien om bolaget hade en större andel investerat av 



entreprenörer. Levy & Lazarovich (1995) visar även likt Leland & Pyles (1977) undersökning 

att personer i ledande ställning som investerar i företaget ger positiv signaleffekt angående 

företagets kvalitet. 

2.2.4 Sammanfattning av innehållet i teorikapitlet 

Den svenska finansmarknaden regleras av Finansinspektionen och lagar, däribland 

förordningen om marknadsmissbruk. Förordningen säger att personer i ledande ställning är 

tvungna att registrera sina transaktioner i Finansinspektionens insynsregister för allmänheten 

att ta del av. Den effektiva marknadshypotesen är en motsägelse till att detta skulle ha någon 

påverkan på aktiepriset vid publicering då privat information redan är inkorporerat i priset på 

tillgången. Det är däremot bara en hypotes och många tidigare studier tyder på att marknaden 

är semi-stark. Detta är något som studien ämnar undersöka och tar därför hjälp av 

signalhypotesen vilken påstår att det finns informationsgap mellan parter, samt att 

informationen har ett signalvärde i sig, eftersom denna inte ännu är inkorporerad i 

marknadspriset. Detta är något som är relevant eftersom ett delsyfte är att undersöka när den 

abnormala avkastningen sker vid en insynstransaktion.  

 

Dessutom visar tidigare teorier att det finns en viss informationsasymmetri på marknaden och 

att den kan beskrivas som ett sätt för den med mindre information att kräva en typ av rabatt. 

Däremot är det svårt att säga om allmänheten kan kräva rabatt på marknaden eftersom personer 

i ledande ställning sitter på mer information. Ytterligare visar forskning på att det finns skäl för 

en insider att läcka information för sin egen nytta och vinning. Dessutom tyder forskningen på 

att läcka informations till marknadsgaranter jämfört med allmänheten genererar en högre 

avkastning [Liu et al. (2019) och Indjejikian et al. (2014)]. Det finns även studier som visar på 

att investerare använder sig att tillgångars handelsstatistik som till exempel volymer och 

omsättning för att generera en abnormal avkastning (Brunnermeier & Pedersen, 2005).  

  



3. Tidigare forskning 

Kapitlet om tidigare forskning sammanställer vad tidigare forskare kommit fram till i liknande 

studier på olika marknader för att sedan användas för att jämföra studiens resultat. 

3.1 Tidigare forskning om personer i ledande ställnings 

möjlighet till abnormal avkastning 

Lakonishok och Lee (2001) undersöker insiderhandel för samtliga företag listade på NYSE, 

AMEX och Nasdaq under perioden 1975–1995 och om det är möjligt för personer i ledande 

ställning att generera en abnormal avkastning. Författarna menar att personer i ledande ställning 

är kontrariska investerare och därmed handlar tvärtemot vad marknaden gör, samt att de är 

bättre på att förutse cross-sectional aktieavkastningar i små företag på längre sikt. Dessutom är 

informationen betydande endast vid förvärv, men inte avyttringar för personer i ledande 

ställning. De finner att informationen om insiderhandel rapporterat till SEC (motsvarande 

amerikanska finansinspektionen) påverkar aktiekursen i mindre utsträckning, men att 

reaktionerna verkar vara mer betydande vid transaktionsdatumet än vid publiceringsdatumet. 

Detta skulle enligt Lakonishok & Lee bland annat kunna förklaras genom att det läcks 

information innan transaktionerna rapporteras. 

 

Jeng et al. (2003) studerar om personer i ledande ställning på NYSE, AMEX och Nasdaq har 

möjligheten att uppnå abnormal avkastning genom att utforma portföljer av köp och 

säljtransaktioner mellan åren 1975–1996. De utvärderar prestationen av portföljerna under sex 

månader och kom fram till att endast portföljen bestående av köptransaktioner uppnådde en 

abnormal avkastning på 6,0% per år. Jeng et al. (2003) kommer även fram till att 

transaktionsstorleken i förhållande till börsvärdet påverkar hur stor den abnormala 

avkastningen blev. 

 

Etebari et al. (2004) studerar insynshandeln i 93 bolag på NZSE åren 1995–2001. Studien delar 

upp transaktionerna i två olika grupper; direkta avslöjanden och fördröjda avslöjanden. Direkta 

avslöjanden ska direkt rapporteras till insynsregister och fördröjda avslöjanden kan exempelvis 

vara rapportering i årsredovisningar. Etebari et al. (2004) konstaterar med statistisk signifikans 



att personer i ledande ställning kan uppnå abnormal avkastning genom fördröjda avslöjanden 

vilket inte kunde göras för direkta avslöjanden. Vidare menar de att faktorer som personens 

position i företaget, storleken på transaktionen i förhållande till personens totala innehav samt 

företagets storlek påverkar den abnormala avkastningen.  

3.2 Tidigare forskning om utomståendes möjlighet till 

abnormal avkastning 

Jaffe (1974) undersöker om personer i ledande ställning har tillgång till speciell information 

baserat på 200 stora bolag från NYSE, AMEX och Nasdaq under perioden 1962–1968. Jaffe 

(1974) kommer fram till att personer i ledande ställning besitter speciell information. Dessutom 

tar han hänsyn till transaktionskostnader där han finner att endast de transaktionerna som hölls 

under åtta månader genererade statistiskt höga avkastningar. Ytterligare finner han att 

utomstående personer som imiterar personer i ledande ställnings investeringar kan generera 

abnormal avkastning, men endast för stora handelsvolymer på grund av transaktionskostnader. 

 

Seyhun (1986) studerar 60 000 köp- och säljtransaktioner på den amerikanska marknaden 

mellan åren 1975–1981 och undersökte om det förekommer abnormal avkastning vid 

insynstransaktioner, men även om utomstående investerare kunde uppnå abnormal avkastning 

genom att replikera personer i ledande ställnings transaktioner. Studien konkluderar att det 

uppstår abnormal avkastning på 3,0% under en 100-dagarsperiod efter transaktionen, men att 

efter transaktionskostnader uppnår utomstående inte någon abnormal avkastning. Seyhun 

(1986) påvisar att positionen inom företaget har betydelse för abnormal avkastning. Personer i 

ledande ställning som förväntas besitta mer kunskap om företaget, exempelvis VD och 

styrelseordförande kan uppnå en högre abnormal avkastning än andra chefer och ledamöter 

eftersom de förmedlar ett större signalvärde. 

 

Wahlström (2003) studerar den svenska marknaden mellan 2000–2002, han finner att både 

personer i ledande ställning samt utomstående kan generera en abnormal avkastning. 

Utomstående behöver inneha investeringen i minst tre månader för att uppnå en abnormal 

avkastning. Han finner även ett positivt samband mellan bolagets marknadsvärde och abnormal 

avkastning.  

 



Stotz (2006) undersöker den tyska aktiemarknaden åren 2002–2003 efter implementation av 

strängare insynsregler. Studien visar att utomstående kan nästintill få samma avkastning som 

personer i ledande ställning. Undersökningen påvisar även ett negativt samband mellan 

abnormal avkastning och transaktionsstorleken.  

3.4 Sammanfattning kring tidigare forskning  

 

 

 

  

Tabell 3.4 Sammanfattning kring tidigare forskning. 

Figuren visar följande tidigare forskningsartiklar som används som 

referens i denna studie. Vardera artikel presenteras tillsammans med 

författare & år, undersökta år, land, börs, vad de undersökte samt vad 

de kom fram till. De som är i samma färgskala representerar samma 

resultat. 



En sammanslagning av de studier vi har presenterat under tidigare forskning finns i tabell 3.4. 

Forskningen verkar tyda på att insynshandel endast är gynnsam vid förvärv, men inte avyttring 

[Lakonishok och Lee (2001) och Jeng, L., Metrick, A., & Zeckhauser, R. (2003)]. Dessutom 

finns det stöd för att insynshandelns påverkan på marknaden baseras på hur stor transaktionen 

är i förhållande till marknadsvärdet [Jeng, L., Metrick, A., & Zeckhauser, R. (2003)] eller 

personens personliga innehav [Etebari, A., Tourani-Rad, A., & Gilbert, A. (2004)] samt insider-

personens position i företaget [Etebari, A., Tourani-Rad, A., & Gilbert, A. (2004) och Seyhun, 

H.N. (1986)]. Etebari et al. (2004) konstaterar med statistisk signifikans att personer i ledande 

ställning kan uppnå abnormal avkastning genom fördröjda avslöjanden vilket inte kunde göras 

för direkta avslöjanden.  

 

Tidigare forskning är inte enad när den abnormala avkastningen sker. Seyhun (1986) menar att 

personer i ledande ställning kan uppnå abnormal avkastning medan utomstående inte kan göra 

det efter transaktionskostnader. Detta tyder på att det mesta av den abnormala avkastningen 

uppkommer efter transaktionen och inte efter publikationen. Även Lakonishok & Lee (2001) 

menar att det framförallt är runt transaktionsdagen som abnormal avkastningen sker och desto 

mindre efter publikationen. Stotz (2006) och Wahlström (2003) menar däremot istället att 

utomstående har möjlighet att generera abnormal avkastning, vilket innebär att en betydande 

del av avkastningen sker efter publiceringen. 

  



4. Metod 

Metodavsnittet ger en beskrivning för studiens tillvägagångssätt. Kapitlet börjar med en 

genomgång av vilka datakällor och verktyg som används följt av en övergripande metod. 

Därefter beskrivs hur studiens eventstudie ämnar användas, formler till nödvändiga 

beräkningar samt en beskrivning av studiens regressionsanalys. Vidare beskrivs filtrering och 

urval för att sedan avslutningsvis redovisa hypoteser, underhypoteser, validitet, reliabilitet följt 

av metodkritik och studiens avgränsningar. 

4.1 Datakällor och verktyg 

Uppsatsen använder sig huvudsakligen av Finansinspektionens insynsregister där alla 

insynstransaktioner publiceras. Dessutom används Eikon, ett finansiellt dataanalysprogram, för 

att hämta stängningskurser och marknadsvärde för de värdepapper som undersöks i studien. 

Insynsregistret är ett verktyg för personer i ledande ställning, att själva registrera sina 

transaktioner, som sedan granskas av Finansinspektionen. Detta medför vissa felskrivningar i 

insynsregistret. Författarna har korrigerat uppenbara fel för att inkludera så mycket data som 

möjligt i studien. 

4.2 Övergripande metod 

Denna studie tar ansats utifrån ett deduktivt synsätt. Detta innebär att redan etablerade teorier 

och forskning används till grund för att utforma studiens hypoteser och testas praktiskt utefter 

dessa hypoteser genom statistiska test. Metoden består av en eventstudie utformad av 

MacKinlay (1997) med grund i marknadsmodellen. Seyhun (1986) och Etebari et al. (2003) 

med flera använder sig av samma metod i sin forskning som lades till grund av Fama, Fisher, 

Jensen och Roll (1969). Eventstudiens resultat används sedan för att svara på de uppställda 

hypoteser som testas med hjälp av t-test och regressionsanalys. Anledningen till metodvalet är 

att eventstudie är en välbeprövad och erkänd metod för att studera signalvärden och just 

insynshandel. 

 

 



4.3 Eventstudie 

MacKinlay (1997) beskriver hur man genom att studera olika typer av event kan förklara 

förändringar i aktiekurser. Eventstudier jämför tidpunkter och om det skett någon förändring 

under tidsperioden, i detta fall kommer studien utreda om det skett en förändring i aktiekursen 

under eventfönstret samt undersöka förändringar i aktiekurser dag för dag under eventfönstret. 

Denna studien innefattar 91 transaktioner under en treårsperiod. 

4.3.1 Event och eventfönster 

Eventet definieras i denna studie, som publiceringen av förvärvet hos Finansinspektionen. Det 

är vid detta tillfälle som transaktionen blir känd för allmänheten. Sedan definieras ett 

eventfönster vilket är perioden som undersöks. Studien kommer utgå ifrån ett eventfönster på 

sju dagar vilket inkluderar tre dagar före publikationen, publiceringsdagen samt tre dagar efter 

publikationen. Undersökningen kommer även att undersöka dem abnormala avkastningen dag 

för dag i eventfönster. Enligt MacKinlay bör man i valet av eventfönster ta hänsyn till ett antal 

parametrar. Exempelvis måste eventfönstret vara tillräckligt stort för att en förändring ska 

kunna konstateras, men det får inte vara så stort att förändringarna kan bero på andra faktorer 

än eventet. Eventdagen definieras som t0, vilket i vårt fall är publiceringsdatumet. Dagen innan 

definieras t-1 och dagen efter som t1.  

4.3.2 Estimeringsperiod 

Estimeringsperioden är tidsperioden som alfa och beta beräknas på. Alfa och beta används 

sedan för att kalkylera förväntad avkastning, det vill säga hur aktien bör avkasta gentemot 

marknaden enligt marknadsmodellen. MacKinlay (1997) har en estimeringsperiod på 120 dagar 

som exempel i sin artikel för en studie som använder dagliga data och marknadsmodellen. 

Därav använder sig denna undersökning av samma estimeringsperiod. Estimeringsperioden 

inkluderar inte eventfönstret vilket också illustreras i Figur 4.3.2 nedan. 

 

 

 

 

 



 

4.3.3 Marknadsmodellen 

Marknadsmodellen används ofta för denna typen av studier, exempelvis i studierna av Seyhun 

(1986) och Etebari et al. (2004), som presenterades i avsnittet med tidigare forskning. 

MacKinlay (1997) menar att den är lämplig eftersom den exkluderar förändringar i aktiekursen 

som beror på marknadsrörelser vilket gör resultaten mer tillförlitliga. Modellen antar ett linjärt 

samband mellan marknadsavkastningen och tillgångens avkastning (MacKinlay, 1997). Enligt 

marknadsmodellen beräknas förväntad avkastning (normal avkastning) enligt Formel 4.3.3.a: 

 

 
 

För att beräkna avkastningen på marknadsportföljen används indexet OMXSGI för de 

transaktioner som sker på Stockholmsbörsen och FNSESEKGI för de transaktioner som sker 



på First North Growth Market Sweden. Detta bedöms som den mest rättvisa bilden av 

marknadens prestation eftersom det är ett avkastningsindex som inkluderar utdelningar. 

 

Formeln kräver även beräkningar för parametrarna alfa och beta, vilka kalkyleras enligt 

följande två formler: 

 
 

 
 

Beta redogör för hur aktien beräknas prestera i förhållande till marknaden. Alfavärdet beskriver 

hur tillgången faktiskt presterar i förhållande till hur den förväntas prestera utifrån det 

beräknade beta-värdet.  

4.3.4 Faktisk avkastning 

 
 

Ri,t är den faktiska avkastningen för aktien i dag t. Pi,t är aktiekursen vid stängning dag t och 

Pi,t-1 är aktiekursen vid stängning dagen före Pi,t. Logaritmeringen används för att motverka 

extremvärden som skulle kunna förvrida resultatet. (MacKinlay, 1997) 

4.3.5 Abnormal avkastning (AR) 

Nästa steg i eventstudien är att beräkna den abnormala avkastningen (se Formel 4.3.5), vilken 

definieras som den faktiska avkastningen minus den förväntade avkastningen 

(normalavkastningen) i eventfönstret. Se Formel 4.3.5 nedan:  



 

4.3.5.1 Kumulativ abnormal avkastning (CAR) 

Formeln ger den kumulativa avkastningen av den abnormala avkastningen under eventfönstret. 

Den abnormala avkastningen vilken beräknas på stängningskurserna, summeras för att få en 

total avkastning. Se Formel 4.3.5.1 nedan. 

 

 

4.3.5.2 Genomsnittlig abnormal avkastning och kumulativ genomsnittlig abnormal avkastning 

(AAR och CAAR) 

AAR (average abnormal return) är den genomsnittliga abnormala avkastningen och beräknas 

genom att dividera summan av de abnormala avkastningarna med N (antalet dagar i 

eventfönstret).  

 
 

CAAR kan antingen beräknas genom att summera alla CAR och sedan dividera med N enligt 

Formel 4.3.5.2.b, alternativt summera alla AAR enligt Formel 4.3.4.2.c. 



 
 

 

4.3.6 T-test 

Ett t-test används för att avgöra hur tillförlitligt ett test är. För att räkna ut t-värdet används 

Formel 4.3.6. Studien använder sig av ett konfidensintervall på 95% med 2,5% i vardera 

“svans” i normalfördelningen vid ett t-test. Detta betyder att, med 95% sannolikhet kan man 

dra slutsatser om undersökningen med ett p-värde som understiger 2,5% (0,025) (Körner & 

Wahlgren, 2015). Ytterligare kommer p-värdena att beskrivas med olika nivåer av signifikans 

med antingen en (*), två (**) eller tre (***) stjärnor. Där en stjärna betyder ett p-värde mellan 

1% och 5%, två stjärnor symboliserar ett p-värde under 1%, men över 0,1% och där slutligen 

trestjärnig signifikans representerar ett p-värde under 0,1%. Ju lägre p-värde desto större 

signifikans och därmed fler antal stjärnor (Körner & Wahlgren, 2015). 

 

 
 

  



4.4 Regressionsanalys 

Regressionsanalys används för att besvara underhypotesen angående transaktionsstorlekens 

påverkan på den abnormala avkastningen. Den beroende variabeln är den abnormala 

avkastningen (AR) på transaktionsdagen. Oberoende variabeln i denna regressionsanalys är 

transaktionsstorleken i förhållande till marknadsvärdet på bolaget vid transaktionen. Den 

oberoende variabeln testas för att undersöka hur den kan förklara den beroende variabeln. 

Regressionens syfte är att ta reda på om det finns grund för likviditetsbrist. Om den abnormala 

avkastningen på transaktionsdagen korrelerar med storleken på transaktionen skulle en 

anledning kunna vara just likviditetsbrist. Regressionsanalysen samt förklaringsgraden 

beräknas i det ekonometriska programmet Gretl. 

4.4.1 OLS - Ordinary least square 

Regressionsanalysen utgår till stor del utifrån Ordinary Least Squares metoden vilket Brooks 

(2014) menar är en lämplig metod för regressionsanalys. Vidare menar Brooks att man bör 

genomföra ett antal tester för att säkerställa datans ändamålsenlighet. Endast de test som är 

relevanta för denna studie inkluderas i analysen.  

(i)  White´s test används i denna studie för att kontrollera homoskedasticitet. Homoskedasticitet 

innebär att feltermens varians är konstant och ändlig.   

(ii) Jarque-Bera test redogör hur regressionens normalfördelning ser ut. 

(iii) Till sist Ramsay´s RESET test för att undersöka om linjäritet förekommer. 

(Brooks, 2014)  

4.4.2 Förklaringsgrad - R2 

R2 beskriver till vilken grad förändringar i de oberoende variablerna förklarar förändringar i 

den beroende variabeln. Måttet har ett maximumvärde på 1 (100%) och ett minimumvärde på 

0 (0%). R2 är ett lämpligt mått när man endast har en oberoende variabel samt när man inte ska 

jämföra regressioner med olika beroende variabler. (Brooks, 2014)  

4.4.3 Regressionsmodell 

𝐴𝑅! = 𝛼 + 𝛽"(𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑘𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠𝑠𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘	𝑖	𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛	𝑡𝑖𝑙𝑙	𝑏ö𝑟𝑠𝑣ä𝑟𝑑𝑒) + 𝜀! 
(𝐴𝑅! = 𝑏𝑒𝑟𝑜𝑒𝑛𝑑𝑒	𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑒𝑙𝑛, 𝛼 = 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡𝑒𝑡, 𝛽" = 𝑜𝑏𝑒𝑟𝑜𝑒𝑛𝑑𝑒	𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑒𝑙	𝑜𝑐ℎ	𝜀! = 𝑓𝑒𝑙𝑡𝑒𝑟𝑚𝑒𝑛) 



4.4.4 Urval och databearbetning 

 
 

Studiens data hämtas från Finansinspektionens insynsregister där samtliga insynstransaktioner 

måste registreras. All data exporteras och sammanställs från Finansinspektionens insynsregister 

för att totalt erhålla 80 164 transaktioner mellan perioden 2016-07-04 och 2021-11-22. I och 

med att Finansinspektionen inte tillåter filtrering och begränsad sökning i registret tillhandahöll 

författarna transaktionerna genom ungefär 100 exporter från registret (max 1000 transaktioner 

per export) till MS Excel. Datan filtrerades sedan i MS Excel genom nedanstående beskrivning. 

 

Filtreringen inleds genom att filtrera bort ej aktuella transaktioner, gåvor, pantsättning och 

tilldelning, vilket enligt författarna inte är relevant för att undersöka det studien avser. Detta 

minskar antalet transaktioner till 57 113. Dessutom inkluderas endast företag med svenskt ISIN 

(International Securities Identification Number) nummer samt SEK i valuta, vilket tar bort 7 

178 transaktioner. Vidare exkluderas transaktioner av optioner, konvertibler, swappar för att 

avgränsa datan till att endast undersöka aktier och deras signalvärde vilket resulterar i 29 787 

transaktioner. Seyhun (1986) anser att aktier är mest relevant eftersom diverse andra instrument 

ofta handlas med andra avsikter än ogrumlad insynsinformation. Ytterligare inkluderas bara “ej 

av närstående” och “ej korrigerade transaktioner”, vilket tar bort 10 581 transaktioner. 

Dessutom filtrerar författarna bort transaktioner vilka är angivna i belopp istället för antal aktier 

eftersom detta försvårar datorhanteringen (motsvarar ca 70 transaktioner). Utöver detta 

exkluderas förvärv av aktier för ett värde av noll kronor eftersom att det antas vara 

felrapportering. Detta lämnar författarna med 18 911 transaktioner för 1 276 bolag. 



 

Urvalet av data från Finansinspektionen består av endast förvärv eftersom Lakonishok och Lee 

(2001) samt Jeng, L., Metrick, A., & Zeckhauser, R. (2003) påvisar att det bara är vid förvärv 

som abnormal avkastning uppstår. Detta minskar antalet transaktioner med 5 209, så att antal 

transaktioner är 13 702. Ytterligare avgränsas studien till personer i ledande ställning vars 

position utgörs av VD, styrelseordförande, styrelseledamot eller ekonomichef, vilket resulterar 

i 9 553 transaktioner. Dessutom filtreras det för att endast inkludera bolag listade på Nasdaq 

OMX Stockholmsbörsen och First North Growth Market Sweden. Denna filtrering ledde till 6 

101 transaktioner. Perioden som undersöks är från 2016-07-04 till 2021-11-22 men på grund 

av filtrering förekommer den första transaktionen 2018-09-18. Uppsatsen undersöker endast 

transaktioner från och med 2016 eftersom det tillkom regulatoriska förändringar från EU och 

Finansinspektionen vid denna tidpunkt. 

 

Ett av uppsatsens delsyften är att undersöka när abnormala avkastningen förekommer och om 

det förekommer någon abnormal avkastning innan publiceringsdagen. Därför valde författarna 

att endast inkludera förvärv där det var tre affärsdagar mellan transaktionen och publiceringen 

på Finansinspektionen. Tre affärsdagar är den maximala legala tidsperioden mellan 

transaktionen och rapportering. Dessutom filtrerar författarna bort transaktioner för samma 

aktie som inträffar under samma eventfönster. Detta på grund av att transaktioner måste vara 

ostörda av andra transaktioner, annars är det omöjligt att veta vilken transaktion som åstadkom 

förändringen i aktiepriset (MacKinlay 1997). Dessa två filtreringar utgör en stor del av den 

slutliga filtreringen och när detta appliceras resulterar det i återstående 152 transaktioner. Den 

slutliga filtreringen baserades på hur stor transaktionens värde var gentemot marknadsvärdet på 

aktien vid transaktionsdagen. Enligt Jeng et al. (2003) är transaktioner, vars värde är över 0,04% 

av marknadsvärdet på aktien en rimlig avgränsning. Detta minskar urvalet med 61 transaktioner 

och kvar är 91 transaktioner för 65 olika aktier. 

4.4.5 Hypoteser 

För att undersöka uppsatsen syfte, används hypotesprövning där huvudhypotes och 

underhypoteser ställs upp. Huvudhypotesen ämnar ge grund till uppsatsens huvudsyfte, vilket 

är att undersöka om det förekommer abnormal avkastning vid insynstransaktioner. Dessutom 

kommer det ställas upp underhypoteser för att undersöka studiens delsyfte, alltså när den 



abnormala avkastningen uppstår. Hypoteserna kommer sedan att tolkas genom ett t-test och 

medhavande p-värde för att avgöra vilken signifikansnivå hypotesen möjligtvis kan förkastas. 

4.4.5.1 Huvudhypotes 

Huvudhypotesen avser att undersöka uppsatsen huvudsyfte och är utformad enligt nedan: 

 

H0: Det förekommer inte abnormal avkastning efter en insynstransaktion äger rum, CAAR = 0 

H1: Det förekommer abnormal avkastning efter en insynstransaktion äger rum, CAAR ≠ 0 

 

Om hypotesen förkastas betyder det att den abnormala avkastningen vid en insynstransaktion 

är signifikant skild från noll. 

4.4.5.2 Underhypotes 1: 

Underhypoteserna kommer utformas för att svara på studiens delsyfte. Hypoteserna är 

utformade enligt att undersöka t-3 till och med t3 och sammanställs enligt nedan: 

 

H0: Abnormal avkastning förekommer inte vid t, AARt = 0 

H1: Abnormal avkastning förekommer vid t, AARt ≠ 0 

 

Det kommer totalt att ge sju underhypoteser för att avgöra när den abnormala avkastningen sker 

vid en insynstransaktion. Dessa sammanställs sedan i en tabell för att förtydliga de statistiska 

resultaten. 

4.4.5.3 Underhypotes 2: 

Underhypotes två utformas för att undersöka om utomstående kan generera abnormal 

avkastning genom att spegla insynstransaktioner och är utformad enligt nedan: 

 

H0: Det förekommer ej abnormal avkastning mellan dag ett och tre i eventfönstret, CAAR = 0 

H1: Det förekommer abnormal avkastning mellan dag ett och tre i eventfönstret, CAAR ≠ 0 

 



Om nollhypotesen förkastas innebär det att utomstående personer kan generera abnormal 

avkastning genom att spegla insynstransaktioner. Avkastningen är beräknad från dag ett, dvs. 

från och med dagen efter publikationen. 

4.4.5.4 Underhypotes 3: 

Ytterligare formulerar författarna en underhypotes om AR på transaktionsdagen kan förklaras 

av storleken på transaktionen i förhållande till aktiens marknadsvärde (Beta): 

 

H0: Storleken på transaktionen påverkar ej AR vid transaktionsdagen, Beta = 0 

H1: Storleken på transaktionen påverkar AR vid transaktionsdagen, Beta ≠ 0 

 

Om nollhypotesen förkastas menar det på att transaktionsstorleken har en inverkan på AR på 

transaktionsdagen. Om nollhypotesen inte förkastas kan man inte statistiskt säkerställa att 

transaktionsstorleken har inverkan på AR. 

4.5 Reliabilitet, validitet och metodkritik 

4.5.1 Reliabilitet 

Reliabiliteten handlar om hur tillförlitlig en studie är och huruvida resultaten skiljer sig om 

studien skulle utföras vid ett annat tillfälle. Det ska vara möjligt för andra att genomföra samma 

studie och uppnå liknande resultat, därav presenteras hur studien har genomförts noggrant i 

metoddelen.  

 

Eftersom att den stor mängd data har hanterats och urvalsselektering har delvis skett manuellt, 

utesluts det inte att mänskliga misstag kan ha förekommit. Mänskliga misstag bedöms dock ha 

relativt liten påverkan på resultatet då manuella processer har utförts flera gånger för att 

kontrollera att data har hanterats korrekt.  

 

Vid insamling av aktiekursen via Eikon upptäcktes även att alla siffror inte överensstämde med 

uppgifter från Nasdaq (Nasdaq, 2021). Skillnaderna är marginella och bedöms inte ha någon 

avsevärd påverkan på resultatet. Stickprover har genomförts för att kontrollera skillnaderna. 



4.5.2 Validitet  

Validitet beskriver till vilken grad studien mäter det den avser att mäta. Att undersöka 

insynhandelns påverkan aktiekurser genom eventstudie är välbeprövat i tidigare forskning 

vilket talar för att validiteten ur denna synpunkt är god. 

 

Det finns olika typer av validitet. Bland annat intern validitet, vilken handlar om kvaliteten på 

studiens interna komponenter och hur underbyggda slutsatserna blir genom komponenterna. 

Grundkomponenterna i denna studie utgörs av transaktionerna, vilka är noggrant filtrerade. 

Extern validitet handlar istället om huruvida studien kan användas för andra ändamål än denna 

studiens. Författarna anser att delar av studien kan användas för andra ändamål, det finns dock 

begränsningar. Exempelvis är studien utförd på endast den svenska aktiemarknaden och på ett 

begränsat urval.  

 

Till sist finns det även ekologisk validitet, en god ekologisk validitet betyder att studien tillför 

något till samhället. Vår studie undersöker dels om utomstående kan uppnå en abnormal 

avkastning genom att efterlikna insynstransaktioner vilket är information investerare skulle 

kunna ha nytta av som investeringsstrategi. Studien undersöker även vad avkastningen innan 

publikationen kan bero på. Om det skulle bero på informationsläckage kan studien vara till hjälp 

vid eventuella regulatoriska förändringar. 

4.5.3 Metodkritik: Eventstudie 

McWilliam (1997) framför kritik mot eventstudier. Författarna av denna studien menar att 

andra faktorer än de undersökta riskerar att påverka aktiekursen vilket leder till ett missvisande 

resultat. Vidare anser McWilliams och Siegel att det går att minimera problematiken genom att 

vara medvetna om att de existerar. Undersökningen har därför tagit hänsyn till detta, dels genom 

användning av marknadsmodellen, eftersom denna tar hänsyn till marknadsrörelser samt att 

undersökningen har selekterat bort de transaktioner som skulle kunna ge ett missvisande 

resultat. Selekteringen motiverades under studiens urval och databearbetning. 

  



5. Resultat 

Följande avsnitt beskriver eventstudiens resultat. Resultat utifrån de hypoteser som används, 

redovisas med t-test. Även regressionen som utförts presenteras med tillhörande hypotes och 

robusthetstester.  

5.1 Redogörelse för huvudhypotesen 

H0: Det förekommer ej abnormal avkastning efter en insynstransaktion äger rum, CAAR = 0 

H1: Det förekommer abnormal avkastning efter en insynstransaktion äger rum, CAAR ≠ 0 

 

 
 

Enligt tabell 5.1 kan man utläsa att den uppställda huvudhypotesen förkastas enligt ett t-test 

med en signifikansnivå på mindre än 1% (**). Detta innebär att CAAR är signifikant skiljt från 

noll och det går därmed att statistiskt säkerställa att abnormal avkastning förekommer efter att 

en insynstransaktion äger rum. Resultatet är synonymt med att personer i ledande ställning kan 

generera abnormal avkastning vid insynstransaktioner. 



 

 

5.2 Redogörelse för underhypotes 1 

H0: Abnormal avkastning förekommer inte vid t, AARt = 0 

H1: Abnormal avkastning förekommer vid t, AARt ≠ 0 

 



I enlighet med Tabell 5.2 går det att urskilja att nollhypotesen ska förkastas vid t-3 och t0, vilket 

är vid transaktionsdagen respektive publiceringsdagen. Nollhypotesen testas dagligen om 

avkastningen skiljer sig signifikant från noll under eventfönstret. Resultatet innebär därför att 

den abnormala avkastningen är signifikant skild från noll vid transaktions och 

publiceringsdatumet, men inte vid någon annan dag under eventfönstret. Ytterligare visar 

resultatet att den abnormala avkastningen är högre vid transaktionsdagen än publiceringsdagen, 

men med lite lägre signifikansnivå. 

 

 

  



5.3 Redogörelse för underhypotes 2 
H0: Det förekommer inte abnormal avkastning mellan dag 1 och 3 i eventfönstret, CAAR = 0 

H1: Det förekommer abnormal avkastning mellan dag 1 och 3 i eventfönstret, CAAR ≠ 0 

 

 
 

Ur Tabell 5.3 kan det utläsas att nollhypotesen inte förkastas. Detta innebär att den abnormala 

avkastningen inte är skild från noll vid detta eventfönster och därmed kan, enligt våra resultat, 

utomstående personer inte generera abnormal avkastning genom att spegla insynstransaktioner. 

Värt att nämna är att publikationsdagen inte är inräknad i resultatet, då studien inte inkluderar 

vilken tid publikationen ägde rum på publikationsdagen och således inte kan räkna med 

avkastningen denna dag.  

 



 

5.4 Redogörelse för underhypotes 3 
H0: Storleken på transaktionen påverkar ej AR vid transaktionsdagen, Beta = 0 

H1: Storleken på transaktionen påverkar AR vid transaktionsdagen, Beta ≠ 0 

 

 

 

Regressionsanalysen visar att nollhypotesen inte går att förkasta, vilket betyder att Beta = 0 och 

storleken på transaktionen har inte har en signifikant påverkan på AR. Med detta menas att 

transaktionens storlek inte har en signifikant betydelse på den abnormala avkastningen på 

transaktionsdagen. 

 



5.4.1 Regressionens robusthetstester 

5.4.1.1 White´s test 

Testets P-värde är lika med 0,499 vilket innebär att nollhypotesen om heteroskedasticitet 

förekommer inte förkastas. Heteroskedasticitet kan därför förekomma vilket innebär att 

feltermernas varians inte kan antas vara konstanta och ändliga.  

5.4.1.2 Jarque-Bera 

Testets P-värde är 0,005 vilket innebär att nollhypotesen att feltermerna är normalfördelade 

förkastas. Detta innebär att regressionen inte är normalfördelad.  

5.4.1.3 Ramsey’s RESET test 

Nollhypotesen om att variabeln är felspecificerad kan inte förkastas, vilket betyder att 

regressionen inte finner tecken på icke-linjäritet och modellen är således korrekt specificerad. 

P-värdet är 0,99. 

5.4.2 Regressionens förklaringsgrad 

Regressionens förklaringsgrad är 0,07%. Detta innebär att transaktionsstorleken i nästintill 

ingen utsträckning förklarar förändringen i AR.  

  



6. Analys och Diskussion 

I följande kapitel sammanställs analys av studiens resultat med grund i det teoretiska ramverket 

och tidigare forskning. Dessutom förs diskussion kring studiens olika delar löpande. 

Resultaten i eventstudien visar på att personer i ledande ställning kan generera abnormal 

avkastning vid insynstransaktioner. Däremot är det svårt att fastställa om det beror på personen 

i ledande ställnings tajming eller om det är på grund av ett signalvärde. Vidare visar resultaten 

att utomstående inte kan generera abnormal avkastning genom att spegla personer i ledande 

ställning. Dessutom finner studien att det endast är på transaktionsdagen och publiceringsdagen 

som det sker en signifikant abnormal avkastning. Den största reaktionen sker på 

transaktionsdagen då informationen inte ska vara känd för allmänheten. 

 

Resultatet av huvudhypotesen överensstämmer med slutsatserna Seyhun (1986) och Jeng et al. 

(2003) kommer fram till, vilket är att det förekommer abnormal avkastning för personer i 

ledande ställning. Resultatet av Jeng et al. (2003) var att det förekommer abnormal avkastning 

på 6,0% per år och Seyhuns (1986) resultat var att det förekommer 3,0% abnormal avkastning 

under en 100-dagarsperiod efter transaktionen. Resultaten i denna studien, att det förekommer 

3,5% abnormal avkastning under en 7-dagarsperiod kan även påstås motsäga Famas (1970) 

hypotes om att marknaden är starkt effektiv. I en starkt effektiv marknad skulle personerna i 

ledande ställning inte haft möjlighet att generera en abnormal avkastning med hjälp av privat 

information. Privat information skulle i en starkt effektiv marknad direkt reflekteras i priset på 

aktien vilket skulle innebära att det är omöjligt för personer i ledande ställning att utnyttja detta 

informationsövertag gentemot marknaden. 

 

Likt Akerlofs (1970) hypotes om att det finns informationsasymmetri på marknaden kan 

marknaden ses som semi-effektiv enligt Famas (1970) beskrivning. Aboody & Lev (2000) 

forskade just på insynshandel och menar att personer i ledande ställning har ett 

informationsövertag. Detta skulle kan vara en anledning till att personer i ledande ställning 

genererar en abnormal avkastning i denna studie, vilket gör att man i sin tur kan ifrågasätta 

hypotesen om den starkt effektiva marknadens legitimitet.  



 

Vidare går det att urskilja att det förekommer signifikant abnormal avkastning på 

publiceringsdagen. Detta är liknande Spence (1973) och Ross (1977) forskning om 

signalhypotesen och att det finns ett informationsgap mellan olika parter, vilket utnyttjas för att 

generera abnormal avkastning. Likt det Ross nämner i sin forskning verkar transaktionen ha ett 

signalvärde hos marknaden när privat information görs offentlig. Detta resulterar i, precis som 

Ross nämner att hypoteser om en effektiv marknad kan ifrågasättas.  

 

Det är enligt resultatet tydligt att transaktions- och publiceringsdagen representerar en stor del 

av CAAR, samt att det är en större reaktion på transaktionsdagen än publiceringsdagen. Detta 

resultat är likt det Lakonishok och Lee (2001) kommer fram till i sin studie på den amerikanska 

marknaden. De menar att det är en större reaktion under transaktionsperioden än under 

publikationsperioden. Lakonishok och Lee (2001) spekulerar i att det kan bero på 

informationsläckage vilket även kan underbyggas med hjälp av forskningen av Liu et al. (2019) 

och Indjejikian et al. (2014). Dessa författare finner att personer i ledande ställning har 

incitament att läcka information för sin egen vinning med hjälp av det informationsövertag de 

har gentemot marknaden. 

 

Vidare genomfördes en regressionsanalys med transaktionsstorleken som förklarande variabel 

till den abnormala avkastningen. Detta för att testa om den abnormala avkastningen på 

transaktionsdagen är mekanisk (likviditetsdriven) eftersom personen i ledande ställning gör en 

stor transaktion. Om hypotesen stämmer bör den abnormala avkastningen (AR) på 

transaktionsdagen kunna förklaras av transaktionsstorleken. Det hittades dock inget sådant 

samband.  

 

Detta ställer frågan om vilka andra faktorer som påverkar prisuppgången på transaktionsdagen. 

Författarna finner som tidigare nämnt stöd i tidigare forskning och teorier att det finns anledning 

för personer i ledande ställning att läcka information. Mot bakgrund av detta anser författarna 

att en anledning till den höga abnormala avkastningen, på transaktionsdagen, skulle kunna bero 

på att personer i ledande ställningar läcker information. Detta eftersom de ökar avkastningen 

på deras investering vilket också bevisats tidigare forskning. 



 

En annan möjlig anledning till att en stor del av den abnormala avkastningen sker på 

transaktionsdagen, skulle kunna vara likt det Brunnermeier & Pedersen (2005) menar, att 

investerare identifierar exempelvis stora köpvolymer eller höglikvid handel genom teknisk 

analys.  Detta medför möjligtvis ett signalvärde samt att de kan tillämpa automatisk handel 

genom exempelvis Stop Loss-ordrar. Det finns alltså en möjlighet för investerare att identifiera 

stora transaktioner och olika handelsmönster för att sedan ta investeringsbeslut utefter detta. 

 

Värt att nämna, är att den abnormala avkastningen inte förekommer på t-1 och t-2. Detta skulle 

kunna tala emot att informationen om en insynstransaktion läcks på transaktionsdagen. Det 

hade i så fall rimligtvis även funnits möjlighet för personer som denna informations i så fall 

läcks till att generera abnormal avkastning även på dessa dagar. Men det är inget som denna 

studien finner stöd för. 

 

Ur Tabell 5.3 kan man utläsa att denna studie inte finner något statistiskt stöd i att utomstående 

personer kan generera abnormal avkastning vid en insynstransaktion, detta eftersom AAR är 

inte signifikant eller särskilt stort dagarna efter publiceringsdatumet. Det är däremot möjligt att 

generera en abnormal avkastning, om den utomstående personen kan inkludera avkastningen 

på publiceringsdagen eftersom denna dag har en signifikant abnormal avkastning. Resultatet i 

denna studie baseras dock på att man räknar den abnormala avkastningen från och med dagen 

efter publikationen. Eftersom publikationen av transaktionen inte är angiven i tid i denna studie 

skulle det kunna vara missvisande att inkludera publiceringsdagen när man analyserar om 

utomstående kan generera abnormal avkastning. AAR är varken signifikant eller högt för 

dagarna efter publiceringsdatumet. Detta speglar resultatet i Seyhun (1986), men är däremot 

olikt vad Jaffe (1974) kommer fram till, vilken finner att utomstående kan generera abnormal 

avkastning genom att spegla personer i ledande ställning. Dock är Jaffes resultat beroende av 

investeringar som hålls under åtta månader vilket inte är så jämförbart med vår undersökning 

på tre dagar efter publikation. 

  



7. Sammanfattning och Slutsats 

Sista kapitlet innefattar en sammanfattning av studiens resultat och implikationer följt av 

förslag till vidare forskning samt vad resultaten har för bredare implikationer. 

Resultatet visar att det med en signifikansnivå på 1,0% förekommer abnormal avkastning för 

personer i ledande ställning på Nasdaq OMX Stockholmsbörsen och First North Growth Market 

Sweden under perioden 2018–2021. Detta förklaras av att det finns informationsasymmetri på 

marknaden där personer i ledande ställning har ett övertag gentemot utomstående investerare. 

Dessutom anser författarna att marknaden beter sig som en semi-effektiv marknad, där privat 

information kan användas till att generera bättre avkastning än marknaden. Ytterligare hittades 

signifikant abnormal avkastning på transaktionsdagen och publiceringsdagen. Studien använder 

sig av en regressionsanalys för att se om det är möjligt att förklara den abnormala avkastningen 

på transaktionsdagen med likviditetsdrivna effekter. Detta visade sig inte vara signifikant och 

författarna anser därför att det finns fog för att misstänka informationsläckage vid 

transaktionsdagen, som en rimlig förklaring till den abnormala avkastningen som uppstår på 

denna dagen. Vidare finner studien inget signifikant stöd i att utomstående kan generera 

abnormal avkastning genom att imitera personer i ledande ställningars investeringar. Detta 

resultat medförde däremot en insikt om att vidare forskning, där avkastningen även tar 

publiceringstiden i beaktning, är av intresse.  

 

Resultaten i denna studie kan anses stödja framtida forskning inom samma ämne samt vara till 

hjälp för Finansinspektionen. Exempelvis skulle upptäckten att en så stor del av den abnormal 

avkastning förekommer på transaktionsdagen trots att den inte är likviditetsdriven samt att 

informationen inte är publikt än, kunna vara något att fundera över för Finansinspektionen och 

forskare. Lagstiftare skulle även kunna ta del av dessa resultat och använda dessa för att 

förebygga att information offentliggörs innan publiceringen på Finansinspektionen för att 

minska informationsasymmetrin som finns på marknaden. Vidare anser författarna att det hade 

varit intressant att jämföra den abnormala avkastningen vid olika tidsspann mellan 

transaktionsdag och publiceringsdag. Man hade då kunnat jämföra den abnormala avkastningen 

mellan en, två och tre dagar mellan transaktions- och publiceringsdag för att se om de skiljer 

sig åt. Om de skulle vara högre abnormal avkastning med större spann, skulle det möjligtvis 



stärka att informationseffekter har en stor inverkan på att det förekommer abnormal avkastning 

vid insynstransaktioner. 
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