
 

Vinstens dolda komponenter - 
En kvantitativ studie av periodiserings- och 
kassaflödesdynamik på den svenska aktiemarknaden.  

 

 
 
 
 
​
​
 
 
 
 
 
 
 
 
Av: Filip Jägrén & William Magele Bremark 
 
Handledare: Arash Kordestani​
Södertörns Högskola | Institutionen för Samhällsvetenskap​
Masteruppsats 30 hp​
Business Administration | Vårterminen 2026  

 

 

 



 

Förord 
Vi vill tacka våra opponenter för deras konstruktiva kritik och värdefulla feedback. Vi vill 

även tacka vår handledare Arash Kordestani för vägledning och stöd genom hela arbetet. 

Dina insikter och råd har varit väldigt uppskattade. 

 

 

 

​ ​ Filip Jägrén​ ​ ​     William Magele Bremark 

 

 

Stockholm, 

2026-06-05 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Sammanfattning 
Följande studie undersöker huruvida den svenska aktiemarknaden effektivt prissätter 

skillnaden i uthållighet mellan den redovisade vinstens två centrala komponenter: operativa 

kassaflöden och periodiseringar. Tidigare forskning, främst baserad på amerikansk data och 

ett regelbaserat redovisningssystem (GAAP), indikerar att marknaden ofta misslyckas med att 

korrekt värdera komponenternas olikheter, vilket har gett upphov till den så kallade 

periodiseringsanomalin. Evidensen från mindre, principbaserade (IFRS) marknader med en 

koncentrerad ägarstruktur, som den svenska, är dock begränsad och uppvisar blandade 

resultat. 

För att pröva marknadens informationseffektivitet tillämpas en kvantitativ metod baserad på 

finansiell data från svenska börsnoterade företag. Studiens hypoteser testas genom multivariat 

regressionsanalyser med klustrade standardfel samt en kompletterande portföljanalys baserad 

på deciler av periodiseringar. De empiriska resultaten bekräftar att operativa kassaflöden 

uppvisar en signifikant högre grad av uthållighet för framtida vinst än periodiseringar. 

Regressionsanalysen visar vidare att marknaden systematiskt underskattar 

kassaflödeskomponentens uthållighet, vilket genererar en positiv abnormal avkastning som 

därmed innebär att nollhypotesen om total marknadseffektivitet förkastas. 

Periodiseringskomponenten uppvisar däremot ingen statistiskt säkerställd felprissättning i 

regressionen, och i portföljanalysen förblir skillnaderna i avkastning icke-signifikanta. 

Sammanfattningsvis finner studien inget stöd för en isolerad, systematisk 

periodiseringsanomali på den svenska marknaden. 

Nyckelord: Periodiseringsanomalin, operativt kassaflöde, periodiseringar, 

marknadseffektivitet, aktieavkastning, svenska aktiemarknaden 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Abstract​
This study examines whether the Swedish stock market efficiently prices the difference in 

persistence between the two central components of earnings: operating cash flows and 

accruals. Prior research, primarily based on US data and a rules-based accounting system 

(GAAP), indicates that the market often fails to correctly value the differences between these 

components, giving rise to the so-called accrual anomaly. However, evidence from smaller, 

principles-based (IFRS) markets with a concentrated ownership structure, such as the 

Swedish market, remains limited and exhibits mixed results. 

To test market informational efficiency, a quantitative method is applied using financial data 

from Swedish listed companies. The hypotheses are tested using multivariate regression 

analysis with clustered standard errors, alongside a complementary portfolio analysis based 

on accrual deciles. The empirical results confirm that operating cash flows exhibit a 

significantly higher degree of persistence for future earnings than accruals. Furthermore, the 

regression analysis shows that the market systematically underestimates the persistence of the 

cash flow component, generating a positive abnormal return and thereby rejecting the null 

hypothesis of total market efficiency. 

In contrast, the accrual component shows no statistically significant mispricing in the 

regression, and the differences in returns remain non-significant within the portfolio analysis. 

In summary, the study finds no support for an isolated, systematic accrual anomaly in the 

Swedish market.  

Keywords: Accrual anomaly, net cash flow, accruals, market efficiency, stock return, the 

swedish stock market. 

 

 

 

 

 

 



 

Begreppslista 
___________________________________________________________________________ 

Periodiseringsanomali - Periodiseringsanomali innebär en systematisk felprissättning av 

framtida uthålligheten i ett företags redovisade resultat baserat på vinstens sammansättning. 

Fenomenet visar att företag med hög andel periodiseringar i förhållande till det operativa 

kassaflödet uppvisar en signifikant lägre framtida abnormal avkastning än företag med låga 

periodiseringar (Sloan, 1996).​

___________________________________________________________________________​

Periodisering - Periodiseringar definieras som skillnaden mellan ett företags redovisade 

resultat och dess faktiska kassaflödet. De uppstår genom tillämpningen av bokföringsmässiga 

grunder, där transaktioner och händelser erkänns när de inträffar, oavsett när den likvida 

regleringen sker (Sloan, 1996). ​

___________________________________________________________________________​

Operativt kassaflöde - Faktiska in- och utbetalningar i företaget under en viss tidsperiod 

(Pimentel & Malacrida, 2020).​

___________________________________________________________________________​

Resultatkomponenter - De delar som tillsammans utgör företagets redovisade resultat, främst 

kassaflöden och periodiseringar (Shivakumar, 2006).​

___________________________________________________________________________​

Uthållighet - I vilken grad resultatkomponenter kan förklara framtida vinster (Farshadfar & 

Monem, 2012).​

___________________________________________________________________________​

Prognosförmåga - Förmågan hos en variabel att förutsäga framtida ekonomiska utfall 

(Cheng, 2021).​

___________________________________________________________________________​

Abnormal avkastning - Avkastning som överstiger marknadsavkastningen (LaFond, 2005).​

___________________________________________________________________________​

Portföljstrategi - Investeringsstrategi baserad på urval och kombination av tillgångar 

(LaFond, 2005).​

___________________________________________________________________________​

Marknadseffektivitet - Antagandet att aktiepriser reflekterar all tillgänglig information (Fama 

& Jensen, 1983).​

___________________________________________________________________________​

 



 

IFRS - Internationella redovisningsstandarder som bygger på principbaserad redovisning 

(IFRS, 2024). 

___________________________________________________________________________​

GAAP - Amerikanska redovisningsprinciper som är mer regelbaserad än IFRS (Accounting, 

2024).​

___________________________________________________________________________​
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1. Introduktion 

__________________________________________________________________________

Följande kapitel introducerar studiens forskningsområde genom att belysa skillnaderna 

mellan operativa kassaflöden och periodiseringar som komponenter i redovisat resultat. 

Vidare presenteras problemformuleringen med fokus på periodiseringsanomalin och dess 

implikationer för marknadseffektivitet. Kapitlet avslutas med studiens syfte, forskningsfrågor, 

hypoteser samt avgränsningar, vilka tillsammans utgör grunden för den fortsatta analysen.​

___________________________________________________________________________​

​

Företags finansiella resultat kan analytiskt delas upp i två huvudsakliga komponenter, 

operativt kassaflöde, som speglar realiserade in- och utbetalningar, och periodiseringar, som 

baseras på redovisningsmässiga bedömningar och tidsmässig allokering av intäkter och 

kostnader. Dessa komponenter skiljer sig systematiskt åt avseende informationsinnehåll, 

uthållighet och prognosförmåga (Farshadfar & Monem, 2012).​

​

Operativa kassaflöden ger en direkt representation av företagets faktiska finansiella flöden 

och bidrar med transparens gällande likviditet och realiserad prestation (Huang, Qiu & Lin, 

2020). Samtidigt kan de vara volatila och mindre anpassade till den ekonomiska aktivitet som 

genererats under perioden men ännu inte realiserats i betalningar (Nguyen & Nguyen, 2020). 

Periodiseringar syftar istället till att förbättra resultatmåttets relevans genom matchning av 

intäkter och kostnader, vilket förmedlar en bild över den faktiska prestationen under en 

period. Denna egenskap innebär dock att de bygger på antaganden och uppskattningar, vilket 

kan innebära osäkerhet och variation i tillförlitlighet (Shivakumar 2006; Hribar & Yehuda 

2015; Cheng 2021; Wasalwa & Putra 2025). ​

​

I en kapitalmarknadskontext är det centralt att beakta hur dessa komponenter relaterar till 

marknadens förväntningar, snarare än att enbart fokusera på dess absoluta nivåer. Både 

operativa kassaflöden och periodiseringar kan innehålla värdefull information som påverkar 

företags framtida vinst och aktieavkastning, men deras respektive bidrag beror på hur 

informationen tolkas och prissätts av marknaden (Cheng; 2021; Nguyen & Nguyen 2020). 

Trots detta indikerar tidigare forskning att investerare ofta utgår från aggregerade 

resultatmått, vilket kan innebära att skillnader i komponenternas egenskaper inte fullt ut 
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uppmärksammas i värderingen (Pimentel & Malacrida 2020; Hyung & Penman 2013). Från 

ett analytiskt perspektiv innebär det att periodiseringar och operativa kassaflöden bör förstås 

som komplementära snarare än konkurrerande informationsbärare. Medan operativa 

kassaflöden ger insikt i realiserade ekonomiska utfall, bidrar periodiseringar till att fördela 

dessa utfall över tid. Detta i syfte att bättre spegla underliggande prestation. Den centrala 

frågan blir därmed inte vilken komponent som är överlägsen, utan hur deras 

informationsinnehåll bör tolkas i relation till värdering, riskbedömning och portföljbeslut 

(Shivakumar 2006; Hyung & Penman 2013; Huang et al. 2020; Nguyen & Nguyen 2020; 

Hribar & Yehuda 2015). 

 

1.1 Problemformulering 

Både det operativa kassaflödet och periodiseringar syftar till att förmedla information om 

företagets ekonomiska prestation och framtida utveckling, men gör det genom olika 

mekanismer. Detta innebär att komponenterna fångar olika dimensioner av företags 

ekonomiska verklighet, och kan därmed ha olika implikationer för värdering och prognoser 

(Bali, Gerakos, Linnainma & Nikolaev 2015; Barth, Bever, Hand & Landsman 1999; 

Pimentel & Malacrida 2020; Shivakumar 2006; Nguyen & Nguyen 2020). ​

​

Då båda komponenterna ämnar att signalera ny ekonomisk information som kan spegla 

finansiell uthållighet och framtida avkastningsförmåga, blir tolkningsskillnaden mellan de, ur 

ett investerarperspektiv, betydelsefull i förhållande till risktagande (Hribar & Yehuda 2015; 

Frankel & Sun 2018). Tidigare forskning har i stor utsträckning fokuserat på skillnader i 

prognosförmåga och uthållighet mellan dessa komponenter, ofta med utgångspunkt i den så 

kallade periodiseringsanomalin som presenteras av Sloan (1996), (Cheng, 2021; Hyung & 

Penman, 2013; Bali et al., 2015; Heyns, Hamman & Smith, 1999; Shivakumar, 2006; Frankel 

& Sun, 2018; Wasalwa & Putra, 2025; Barth et al., 1999). Sloan (1996) belyser 

periodiseringar som riskbedömningar, vilket innebär att de kan påverkas av ledningens 

incitament. Påverkan sker exempelvis i samband med resultatstyrning eller bonusmål. Vidare 

hävdar han att detsamma inte gäller operativa kassaflöden. Detta eftersom de baseras på ett 

företags faktiska ekonomiska transaktioner. I sin tur är de därav svårare att påverka eller 

manipulera. Därmed hävdas det, enligt honom samt efterföljande forskning, att vinster drivna 

av periodiseringar har lägre prognosvärde för framtida finansiell prestation, och att 
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marknaden inte fullt ut beaktar denna skillnad. Å andra sidan framställer Nguyen & Nguyen 

(2020) att periodiseringar har samma uthållighetsprestanda som operativa kassaflöden, och 

därför bör även de beaktas vid investeringsbeslut. ​

​

Trots denna omfattande forskningsbas finns flera kvarstående begränsningar. Bland annat 

visar forskning från Pincus, Rajgopal & Venkatachalam (2005) och La Fond (2005), där båda 

studierna undersöker periodiseringsanomalin på ett globalt plan, att det främst är utvecklade 

marknader, såsom USA, Australien eller Kanada, som uppvisar tecken på att anomalin 

existerar. Således, på grund av att en stor del av den empiriska evidensen är koncentrerad till 

större och mer likvida marknader, begränsas generaliserbarheten till andra institutionella 

kontexter. Skillnader i redovisningsstandarder, marknadsstruktur och investerarbeteende kan 

därför påverka hur information från operativa kassaflöden och periodiseringar tolkas och 

prissätts. ​

​

Emellertid finns ett behov att i högre utsträckning beakta hur investerare faktiskt bearbetar 

denna information i praktiken. Även om teorin om effektiva marknader förutsätter att all 

tillgänglig information reflekteras i priser, indikerar empiriska studier att investerare kan 

uppvisa förenklade beteendemönster och inte fullt ut särskilja mellan olika 

resultatkomponenter (Sloan, 1996; Shivakumar, 2006; Frankel & Sun, 2018; Bali et al., 2015; 

Huang et al., 2020; Hyung & Penman, 2013; Cheng, 2021). Detta aktualiserar frågan om 

huruvida eventuella prissättningsavvikelser beror på informationsbrister, tolkning av 

information eller institutionella faktorer.​

​

Mot denna bakgrund identifieras ett forskningsgap i behovet av kontextspecifika studier som 

analyserar både operativa kassaflöden och periodiseringar som kompletterande 

informationsbärare vid investeringssammanhang. Särskilt begränsad är evidensen från mindre 

likvida marknader, som den svenska, där marknadsdynamik och redovisningspraxis kan skilja 

sig från tidigare studerade kontexter. Denna studie ämnar därför att analysera hur svenska 

företags operativa kassaflöden och periodiseringar relaterar till framtida resultat och 

aktieavkastning, samt i vilken utsträckning denna information reflekteras i aktiepriser, eller 

om systematiska avvikelser förekommer. Genom att undersöka dessa samband i en svensk 

kontext bidrar studien till att nyansera relevansen av resultatets sammansättning och dess 

betydelse för kapitalmarknadens prissättning.  

3 



 

1.2 Syfte 

Syftet med denna studie är att undersöka om den svenska aktiemarknaden effektivt prissätter 

skillnaden i uthållighet mellan redovisade vinstens olika komponenter: operativa kassaflöden 

och periodiseringar. Genom att analysera hur dessa komponenter relaterar till framtida 

resultat och aktieavkastning avser studien att klargöra om det förekommer systematiska 

felvärderingar som tyder på en begränsad marknadseffektivitet.  

 

1.3 Forskningsfrågor. 

Studien ämnar att besvara följande forskningsfrågor. 

 

1. I vilken utsträckning skiljer sig kassaflödes- och periodiseringskomponenterna åt vad 

gäller prognosförmåga av framtida resultat i svenska börsnoterade företag? 

​

2. Föreligger ett samband mellan periodiseringar och framtida aktieavkastning på den 

svenska aktiemarknaden? 

 

3. Indikerar eventuella skillnader i framtida avkastning mellan företag med höga respektive 

låga periodiseringar att marknaden felprissätter informationen i resultates komponenter? 

1.5 Avgränsning 

Denna studie avgränsas till att omfatta svenska börsnoterade företag och analyserar 

sambandet mellan redovisade resultatets operativa kassaflöden- och 

periodiseringskomponenter, framtida resultat samt aktieavkastning. Fokus ligger således 

uteslutande på den svenska marknadskontexten. 

 

Valet av den svenska marknaden som studieobjekt är motiverat av flera faktorer. För det 

första utgör Nasdaq Stockholm en mindre och mer koncentrerad marknad än de amerikanska 

börserna där periodiseringsanomalin ursprungligen dokumenterades. Detta skapar 

förutsättningar för att undersöka marknadseffektiviteten i en miljö med potentiellt lägre 

analytikertäckning. För det andra innebär användandet av IFRS att svenska företag verkar 

under ett principbaserat redovisningsramverk, vilket ger utrymme för bedömningar i 
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periodiseringar som kan skilja sig från regelbaserade system som GAAP. Således bidrar en 

undersökning av anomalins existens inom denna kontext till att testa generaliserbarheten för 

fenomenets utbredning exklusive den nordamerikanska kontexten.  

 

Vidare exkluderas finansiella företag från studiens urval. Denna avgränsning görs på grund 

av de specifika redovisningsregler och den unika kapitalstruktur som präglar finansiella 

institutioner. I enlighet med rådande praxis inom redovisningsbaserad forskning exkluderas 

banker och försäkringsbolag från urvalet. Detta motiveras av att definitionen av operativt 

kassaflöde och periodiseringar för finansiella institutioner skiljer sig fundamentalt från 

icke-finansiella företag, då deras kärnverksamhet utgörs av finansiella transaktioner snarare 

än produktion eller försäljning (Pimentel & Malacrida, 2020). Genom denna exkludering 

säkerställs att studiens variabler är jämförbara och att resultaten inte snedvrids av 

branschspecifika redovisningsmässiga särdrag. Analysen baseras i övrigt uteslutande på 

kvantitativ finansiell data hämtad från företagens årsredovisningar och marknadsdata. 

 

Studiens tidsperiod (2015–2025) har valts eftersom den svenska kapitalmarknaden inte har 

prövats för periodiseringsanomalin under detta tidsfönster. För det första tillåter perioden en 

undersökning där IFRS-regleringen har varit fullt implementerad och blivit mogen, vilket ger 

stabila förutsättningar för att mäta redovisningskvalitet över tid. För det andra karaktäriseras 

denna tioårsperiod av extrema ekonomiska skiften och marknadschocker. Perioden inleddes 

med en utdragen och historisk noll- och minusräntepolitik från Riksbanken, som sedan 

följdes av covid-19-pandemins unika marknadsvolatilitet, och avslutades med en period av 

kraftigt stigande inflation och snabba räntehöjningar. Genom att studera detta specifika 

tidsintervall prövas resultatkomponenternas uthållighet och marknadens prissättningsförmåga 

under fundamentalt skilda ekonomiska förutsättningar. 
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2. Teoretiskt ramverk 

___________________________________________________________________________​

Följande kapitel redogör för den teoretiska och empiriska ramen som ligger till grund för 

studien. Inledningsvis presenteras tidigare forskning om operativa kassaflöden, 

periodiseringar och periodiseringsanomalin. Därefter behandlas centrala teorier inom 

finansiell ekonomi och redovisning. Kapitlet avslutas med en teorisyntes och 

hypotesformulering där de olika perspektiven integreras för att skapa en analytisk ram för 

studiens empiriska undersökning.​

___________________________________________________________________________ 

2.1 Tidigare forskning 

Forskning om operativa kassaflöden och periodiseringar utgår från att redovisat resultat 

består av två komponenter, operativa kassaflöden och periodiseringar. 

Periodiseringsredovisningens ambition är att via matchningsprincipen reducera ekonomisk 

aktivitets kortsiktiga volatilitet och därmed skapa ett mer informativt prestationsmått. Denna 

process innebär dock en hög grad av subjektiva uppskattningar, vilket skapar en osäkerhet 

kring vinstens kvalitet. Denna osäkerhet leder i sin tur till att kapitalmarknaden ofta 

misslyckas med att värdera vinstens delar korrekt. Omfattande empirisk litteratur visar att 

investerare tenderar att överskatta uthålligheten i periodiseringar och underskatta operativa 

kassaflöden, vilket skapar systematiska fel i prissättning av aktier (Sloan 1996; Shivakumar 

2006; Bali et al., 2015; Farshadfar & Monem 2012).  

​

En central utgångspunkt är evidensen om differentiell uthållighet mellan komponenterna. 

Sloan (1996) visar att operativa kassaflödeskomponenten i redovisat resultat tenderar att vara 

mer uthållig än redovisningsskomponenten. Därefter menar han att marknaden inte fullt ut 

beaktar denna skillnad, vilket ger upphov till den så kallade periodiseringsanomalin. En 

anomali på kapitalmarknaden definieras enligt Huang, Qiu & Lin (2020) som förekomsten av 

alpha efter kontroll för riskfaktorer i en prissättningsmodell. Alpha i prissättningsmodeller är 

avvikelsen mellan en tillgångs förväntade avkastning och tillgångens faktiska avkastning.  

Liknande slutsatser finns i sydafrikansk kontext där Heyns et al. (1999) finner att 

kassaflödeskomponenten är mer uthållig än periodiseringar. Vidare hävdar de att aktiepriser 

inte fullt ut reflekterar skillnader i komponenternas uthållighet. Denna forskningslinje 
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implicerar att en vinstökning driven av periodiseringar i större utsträckning kan vara temporär 

och reversibel, medan kassaflödesdriven prestation har större sannolikhet att bestå. Således är 

den mer relevant för värdering (Sloan 1996; Heyns et al., 1999). Barth et al. (1999) och 

Nguyen & Nguyen (2020) framhäver å andra sidan att både operativa kassaflöden och 

periodiseringar har betydligt förklaringsvärde för aktievärdering. De menar att båda 

komponenterna är uthålliga i deras förmåga att prognostisera framtida aktieavkastningar. 

 

Utöver geografiska skillnader har forskningen även identifierat att marknadens 

aktörssammansättning spelar en avgörande roll för anomalins omfattning. Collins, Gong & 

Hribar (2003) visar i sin studie att graden av felprissättning av periodiseringar är negativt 

korrelerad med närvaron av institutionella investerare. De argumenterar för att institutionella 

ägare besitter större analytisk förmåga och resurser för att dekonstruera vinstens 

underliggande komponenter jämfört med privata investerare. Detta innebär att 

periodiseringsanomalin tenderar att vara mindre framträdande på marknader med ett högt 

institutionellt ägande, då dessa aktörers arbitrageverksamhet bidrar till en mer effektiv 

prissättning av årsredovisningar och således redovisningsinformationen. 

​

Marknadsperspektivet har därefter fördjupats genom studier som analyserar vilken del av 

rapporteringen som bär ny information. Shivakumar (2006) delar upp rapporterad prestation i 

oväntade kassaflöden och oväntade periodiseringar. Han visar att kassaflödesöverraskningar 

har större koppling till efterföljande avkastning än periodiseringssöverraskningar. Det menar 

han i sin tur är förenligt med att marknaden underreagerar på operativ 

kassaflödesinformation, eller att kassaflödesnyheter bär mer fundamental ekonomisk 

substans. Samtidigt har senare forskning problematiserat tolkningen att anomalier alltid 

innebär ineffektivitet. Bali et al. (2015) visar att när lönsamhet mäts som operativ lönsamhet 

utifrån en kassaflödesanalys, alltså utan periodiseringskomponenten, försvinner mycket av 

det som annars framstår som periodiseringsanomalin. Emellertid antyder det att delar av 

tidigare anomali-evidensen kan bero på hur prestation operationaliseras, snarare än 

felprissättning.​

​

Ytterligare nyansering kommer från studier som visar att relationerna varierar med företagets 

ekonomiska kontext. Hribar & Yehuda (2015) visar att felprissättning av kassaflöden och 

periodiseringar varierar över företagets livscykel. I vissa faser, exempelvis i tillväxtfasen, kan 

periodiseringar bära mer distinkt information. Sedermera, i senare faser, trycker dock 
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operativa kassaflöden undan periodiseringssignalernas betydelse. Detta pekar på att varken 

operativa kassaflöden eller periodiseringar kan betraktas som homogena informationsbärare 

oberoende av kontext. Samtidigt finns litteratur med fokus på prognostisering av framtida 

kassaflöden, där resultaten är mer blandade och ofta mer pro-periodiseringar än 

anomali-litteraturen som framförs av bland annat Sloan (1996). Nguyen & Nguyen (2020) 

visar i en vietnamesisk kontext att både operativa kassaflöden och periodiseringar har 

prediktiv kraft för framtida resultat, och att kombinationsmodeller (kassaflöden + 

periodiseringar) ofta ger bäst prognosprecision. Farshadfar & Monem (2012) visar vidare att 

när operativa kassaflöden och periodiseringar delas upp i två komponenter 

(icke-sammanslagna), kan prognosförmågan förbättras. Detta gäller särskilt när mer 

detaljerad kassaflödesinformation används. Det visar att bägge måtten kan vara väsentliga för 

att precisera avkastning. Denna forskningslinje stödjer argumentet att periodiseringar inte 

enbart är brus, utan kan innehålla betydelsefull information om timing- och 

matchningseffekter som är relevanta för både kort och lång sikt. ​

​

Nyare studier fortsätter att utveckla prognosförmågan med fokus på tidsdimension och 

komponentnivå. Wasalwa & Putra (2025) betonar att icke-sammanslagna 

periodiseringskomponenter, exempelvis kundfordringar och leverantörsskulder, kan bidra till 

att förutsäga operativ ekonomisk aktivitet på sikt. Däremot tenderar effekterna att avta under 

längre tidshorisonter när periodiseringsjusteringar så småningom reverseras. De lyfter därmed 

upp en viktig mekanism. Periodiseringar kan vara informativa, men det gäller främst nära i 

tid och främst via rörelsekapitalposter. Ett liknande kvartals- och tidsserieperspektiv finns hos 

Pimentel och Malacrida (2020). De menar att redovisad vinst ofta uppvisar högre 

ståndaktighet när operativa kassaflöden beaktas, samtidigt tenderar denna komponenten att ha 

högre koefficient än periodiseringar när vinsten bryts ner i beståndsdelar. Vidare tolkas det 

som att periodiseringar är mindre uthålliga och mer kortsiktigt förklarande. ​

​

Ytterligare fördjupning i litteraturen handlar om att ståndaktighet och prissättning inte bara 

bestäms på företagsnivå, utan också av ekonomiska fundament på branschnivå. Hui, Nelson 

& Yeung (2016) delar upp redovisad vinst i branschgemensamma och företagsspecifika 

komponenter. De hävdar att branschgemensamma vinster är mer förekommande än 

företagsspecifika. Vidare framträder branschgemensamma kassaflöden som den mer uthålliga 

komponenten jämförelsevis periodiseringskomponenten.  Resultaten liknar Cheng (2021) 

som utvidgar denna diskussion till redovisningsjämförbarhet. Hans studie presenterar att 
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likhet i kassaflöden mellan företag har större effekt på redovisningsjämförbarhet än likhet i 

periodiseringar. Resultaten indikerar att operativa kassaflöden spelar en central roll i att skapa 

jämförbar och relevant investerarinformation. Ovanstående studier, likt Shivakumar (2006), 

visar att marknaden ofta underreagerar på operativ kassaflödesinformation. Istället överviktar 

investerare uthålligheten i företagsspecifika redovisningsmässa justeringar, vilket innebär att 

felprissättning kan kopplas till både ekonomiska och redovisningsmässiga komponenter. 

Detta ger viktigt understöd för Sloan (1996) och hans perspektiv gällande 

periodiseringsanomalin.​

​

Slutligen finns studier som närmar sig frågan via resultatets interna struktur och volatilitet. 

Det är relevant för tolkning av uthållighet och investerarinformation. Silhan (2013) visar att 

variationen i redovisad vinst kan brytas ned i kassaflödesvariation, periodiseringsvariation 

och deras kovarians. Denna nedbrytning är sedermera informativ för att förstå när redovisad 

vinst främst drivs av underliggande operativ kassaflödesdynamik eller 

periodiseringsmekanismer. Det perspektivet är relevant eftersom det antyder att operativa 

kassaflöden kontra periodiseringar inte bara är en fråga om nivåer eller enskilda koefficienter, 

utan om hur olika delar av prestationsmåttet samvarierar.  

​

Sammantaget visar forskningen ett tydligt men nyanserat mönster. I prissättnings- och 

anomalilitteraturen framstår operativa kassaflöden ofta som mer fundamentala och uthålliga. 

Vidare tycks inte marknaden alltid korrekt diskontera skillnader i uthållighet mellan operativa 

kassaflöden och periodiseringar (Sloan 1996; Shivakumar 2006; Hui et al., 2016; Huang et 

al., 2020; Hyung & Penman 2013; Cheng 2021). I prognoslitteraturen framträder däremot 

periodiseringar oftare som potentiellt informationsbärande, särskilt när komponenten bryts 

ned och används på kortare tidshorisonter (Barth et al., 1999; Nguyen & Nguyen 2020; 

Wasalwa & Putra 2025; Pimentel & Malacrida 2020). Vidare visar senare studier att 

resultaten är beroende av kontext, som livscykel, samt branschfundamenta (Hribar & Yehuda 

2015; Hui et al., 2016). Det talar för att relationen mellan operativa kassaflöden, 

periodiseringar och investerarinformation inte är helt stabil över företag och tid. 

​

Relevansen av denna samlade forskning för investerare och kapitalmarknadsanalys är därmed 

dubbel. Dels indikerar den att kassaflöden är en mer uthållig signal om ekonomisk prestation, 

och därför central i värdering och riskbedömning. Den visar däremot också att 

periodiseringar inte bör avfärdas helt och hållet, utan snarare analyseras mer finkänsligt. 
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Denna spänning, mellan operativa kassaflödets stabilitet och periodiseringens potentiella 

betydelse, utgör en tydlig utgångspunkt för vidare empirisk analys i en specifik institutionell 

kontext. 

​

2.1.1 Kontextberoende effekter 
En ytterligare nyansering gäller geografisk och institutionell kontext. Majoriteten av 

studierna är genomförda i USA (Sloan 1996; Shivakumar 2006; Ball et al., 2015; Hribar & 

Yehuda 2015). Evidens från Australien via Farshadfar & Monem (2012), och Vietnam via 

Nguyen & Nguyen (2020) visar liknande men inte identiska mönster. IFRS-miljöer, som 

Sverige efter 2005, skiljer sig från den amerikanska GAAP-miljön. Detta kan i sin tur 

påverka storleken av periodiseringar och dess volatilitet, ståndaktighet, diskretion och 

marknadens tolkning. Det är därför inte självklart att amerikanska resultat kan generaliseras 

till en nordisk IFRS-kontext.​

 

2.1.1.2 GAAP & IFRS 
GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) används främst i USA och utvecklas av 

Financial Accounting standard board, samt IFRS (International Financial Reporting 

Standards), som tillämpas globalt och utvecklas av International Accounting Standards 

Board, utgör två centrala ramverk för finansiell rapportering (IFRS 2024; Accounting 2024). 

Trots att de skiljer sig i struktur, där GAAP är regelbaserat och IFRS principbaserat, bygger 

båda systemen på periodiseringsprincipen. Det innebär att intäkter och kostnader redovisas 

när de uppstår snarare än när transaktionen äger rum. Detta är avgörande för att ge en 

rättvisande bild av företags prestation under en viss period (ibid).​

​

Periodiseringar spelar en central roll i både GAAP och IFRS, eftersom de skapar en koppling 

mellan redovisat resultat och den underliggande ekonomiska aktiviteten, oberoende av 

kassaflöden (IFRS, 2024; Accounting, 2024). Resultatet i en resultaträkning påverkas 

exempelvis av upplupna intäkter, förutbetalda kostnader och avskrivningar, vilket innebär att 

det redovisade resultatet ofta skiljer sig från företagets operativa kassaflöde. Det operativa 

kassaflödet, som framgår av kassaflödesanalysen, visar  företags in- och utbetalningar, och 

påverkas inte direkt av periodiseringar. Skillnaderna mellan GAAP och IFRS kan dock få 

konsekvenser för hur periodiseringar genomförs, och därmed hur relationen mellan resultat 

och kassaflöde ser ut. Eftersom IFRS är mer principbaserat ger det företag större utrymme att 
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använda professionella bedömningar (IFRS, 2024). Detta kan leda till större variation i 

periodiseringar och därmed större skillnader mellan redovisat resultat och operativa 

kassaflöde. GAAP, som är mer regelstyrt, tenderar istället att ge mer standardiserade 

periodiseringar, vilket kan göra sambandet mellan resultat och operativt kassaflöde mer 

förutsägbart men mindre flexibelt (Accounting, 2024).  

​

2.1.1.3 Periodiseringsanomalin i en svensk kontext 
Överlag uppvisar periodiseringsanomalin i en svensk kontext blandade resultat, vilket 

illustreras av studier från Pincus et al. (2005), LaFond (2005) och Papanastasopoulos (2014). 

Pincus et al. (2005) analyserade svensk marknadsdata mellan perioden 1994-2002 och fann 

bevis att investerare undervärderade det operativa kassaflödets betydelse för framtida 

aktieavkastning. Vidare fann studien, likt Sloan (1996), ingen statistisk signifikans för att 

svenska investerare systematiskt överskattar uthålligheten i periodiseringar. I kontrast till 

detta presenterar LaFond (2005) resultat som tydligare stödjer anomalins existens i Sverige. 

Genom att tillämpa en portföljstrategi baserad på deciler av periodiseringar fann LaFond en 

signifikant abnormal avkastning. Papanastasopoulos (2014) undersökte periodiseringseffekter 

på 11 europeiska börser, där Sverige ingick i urvalet. Papanastasopoulos kom fram till att 

periodiseringsanomalin existerar på dessa 11 börser då företag med låga periodiseringar ofta 

ger bättre avkastning än företag som bara ser bra ut på sista raden. En intressant observation i 

Papanastasopoulos och LaFond studie är att korrelationen mellan periodiseringsbaserad 

avkastning är låg mellan olika länder, vilket indikerar att anomalin drivs av landspecifika 

faktorer snarare än globala marknadskrafter.  

​

De tre studier som genomförts i en svensk kontext skiljer sig, skillnaderna i resultat kan 

härledas till både datamängd och metodval. Pincus et al. (2005) använde ett begränsat urval, 

777 observationer, och hävdar att en ökning av antalet observationer sannolikt skulle resultera 

i statistisk signifikans även i deras test. LaFond (2005) nyttjade en mer omfattande databas 

och en trefaktormodell för att kontrollera för risk. Papanastasopoulos (2014) avslutar med att 

han missade att undersöka om periodiseringseffekter beror på om företag förvränger eller 

förbättrar sina siffror genom att boka upp periodiseringar. Vi kan därmed inte säkerställa 

genom Papanastasopoulos forskning om aktierna rör sig på grund av affärslogik eller på 

grund av bokföringsmässiga skäl. ​

 

11 



 

Forskningssammanställning 
Författare & publiceringsår Land Forsknings

design 
Mått Marknadstyp Ämne Resultat 

Sloan (1996) USA Kvantitativ Operativt 
kassaflöde & 
Periodiseringar 

Utvecklad Om marknaden 
prissätter 
skillnaden i 
uthållighet  
mellan 
kassaflöden och 
periodiseringar 

Kassaflödeskomponenten är 
mer ståndaktig än 
periodiseringskomponenten 

Farshadfar & Monem (2012) Australien Kvantitativ Operativt 
kassaflöde & 
Periodiseringar 

Utvecklad Om 
kassaflödeskomp
onenter är mer 
informativa än 
periodiseringsko
mponenter 

Kassaflöden är mer 
informativa än periodiseringar 

Nguyen & Nguyen (2020) Vietnam Kvantitativ Operativt 
kassaflöde & 
Periodiseringar 

Tillväxtmarknad Vilka 
redovisningsmått 
(kassaflöden, 
periodiseringar) 
som bäst 
förutsäger 
framtida vinster i 
en 
tillväxtmarknad 

Både kassaflöden och 
periodiseringar har signifikant 
prognosförmåga 

Heyns, Hamman & Smith 
(1999) 

Sydafrika Kvantitativ Operativt 
kassaflöde & 
Periodiseringar 

Tillväxt/utveckl
ad 

Om aktiekurser 
fullt ut reflekterar 
informationen 
om framtida 
vinster i 
kassaflöden och 
periodiseringar 

Kassaflödeskomponenten är 
mer ståndaktig än 
periodiseringskomponenten 

Wasalwa & Putra (2025) Indonesien Kvantitativ  Operativt 
kassaflöde & 
Periodiseringar 

Tillväxtmarknad Är kassaflöden 
eller 
perioidiseringar 
bättre prediktorer 
för framtida 
avkastning 

Kassaflöden är bättre 
prediktorer för att 
prognostisera framtida 
avkastning 

Huang, Qiu & Lin (2020) Kina Kvantitativ Operativt 
kassaflöde & 
Periodiseringar 

Tillväxtmarknad
/utvecklad 

Undersöker 
negativa 
relationen mellan 
periodiseringar 
och framtida 
avkastning 

Företag med högre 
periodiseringar tenderar att få 
lägre framtida aktieavkastning  

Pimentel & Malacrida (2020) Brasilien Kvantitativ Operativt 
kassaflöde & 
Periodiseringar 

Tillväxtmarknad Vilket mått ger 
bäst information 
om framtida 
prestation - 
kassaflöden eller 
periodiseringar 

Högre periodiseringsnivåer är 
kopplade till lägre framtida 
resultat. Kassaflöden 
preciserar framtida vinst bättre 
än periodiseringar 

LaFond (2005) Global Kvantitativ Periodiseringsa
nomalin 

Mogna- och 
utvecklade  

Existerar 
periodiseringsano
malin i hela 
världen?  

Anomalin existerar i nästan 
alla de länder som 
undersöktes. Effekten var 
starkast i länder med 
välutvecklade marknader 

Tabell 1. Forskningssammanställning 
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2.2 Teori 

2.2.1 Effektiva marknadshypotesen 
Den effektiva marknadshypotesen, hädanefter EMH, är en central teori inom finansiell 

forskning och behandlar hur information reflekteras i priser på finansiella tillgångar (James & 

Valenzuela, 2020). Teorin utvecklades främst av Eugene Fama under 1960-talet och bygger 

på antagandet att finansiella marknader är informationsmässigt effektiva. Detta innebär att 

priser på tillgångar, som aktier, kontinuerligt och snabbt anpassas till all tillgänglig 

information. Följaktligen anses marknadspriset på en tillgång vid varje given tidpunkt vara 

den bästa möjliga uppskattningen av dess verkliga värde (Fortuny, De Smedt, Martens & 

Daelemans, 2014).​

​

Utgångspunkten i hypotesen är att investerare agerar rationellt och att information sprids 

snabbt och brett på marknaden. När ny information offentliggörs reagerar marknadsaktörer 

omedelbart genom att köpa eller sälja tillgångar, vilket leder till att priserna justeras. I sin tur 

innebär denna process att möjligheter till systematisk överavkastning snabbt elimineras 

(Rounaghi & Zadeh, 2016). En viktig implikation av teorin är därför att det är mycket svårt 

för investerare att konsekvent slå marknaden genom aktiv handel eller analys av redan 

tillgänglig information. I praktiken innebär detta att prisrörelser på aktiemarknaden i stor 

utsträckning kan beskrivas som en slumpmässig process, ofta benämnd som en random walk, 

där framtida prisförändringar inte kan förutsägas baserat på historiska prisdata (Dittrich & 

Srbek, 2020).​

​

Fama & Jensen (1983) utvecklade vidare hypotesen genom att särskilja på tre olika former av 

marknadseffektivitet. Dessa skiljer sig åt beroende på vilken typ av information som anses 

reflekteras i marknadspriserna, och är svag, semistark samt stark effektivitet (Fortuny et al., 

2014). Den svaga formen av marknadseffektivitet innebär att all historisk prisinformation är 

inbakad i tillgångspriserna. Detta innebär att investeringsstrategier baserade på teknisk 

analys, där investerare försöker identifiera mönster i tidigare prisrörelser, inte systematiskt 

kan generera överavkastning. Det är eftersom marknaden redan har absorberat historisk 

information. Då kan inte tidigare prisutveckling användas för att förutsäga framtida 

prisförändringar (James & Valenzuela, 2020; Rounaghi & Zadeh, 2016). ​

​

Den semistarka formen av marknadseffektivitet går ett steg längre och hävdar att alla 
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offentligt tillgängliga uppgifter redan är reflekterade i marknadspriserna. Ali, Lai & Shad 

(2021) menar att sådan information exempelvis består av finansiella rapporter, 

årsredovisningar, pressmeddelanden, makroekonomiska indikatorer och nyhetsartiklar. När 

ny information publiceras reagerar marknaden snabbt och justerar priserna därefter. Utifrån 

denna form av hypotesen kan därav varken teknisk-, eller fundamental analys, alltså när 

investerare analyserar företags ekonomiska resultat och framtidsutsikter, generera 

överavkastning på ett konsekvent sätt (Dittrich & Srbek 2020; Ali, Lai & Kashif, 2021). Den 

starka formen av marknadseffektivitet representerar den mest långtgående versionen av 

hypotesen. Enligt denna variant reflekterar marknadspriserna all information, både offentlig 

och privat. Detta innebär att inte ens insiderinformation skulle kunna användas för att uppnå 

systematisk överavkastning (Fortuny et al., 2014).​

​

Effektiva marknadshypotesen vilar på flera centrala antaganden. För det första antas 

investerare agera rationellt och fatta beslut på tillgänglig information. För det andra antas 

information spridas snabbt och vara tillgänglig för alla marknadsaktörer (James & 

Valenzuela, 2020). Dessutom förutsätts en hög grad av konkurrens mellan investerare, vilket 

innebär att eventuella felprissättningar snabbt identifieras och utnyttjas (Jayasankar, 2025). 

Genom så kallad arbitragehandel, där investerare köper undervärderade tillgångar och säljer 

övervärderade, korrigeras sådana avvikelser tills priser återigen speglar tillgångarnas 

egentliga värde (Roughnagi & Zadeh, 2016). Vidare har teorin haft stor betydelse för 

utvecklingen av modern finansiell teori. Bland annat har den bidragit till framväxten av 

passiva investerarstrategier. Hypotesen har även lagt grundantagandet för hur information 

integreras i marknadspriser. Således, genom att hävda att priser snabbt anpassas till ny 

information, argumenterar teorin för hur svårt det är att överträffa marknadens genomsnittliga 

avkastning (Ali et al., 2021; Dittrich & Srbek 2020; Fortuny et al., 2014). 

​

2.2.1.1 Kritik mot EMH 
Trots sin stora teoretiska betydelse har EMH också mötts av omfattande kritik. Forskning 

inom beteendeekonomi, från bland annat Yousuf & Makina (2022), samt Ávila, Oliveira, 

Ávila, Malaquias (2016), menar att investerare inte alltid agerar rationellt. Psykologiska 

faktorer som övertro, flockbeteende och förlustaversion kan påverka investerarbeslut och leda 

till systematiska avvikelser från rationellt beteende. Enligt ovanstående studier kan dessa 

faktorer i sin tur bidra till uppkomsten av spekulativa bubblor och kraftiga prisfall på 
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finansiella marknader. Dessutom visar empiri från Noreen, Shafique, Ayub & Saeed (2022) 

att personer med tillgång till insiderinformation ibland kan göra vinster som överstiger 

marknadens genomsnitt. Därav motsägs den starka formen av hypotesen, och visar att den i 

praktiken kan vara orealistisk. Emellertid har även större finanskriser ofta tolkats som 

indikatorer på att marknader under vissa perioder kan vara betydligt mindre effektiva än vad 

hypotesen förutsätter (Alajbeg, Bubas & Sonje, 2012; Yousuf & Makina, 2022; Àvila et al., 

2016). Den periodiska ineffektivitet EMH ibland medför har bidragit till utvecklingen av 

alternativa perspektiv. En alternativ teori är den adaptiva marknadshypotesen, som kan anses 

vara ett kompletterande element till EMH.​

 

2.2.1.2 Adaptiva marknadshypotesen 
Den adaptiva marknadshypotesen, hädanefter AMH, är en teori inom finansiell ekonomi som 

försöker förena idéer från den traditionella EMH med insikter från beteendeekonomin 

(Alajbeg et al., 2012). Teorin utvecklades av ekonomen Andrew W. Lo i början av 2000-talet. 

AMH bygger på idén att finansiella marknader inte alltid är fullt effektiva, men att de kan bli 

mer eller mindre effektiva över tid beroende på hur marknadsaktörer anpassar sig till 

förändrade förhållanden (Brennan, Lo, Zhang, 2018). En central skillnad mellan AMH och 

EMH är synen på marknadens effektivitet. Till skillnad från EMH som utgår ifrån att 

marknader alltid är effektiva i relation till tillgänglig information, menar AMH att 

marknadseffektiviteten är dynamisk. I vissa perioder kan marknader vara relativt effektiva, 

medan de i andra perioder kan uppvisa ineffektivitet, exempelvis i samband med 

finansbubblor eller kriser (Alajbeg et al., 2012).​

​

Kärnan i AMH är att marknader fungerar på ett sätt som liknar biologisk evolution. Istället 

för att anta att investerare alltid är rationella, utgår teorin från att investerare är begränsat 

rationella och lär sig genom erfarenhet (Noreen et al., 2022). Marknadsaktörer utvecklar 

strategier för att överleva och konkurrera på marknaden, och dessa strategier förändras när 

miljön förändras. På samma sätt som i evolutionär teori överlever de strategier som fungerar 

bäst under rådande marknadsförhållanden, medan mindre framgångsrika strategier gradvis 

försvinner (Yousuf & Makina, 2022; Brennan et al., 2018; Áliva et al., 2016). ​

​

En viktig komponent i AMH är att investerarnas beteende påverkas av konkurrens och 

föränderliga marknadsförhållanden. När många investerare använder samma strategi tenderar 
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strategins lönsamhet att minska. Detta eftersom möjligheterna snabbt utnyttjas av marknaden 

(Aurélio, Luiz, Brugni & Serra, 2023). Om marknadsförhållandena däremot förändras, 

exempelvis genom tekniska förändringar, nya regleringar eller förändrade makroekonomiska 

förhållanden, kan tidigare ineffektiva strategier plötsligt bli lönsamma igen. Detta innebär att 

investeringsstrategiers effektivitet varierar över tid (Noreen et al., 2022). Teorin integrerar 

också insikter från beteendeekonomi. AMH accepterar att investerare kan fatta beslut som 

påverkas av psykologiska faktorer, som överdriven optimism, flockbeteende eller rädsla. 

Istället för att se sådana beteenden som anomalier betraktas de som naturliga och tillhör en 

adaptiv process där investerare lär sig och justerar sina strategier över tid (Brennan et al., 

2018; Àliva et al., 2016). Teorin har således flera viktiga implikationer för hur finansiella 

marknader bör förstås. Den antyder bland annat att marknadens effektivitet inte är ett statiskt 

tillstånd utan något som förändras beroende på konkurrens, innovation och investerarnas 

möjligheter. Dessutom, enligt AMH, kan vissa investeringsstrategier fungera under specifika 

perioder men förlora sin effektivitet när marknaden anpassar sig (Aurélio et al., 2023).​

​

AMH kan beskrivas som ett försök att kombinera den klassiska finansmarknadsteorin med 

mer realistiska antaganden om mänskligt beteende. Genom att betrakta marknader som 

adaptiva system där investerare lär sig, konkurrerar och anpassar sig över tid, erbjuder teorin 

en mer flexibel förståelse av hur finansiella marknader fungerar i praktiken (Brennan et al., 

2018; Yousuf & Makina, 2022; Noreen et al., 2022; Alajbeg et al., 2012).​

 

2.2.2 Informationsasymmetri  
Teorin om informationsasymmetri introducerades av Akerlof (1970) och handlade 

ursprungligen om det verkliga värdet på bilar. Akerlof (1970) förklarade att bilförsäljaren har 

mer kunskap om bilens skick än köparen, oavsett om bilen är ny eller använd. 

Informationsasymmetri innebär således att en part har mer eller bättre information än en 

annan.  

 

Det är uppenbart att kunskap varierar mellan individer, faktum är att det är osannolikt att två 

personer har identisk uppsättning information. Denna ojämlika tillgång och fördelning av 

information är en genomgripande faktor i näringslivet såväl som i privatlivet (Taillard, 2018). 

Den ojämlika informationsfördelningen är dock en förutsättning för den moderna civilisation 

vi lever i, som bygger på specialisering av kunskap och arbetsfördelning (North, 1990). 
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Asymmetrin är således en tvådelad kraft som skapar effektivitet men samtidigt medför en risk 

att någon utnyttjar sitt kunskapsövertag på en annans bekostnad.  

 

Informationsasymmetrin består av flera dimensioner som negativt urval, dold information, 

privat information  och moralisk risk. Negativt urval uppstår vanligtvis före en transaktion 

där en part har mer eller bättre information än den andra. Detta medför ett högre risktagande 

för den mindre informerade parten (Bergh, Ketchen, Orlandi, Heugens & Boyd, 2019). Det 

negativa urvalet samspelar med den dolda och privata informationen. Privat information 

innebär att en marknadsaktör besitter fakta som inte är publikt tillgänglig, vilket skapar ett 

övertag i värderingen. När denna information förblir dold för motparten uppstår en obalans 

där prissättningen på marknaden riskerar att bli missvisande (Mühlbacher, Amelung & 

Juhnke, 2018). Investerare tvingas då agera utifrån förväntning snarare än faktiska 

förhållanden som förblir dolda. Detta kan leda till att högkvalitativa aktörer lämnar 

marknaden då de anser att de får för lite betalt för sin faktiska kvalitet.  

 

Efter en genomförd transaktion skiftas fokuset mot dimensionen moralisk risk. Begreppet 

adresserar problematiken med dolda handlingar där en part har incitament att agera på ett sätt 

som gynnar dem själva på bekostnad av motparten (Meckling & Jensen, 1976). Inom 

kapitalmarknaden handlar detta ofta om agent- och principal sambandet där ledningen kan 

fatta beslut och styra verksamheten i en riktning som inte linjerar med ägarnas intressen. 

Eftersom ägarna inte kan övervaka varje enskild handling uppstår en risk att agenten 

prioriterar kortsiktiga mål eller personliga vinster. 

 

Tillsammans skapar dessa dimensioner en kapitalmarknadsmiljö där förtroendet mellan 

marknadens aktörer ständigt prövas. Informationsasymmetrin är därmed en tröskel för en 

effektiv marknad, där kontrollsystem och transparens är av yttersta vikt för att motarbeta 

negativt urval och dold information.  

 

2.2.3 Signaleringsteorin  
Signaleringsteorin växte fram som en direkt lösning på de problem som 

informationsasymmetrin väckte. Under samma tid som Akerlof (1970) undersökte hur 

assymetri kan få marknader att kollapsa undersökte Spence (1973) hur aktörer med 

17 



 

informationsövertag kan agera för att påverka mottagarens uppfattning och därmed underlätta 

en transaktion som annars inte skulle ha ägt rum på grund av osäkerhet. 

 

När en marknad enligt den effektiva marknadshypotesen befinner sig i den svaga eller 

semi-starka formen finns det risk för informationsasymmetri då privat information inte 

reflekteras i tillgångens pris (Akerlof, 1970). Signaleringsteorin blir därmed applicerbar när 

parter har tillgång till olika information och den informerade parten har ett incitament att 

reducera ojämlikheten (Spence, 2002). Inom kapitalmarknaden fungerar den finansiella 

rapporteringen som ett av de mest centrala signaleringsverktygen, där ledningen använder allt 

från VD-ord till specifika nyckeltal för att kommunicera företagets styrka (Melloni, Patacconi 

& Vikander, 2019). 

 

En bärande princip inom teorin är att särskilja på trovärdiga och icke-trovärdiga signaler. För 

att en signal ska vara trovärdig krävs det att den är förenad med en signalkostnad. Ifall en 

signal vore gratis att sända ut skulle lågkvalitativa aktörer kunna imitera den, vilket sänker 

signalens trovärdighet och gör den värdelös för att differentiera de olika marknadsaktörerna  

(Spence, 1973). En trovärdig signal kräver därför ett risktagande eller kostnad för sändaren. 

Ett klassiskt exempel på en kostsam signal är utdelningar eller aktieåterköp. Dessa signaler 

kräver faktiska likvida medel och fungerar som ett bevis på finansiell styrka vilket 

differentierar högkvalitativa bolag från lågkvalitativa (Bhattacharya, 1979).  

 

Signalens trovärdighet och effektivitet hänger inte bara på sändaren, utan även på 

mottagarens tolkningsförmåga, signalens tydlighet och investerares begränsade rationalitet. 

Begränsad rationalitet innebär att investerare, trots tillgång till omfattande datamängder, har 

en begränsad förmåga att bearbeta all information i sina beslutsprocesser (Enke, 2020). På 

kapitalmarknaden medför detta att investerare ofta tvingas använda ett förenklat 

beslutsfattande, även kallat heuristik, vilket leder till fixering vid de lättare och tydligare 

signalerna. Denna fixering kan innebära att resultaträkningen tillmäts oproportionerligt stor 

vikt som ett lätt verktyg för att analysera företagets prestation jämfört med tidigare år 

(Blankespoor, deHaan & Zhu, 2018) . Denna vinstökning (minskning) tolkas därmed som en 

signal om framgång (misslyckande), trots att underliggande komponenter som inte 

analyserats kan sända motstridig signal. På grund av den begränsade rationaliteten misslyckas 

marknaden ofta med att ta hänsyn till denna nyans. Istället för att genomföra en djupgående 

analys av vinstens sammansättning reagerar investerare på den positiva (negativa) signalen i 
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sig. ​

 

2.2.4 Nordisk kontra amerikansk bolagsstyrning 
Den nordiska modellen för bolagsstyrning, där Sverige utgör ett tydligt exempel, skiljer sig 

på flera sätt från den amerikanska modellen. Det gäller både i de institutionella 

förutsättningar och i hur företag styrs i praktiken. Medan den amerikanska bolagsstyrningen 

ofta beskrivs som marknadsbaserad med aktieägarfokus, präglas den svenska och nordiska 

modellen av mer samordnat system där flera intressenter, som anställda, staten och större 

ägare, spelar en aktiv roll i företagets styrning (Thomsen, 2016).​

​

En central skillnad mellan system återfinns i ägarstrukturen. I USA är ägandet i börsnoterade 

bolag ofta spritt mellan många små aktieägare, vilket leder till en separation mellan ägande 

och kontroll (La Porta, Lopez-de-Silanes & Shleifer, 1999) Detta skapar ett behov av starka 

incitamentsprogram och marknadsdisciplin för att säkerställa att företagsledningen agerar i 

aktieägarnas intresse (Meckling & Jensen, 1976). I Sverige och i övriga norden är ägandet 

istället koncentrerat till större ägare, som familjer, stiftelser eller staten (La Porta et al., 1999) 

Dessa ägare har betydande inflytande över bolagen och kan direkt påverka styrelsens 

sammansättning och strategiska beslut. Samtidigt tyder forskning på att dessa stora ägare i 

norden i mindre utsträckning utnyttjar privata fördelar jämfört med motsvarande aktörer i 

andra länder, delvis på grund av starka institutioner och sociala normer (Thomsen, 2016).​

​

I den amerikanska modellen, där ägandet är spritt och fokus ligger på aktieägarvärde, finns ett 

starkt tryck på företagsledningen att leverera kortsiktiga resultat (Meckling & Jensen, 1976). 

Detta förstärks av prestationsbaserade ersättningssystem, som bonusar och aktieoptioner, som 

ofta är kopplat till redovisat resultat. I en sådan kontext kan periodiseringar bli ett viktigt 

verktyg för resultatstyrning. Ledningen kan exempelvis påverka tidpunkten för 

intäktsredovisning eller kostnadsföring för att uppnå önskade resultatnivåer, utan att detta 

nödvändigtvis påverkar företagets faktiska kassaflöde. Därmed kan skillnaden mellan 

redovisat resultat och kassaflöde öka, och investerare måste i högre grad analysera 

kassaflödesanalysen för att få en rättvisande bild av företagets ekonomiska situation.​

​

I den svenska och nordiska modellen ser incitamentsstrukturen annorlunda ut. Med 

koncentrerat ägande och starka huvudägare, som ofta har långsiktiga intressen, finns mindre 
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fokus på kortsiktig resultatuppvisning. Dessutom är ersättningssystemen generellt mindre 

prestationsbaserade (LaFond, 2005). Detta minskar incitament att använda periodiseringar 

opportunistiskt för att manipulera resultatet. Istället tenderar redovisningen att i större 

utsträckning spegla företagets underliggande ekonomiska utveckling. Samtidigt innebär den 

nära kopplingen mellan ägare och styrelse att kontrollen över redovisningen sker mer direkt, 

vilket kan bidra till högre kvalitet i periodiseringarna. Dessutom är en annan viktig aspekt 

intressentperspektivet. Den nordiska modellen inkluderar fler aktörer, som anställda, i 

bolagsstyrningen. Detta kan påverka redovisningens utformning genom att betona stabilitet 

och långsiktighet snarare än kortsiktiga vinster (Thomsen, 2016; LaFond, 2005).​

​

Vidare kan skillnader i ägarstruktur påverka hur relationen mellan resultat och kassaflöde 

tolkas. I den amerikanska modellen, där externa investerare i hög grad förlitar sig på offentlig 

information, blir kassaflödet ett viktigt komplement till resultatet. Detta för att bedöma 

företagets prestation och upptäcka eventuell resultatmanipulation. I den nordiska modellen, 

där stora ägare har bättre insyn och direkt inflytande, kan behovet av att signalera genom 

redovisade resultat vara mindre. I sin tur minskar det trycket på att använda periodiseringar 

strategiskt. Dessa skillnader illustrerar hur bolagsstyrning och redovisning är nära 

sammanlänkade, samt hur institutionella faktorer påverkar hur finansiell information 

produceras och tolkas (Thomsen, 2016; Pincus et al. 2005).​

 

2.2.5 Agentteorin 
Agentteorin utgör ett centralt ramverk för att förstå och analysera intressekonflikter inom 

företag (Meckling & Jensen, 1976). Teorin beskriver relationen mellan en principal, 

vanligtvis aktieägare, och en agent, vanligtvis företagsledningen, som är delegerad att fatta 

beslut på principalens vägnar. Det grundläggande antagandet är att båda parter agerar som 

nyttomaximerande aktörer, men med skilda målfunktioner. När agentens incitament inte 

sammanfaller med principalens intresse att maximera företagets värde uppstår vad teorin 

benämner agentkonflikter. Dessa konflikter förstärks av den informationsasymmetri som 

tidigare diskuterats, där agenten besitter bättre information gällande avsikter och beslutsmotiv 

jämfört med principalen (Fama & Jensen, 1983). Principalen kan därmed inte övervaka eller 

verifiera huruvida agentens beteende är i linje med aktieägarnas intresse. Ett problem som i 

litteraturen ofta benämns som “the hidden action problem” (Holmström, 1979).  
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För att bemöta och hantera agentkonflikter uppkommer agentkostnader, vilket Meckling & 

Jensen (1976) delar in i tre kategorier: (1) övervakningskostnader, som bärs av principalen 

för att kontrollera agentens beteende. (2) bindningskostnader, som agenten ådrar sig för att 

trovärdigt förbinda sig till principalens intressen. (3) residualförlust, vilket är det kvarvarande 

värdetappet som uppstår trots dessa åtgärder, till följd av att agentens beslut avviker från vad 

som vore optimalt för principalen. Det är viktigt att notera att dessa kostnader aldrig kan 

elimineras, de representerar en inneboende friktionskostnad som är omöjlig att nollställa 

(Meckling & Jensen, 1976).  

 

Agentteorin betraktar ofta den övergripande konflikten mellan principaler och agenter men är 

även särskilt relevant inom ramen för finansiell rapportering. Detta eftersom redovisningen 

utgör ett informationsmedel genom vilken principalen utövar sin indirekta tillsyn över 

agenten (Watts & Zimmerman, 1986). Den valfrihet vad gäller redovisningsstandarder, 

exempelvis vad gäller avsättningar, ned- och avskrivningar och intäktsredovisningen, skapar 

möjlighet till en viss del resultatmanipulation, vilket i enlighet med teorin om 

informationsasymmetri kan ses som moralisk risk (Healy & Wahlen, 1999).  Agenten kan 

därigenom påverka marknadens uppfattning om företaget på ett sätt som gynnar den egna 

positionen, exempelvis för att uppfylla resultatmål kopplade till bonusprogram eller undvika 

negativa reaktioner från marknaden.  

 

2.2.6 Teorisyntes  
Den samlade teorin och tidigare forskning indikerar att redovisat resultat inte bör betraktas 

som ett homogent mått, utan som en sammansättning av två fundamentalt olika komponenter, 

operativa kassaflöden och periodiseringar. Dessa komponenter skiljer sig systematiskt i 

uthållighet, tillförlitlighet och ekonomiskt innehåll, vilket har centrala implikationer för både 

prognosförmåga och marknadsprissättning (Pimentel & Malacrida, 2020; Huang et al., 2020).​

​

Ur ett redovisningsteoretiskt perspektiv är syftet med periodiseringar att reducera brus i 

kassaflödet och därigenom öka resultatets relevans. Genom att tillämpa matchningsprincipen, 

där intäkter och kostnader hänförs till den period då transaktionen faktiskt äger rum, avses 

vinsten bli ett mer rättvisande mått på företagets uthålliga lönsamhet än vad det volatila 

kassaflödet är ensamt. Samtidigt visar empirisk forskning att denna ambition inte alltid 

realiseras fullt ut i praktiken (Sloan 1996; Heyns et al., 1999; Hribar & Yehuda 2015; Cheng 
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2021; Bali et al., 2015; Shivakumar 2006). Periodiseringar är i högre grad beroende av 

uppskattningar och därmed mer volatila och mindre uthålliga än operativa kassaflöden. 

Operativa kassaflöden, som baseras på realiserade transaktioner, framstår därför som en mer 

stabil indikator på underliggande ekonomisk prestation.​

​

Vidare implicerar den effektiva marknadshypotesen att investerare korrekt bör tolka denna 

skillnad i uthållighet och därav prissätta företag i enlighet med komponenternas 

informationsinnehåll. Om marknaden är semistarkt effektiv ska ingen systematisk över- eller 

underavkastning kunna genereras baserat på information om kassaflöden och periodiseringar 

(Sloan 1996; Farshadfar & Monem 2012). Den omfattande evidensen kring 

periodiseringsanomalin tyder dock på motsatsen, vilket antyder att marknaden inte fullt ut 

beaktar skillnader i komponenternas kvalitet (Cheng 2021; Pimentel & Malacrida 2020; 

Sloan 1996; Farshadfar & Monem 2012; Hribar & Yehuda 2015; Bali et al., 2015; 

Shivakumar 2006; Wasalwa & Putra 2025).​

​

Denna avvikelse kan förstås genom flera kompletterande teoretiska perspektiv. 

Informationsasymmetri innebär att investerare har begränsad insyn i de bedömningar som 

ligger bakom periodiseringar, vilket försvårar korrekt tolkning (Tailard 2018). Agentteorin 

pekar samtidigt på att ledningen kan ha incitament att använda periodiseringar 

opportunistiskt, vilket ytterligare reducerar deras tillförlitlighet (Healy & Wahlen, 1999). 

Signaleringsteorin bidrar med insikten att investerare ofta fäster oproportionerligt stor vikt 

vid sammanslagna resultatmått, snarare än att analysera deras underliggande komponenter. I 

sin tur kan det leda till en överskattning av periodiseringars uthållighet (Enke 2020). 

Tillsammans ger dessa teorier en förklaring till varför marknaden kan misslyckas med att 

korrekt prissätta skillnader mellan operativa kassaflöden och periodiseringar. ​

​

Den adaptiva marknadshypotesen förstärker denna tolkning genom att betona att 

marknadseffektivitet är dynamisk snarare än konstant. Investerare lär sig över tid, men denna 

inlärning är ofullständig och kontextberoende. Det här innebär att felprissättningar kan uppstå 

och kvarstå under vissa perioder (Noren et al., 2022). Slutligen får dessa teoretiska 

resonemang konkreta implikationer för investeringsstrategier (Tailard 2018; Healy & Walen 

1999; Enke 2020; Noren et al., 2022). Om marknaden systematiskt felprissätter företag 

baserat på deras nivå av periodiseringar, bör det vara möjligt att konstruera portföljer som 

genererar abnormal avkastning.  
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Sammantaget binder teorisyntesen samman redovisningsteori, kapitalmarknadsteori och 

beteendeekonomiska perspektiv i en aggregerad förklaringsmodell. Operativa kassaflöden 

framstår som mer fundamentala och uthålliga, medan periodiseringar är mer osäkra och 

kontextberoende (Sloan 1996; Shivakumar 2006; Wasalwa & Putra 2025). I kombination med 

informationsasymmetri, agentkonflikter och begränsad rationalitet skapas förutsättningar för 

att marknaden inte fullt ut prissätter dessa skillnader korrekt. Detta ger ett starkt teoretiskt 

stöd för samtliga hypoteser som presenteras i kapitel 1.4, och motiverar en empirisk prövning 

i den svenska marknadskontexten.  

 

2.2.7 Hypotesformulering  
För att besvara studiens forskningsfrågor har tre hypoteser formulerats. Hypoteserna avser 

testa de olika stegen i marknadens informationsbearbetning i enlighet med Sloan (1996) teori 

och efterföljande forskning om periodiseringsanomalin (Pimentel & Malacrida, 2020; Huang 

et al.; Hribar & Yehuda 2015) Genom att testa dessa hypoteser kan studien fastställa om det 

existerar en systematisk felprissättning på den svenska marknaden som möjliggör för 

investerare att generera abnormal avkastning.  

Hypotes 1: Vinstkomponenternas uthållighet​
Pimentel och Malacrida (2020) samt Huang et al., (2020) belyser att redovisat resultat inte 

bör betraktas som ett homogent mått, utan som en sammansättning av operativa kassaflöden 

och periodiseringar som skiljer sig systematiskt i uthållighet. Vidare visar Sloan (1996) samt 

Hribar & Yehuda (2015) att periodiseringar i högre grad är beroende av uppskattningar och 

därmed mer volatila, medan kassaflöden är mer stabila. Baserat på dessa skillnader i 

komponenternas fundamentala egenskaper härleds studiens första hypotes, som avser att 

pröva om kassaflöden uppvisar en högre uthållighet för framtida vinst i den svenska 

kontexten. ​

 

 Det föreligger ingen skillnad i uthållighet mellan operativa kassaflöden och 𝐻
1,0

periodisering för framtida vinst.  

 Operativa kassaflöden uppvisar en högre grad av uthållighet för framtida vinst än 𝐻
1,𝐴

periodiseringar.  
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Hypotes 2: Är marknaden effektiv?​
Farshadfar & Monem (2012) argumenterar för att en effektiv marknad korrekt bör prissätta 

vinstkomponenternas skilda informationsinnehåll, men den empiriska forskningen pekar ofta 

på motsatsen. Tailard (2018) samt Healy & Wahlen (1999) förklarar detta med att 

informationsasymmetri och ledningens opportunistiska incitament försvårar investerares 

tolkning. När Enke (2020) dessutom visar att investerare tenderar att fixera vid det 

sammanslagna resultatet snarare än dess komponenter, kan vi härleda att marknaden 

sannolikt felprissätter periodiseringar. Studiens andra hypotes prövar därför om marknaden 

misslyckas med att reflektera denna information effektivt. ​

 

 Aktiemarknaden är effektiv och prisar in vinstens komponenter i enlighet med deras 𝐻
2,0

framtida uthållighet, varpå ingen abnormal avkastning kan genereras. ​

Aktiemarknaden underskattar uthålligheten i kassaflöden, vilket leder till ett positivt 𝐻
2,𝐴

samband med framtida abnormal avkastning.  

Hypotes 3: Skillnader i portföljavkastning​
Noren et al., (2022) betonar genom den adaptiva marknadshypotesen att marknadseffektivitet 

är dynamisk och att investerares inlärning är ofullständig, vilket innebär att felprissättningar 

kan kvarstå under vissa perioder. Tailard (2018) och Enke (2020) menar att detta skapar 

konkreta implikationer för investeringsstrategier, då systematiska felprissättningar bör göra 

det möjligt att generera abnormal avkastning. Genom att bygga vidare på Sloan (1996) samt 

Wasalwa & Putra (2025), vilka visar att dessa skillnader kan kapitaliseras på genom att 

sortera bolag i portföljer baserat på deras periodiseringsnivå, härleds studiens tredje hypotes. ​

 

Det finns ingen statistisk signifikant skillnad i genomsnittlig abnormal avkastning mellan 𝐻
3,0

portföljer baserade på nivån av periodiseringar. ​

Det finns en statistisk signifikant skillnad i genomsnittlig abnormal avkastning mellan 𝐻
3,𝐴

portföljer baserade på nivån av periodiseringar.  
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3. Metod 

___________________________________________________________________________​

Kapitlet beskriver studiens metodologiska ansats och forskningsdesign. Här redogörs för val 

av data, urval, variabler samt de statistiska modeller som använts för att testa studiens 

hypoteser. Vidare diskuteras databehandling samt studiens reliabilitet och validitet. Kapitlet 

syftar till att skapa transparens kring forskningsprocessen och möjliggöra en kritisk 

granskning av studiens genomförande.​

___________________________________________________________________________ 

 
3.1.1 Forskningsdesign 
Följande studie tillämpar en kvantitativ forskningsdesign med en longitudinell 

paneldatastruktur. Designen har valts för att möjliggöra en systematisk prövning av 

orsakssamband mellan studiens beroende och oberoende variabler över tid.  

 

Studien är uppbyggd kring två metodologiska huvudspår för att besvara forskningsfrågorna. 

Det första spåret är den interna uthållighetsanalysen som bygger på en Fixed Effects modell 

(Wooldridge, 2002). Genom Fixed Effects modellen undersöktes huruvida vinstens två 

centrala komponenter (operativt kassaflöde och periodiseringar) har olika förmåga att 

predicera framtida vinst. Studiens andra spår var den externa marknadsanalysen som 

genomfördes med en multivariat regressionsanalys samt en kompletterande portföljanalys 

(ANOVA) (Pederson, 2017). Denna marknadsanalys prövade om aktiemarknaden prissätter 

vinstens komponenter effektivt, eller om det förelåg en systematisk felprissättning. Genom 

kombinationen av multivariata regressioner som kontrollerade för företagsspecifika faktorer, 

samt en portföljanalys, skapades en robust design som kunde belysa marknadseffektiviteten 

från två separata perspektiv.  

 

Studien antog ett positivistiskt perspektiv och betraktade redovisningsdata som objektiva mått 

på ekonomisk verklighet (Watts & Zimmerman, 1986). Enligt Heyns et al. (1999) görs detta 

för att framställa generella slutsatser om marknadens effektivitet. Sedermera har författarna, 

genom systematisk nedbrytning av uthålligheten i två komponenter, analyserat deras 

förklaringskraft.  

 

 

25 



 

 

3.2 Population och urval 
Den empiriska basen för studien utgjordes av sekundärdata i form av finansiella rapporter och 

marknadsdata hämtad från databasen Orbis. Studiens studieobjekt var företag noterade på 

Nasdaq Stockholm. Studiens slutgiltiga urval omfattade totalt 414 företag under en 

tioårsperiod (2015-2025). Valet att använda årsdata snarare än kvartalsdata motiverades av att 

årsboksluten var föremål för revision, vilket höjde datakvaliteten och minskade effekten av 

variationer som kan förekomma i kvartals- och eller delårsrapporter.  

 

För att inkluderas i studiens urval var företagen tvingade att uppfylla tre kriterier. (1) Krav att 

vara noterad på Nasdaq Stockholm. (2) Krav på att samtliga finansiella variabler, EBIT, 

operativt kassaflöde och totala tillgångar, finns tillgängliga för varje enskilt år. (3) Samtliga 

finansiella företag, banker och försäkringsbolag har exkluderats från analysen. 

Avgränsningen kring finansiella företag är standard inom redovisningsforskning och beror på 

att dessa företags balansräkningar och kassaflödesanalyser har en struktur som skiljer sig från 

icke-finansiella företag. Att inkludera dessa företag i studien hade gjort en jämförbar analys 

av periodiseringar missvisande, detta diskuteras mer ingående i kapitel 1.5. Vidare, för att 

motverka survivorship bias, har företag som avnoterats eller tillkommit under perioden 

behållits i datamaterialet under de år de varit publika. Detta säkerställde att resultaten gav en 

rättvisande bild av den svenska marknadens dynamik.  

 

3.3 Variabler 
Samtliga variabler som användes i studiens ekonometriska modeller har operationaliserats 

utifrån etablerad finansiell praxis. Detta för att säkerställa jämförbarhet över tid och mellan 

olika företag.  

 

3.3.1 Beroende variabler 

För att pröva den interna uthålligheten och marknadens externa reaktion använde studien två 

beroende variabler.  

 

3.3.1.1 Framtida vinst ( ) 𝑃𝐿
𝑡+1

Framtida vinst ( ) används i uthållighetstest för att se hur väl årets kassaflöden och 𝑃𝐿
𝑡+1

periodiseringar kan förutsäga nästa periods rörelseresultat (LaFond, 2005).  
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3.3.1.2 AR (abnormal avkastning) 

AR användes för att mäta marknadens felprissättning. Felprissättningar beräknades genom att 

subtrahera marknadens genomsnittliga avkastning ( ) från den enskilda aktiens 𝑅
𝑚

totalavkastning ( ). Detta eliminerar generella marknadsrörelser och isolerar den avkastning 𝑅
𝑖

som kan härledas till företagsspecifik information (LaFond, 2005).  

 

 𝐴𝑅
𝑖,𝑡+1

 = 𝑅
𝑖,𝑡+1

− 𝑅
𝑚,𝑡+1

 

 
3.3.2 Oberoende variabler 

Variablerna nedan utgjorde kärnan i undersökningen och syftade till att dekonstruera det 

redovisade resultatet i enlighet med Sloan (1996) och LaFond (2005) metodik. Samtliga 

oberoende variabler skalades med genomsnittliga totala tillgångar för att kontrollera för 

storlekseffekter och minska risken för heteroskedasticitet.  

 

3.3.2.1 Rörelseresultat (PL_scaled) 

PL_scaled är företagets rörelseresultat före räntor och skatt (EBIT). Valet att använda EBIT 

framför årets resultat motiverades av behovet att isolera företagets operativa prestation från 

dess finansiella struktur och skattemässiga förhållanden. Vidare möjliggjorde användandet av 

EBIT en mer precis matchning mot de operativa periodiseringarna, vilket utgjorde kärnan i 

studiens analys av periodiseringsanomali.  

 

Detta tillvägagångssätt ligger i linje med Sloan (1996) och LaFond (2005) som betonar vikten 

av att analysera den operativa verksamhetens uthållighet snarare än det slutgiltiga resultatet 

efter finansiella poster.  

 

 𝑃𝐿_𝑠𝑐𝑎𝑙𝑒𝑑 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑖,𝑡

(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 
𝑖,𝑡 

+ 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
𝑖,𝑡−1 

)÷2  
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3.3.2.2 Operativt kassaflöde (CF_scaled) 

Variabeln baseras på kassaflöde från den löpande verksamheten. Detta representerar den del 

av vinsten som är realiserad i likvida medel. 

 

 𝐶𝐹_𝑠𝑐𝑎𝑙𝑒𝑑 =
𝐶𝐹

𝑖,𝑡

(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 
𝑖,𝑡 

+ 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
𝑖,𝑡−1 

)÷2  

 

3.3.2.3 Periodiseringar (ACC_scaled) 

Variabeln beräknades som den bokföringsmässiga differensen mellan EBIT och operativt 

kassaflöde (CF_scaled). Variabeln avser att fånga upp alla redovisningsmässiga justeringar, 

som förändringar i rörelsekapital och avskrivningar (Sloan, 1996).  

 

 𝐴𝐶𝐶_𝑠𝑐𝑎𝑙𝑒𝑑 = 𝑃𝐿_𝑠𝑐𝑎𝑙𝑒𝑑
𝑖,𝑡

−  𝐶𝐹_𝑠𝑐𝑎𝑙𝑒𝑑
𝑖,𝑡

3.3.3 Kontrollvariabler 

För att isolera effekten av kassaflöden och periodiseringar kontrollerade studien för andra 

faktorer som kunde påverka avkastning och vinst.  

 

3.3.3.1 Size (företagsstorlek) 

Beräknades som den naturliga logaritmen av marknadsvärdet. Små företag har ofta högre 

riskpremier och deras redovisning kan vara mer volatil (LaFond, 2005). Logaritmering 

användes för att normalfördela variablen och minska effekten av extremt stora bolag.  

 

3.3.3.2 BM (book-to-market ratio) 

Denna variabel kontrollerar skillnader mellan tillväxt- och värdebolag vilket är särskilt viktigt 

för denna studie då marknaden prissätter olika typer av bolag väldigt olika 

(Papanastasopoulos, 2014). Book to Market ratio användes för att inte snedvrida resultaten 

för periodiseringar. Hög ratio indikerar att företaget kan vara undervärderat eftersom 

marknaden värderar företaget lägre än vad det bokförda värdet antyder. Låg ratio indikerar att 

företaget kan vara övervärderat eller har höga förväntningar om framtida tillväxt (Penman, 

2013).  
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3.4 Modellspecifikation 
För att analysera sambandet mellan operativa kassaflöden och periodiseringar med 

marknadsreaktioner följer nedan en redogörelse för de statistiska modeller studien använde.  

 

3.4.1 Paneldata 

Eftersom studien har följt 414 företag över en tioårsperiod använde författarna en 

paneldatadesign. Enligt Djuraskovic och Myhrman (2021) föredras paneldata eftersom den 

tillåter kontroll för faktorer som varierar mellan enheter men är konstanta över tid.  

 

3.4.2 Fixed Effects Model (FE) 

För att testa studiens första hypotes gällande differentiell uthållighet hos vinstkomponenter 

valdes Fixed Effects Model (FE).  

 

Inom finansiell och ekonomisk forskning som ofta analyserar stora mängder data är valet av 

modell kritisk. Det finns två vanliga modeller för att analysera paneldata, Fixed Effects 

Model och Pooled OLS Model. En pooled OLS-modell bortser från panelstruktur i datan och 

behandlar alla observationer som oberoende av varandra. Detta innebär att modellen inte 

kontrollerar för oobserverade företagsspecifika egenskaper som kan påverka både de 

oberoende och beroende variablerna, vilket kan leda till snedvridna skattningar till följd av så 

kallad omitted variable bias (Wooldridge, 2002). 

 

Valet av Fixed Effects Model motiverades därför av behovet att kontrollera för 

icke-observerbar heterogenitet. Genom att utnyttja variationen inom varje företag över tid 

eliminerade metoden effekten av tidskonstanta företagsspecifika faktorer (Wooldridge, 2002). 

Detta tillvägagångssätt säkerställde att de skattade koefficienterna för kassaflöden och 

periodiseringar speglade deras samband med framtida vinster, snarare än att reflektera 

underliggande företagsegenskaper.  

 
 𝑃𝐿

𝑖,𝑡+1
= ɑ

𝑖
 + γ

𝑡
+  β

1
𝐶𝐹

𝑖,𝑡
+ β

2
𝐴𝐶𝐶

𝑖,𝑡
+   ε

𝑖,𝑡

 
 = Rörelseresultat för företag i vid år t+1 𝑃𝐿

𝑖,𝑡+1

 = Företagsspecifika fixed effects som kontrollerar för oobserverad heterogenitet ɑ
𝑖

= Tidsspecifika fasta effekter (årsdummies). γ
𝑡
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, = Koefficienter som mäter uthållighet i kassaflöden respektive periodiseringar.   β
1

β
2
  

= Felterm, klustrad på företagsnivå för att hantera autokorrelation.  ε
𝑖,𝑡

 
3.4.3 Multivariat regression 

En multivariat regressionsanalys genomfördes för att pröva vinstkomponenternas 

förklaringsvärde för abnormal avkastning. Den multivariata analysen var avgörande för att 

säkerställa att ett observerat samband inte var spuriöst, det vill säga att det egentligen 

orsakades av en tredje variabel (Pederson, 2017). Genom inkludering av storlek och book to 

market ratio som kontrollvariabler kunde effekten av periodiseringar isoleras.  

 

För att säkerställa modellens statistiska inferens har vidtagande genomförts för att uppfylla 

kraven för de statistiska antagandena. Som tidigare nämnts har multikollinearitet kontrollerats 

via VIF-tester, vilket enligt (Pederson, 2017) är en förutsättning för att kunna lita på de 

enskilda variablernas koefficienter. Vidare har heteroskedasticitet och autokorrelation 

hanterats genom användning av klustrade standardfel vilket justerar för att observationer 

inom samma företag tenderar att vara beroende av varandra över tid. 

 

 𝐴𝑅
𝑖,𝑡+1 

= ɑ +  β
1
𝐶𝐹

𝑖,𝑡
+    β

2
𝐴𝐶𝐶

𝑖,𝑡 
+   β

3
𝑆𝑖𝑧𝑒

𝑖,𝑡 
+    β

4
𝐵𝑀 + γ

𝑡
+ ε

𝑖,𝑡
  

 

= Abnormal avkastning för företag i vid år t+1.  𝐴𝑅
𝑖,𝑡+1 

= Kontrollvariabel för storlek, den naturliga logaritmen av företagets marknadsvärde vid β
3

tidpunkt t.  

= Kontrollvariabel för värdering, bokfört värde av eget kapital dividerat med β
4

marknadsvärde vid tidpunkt t.  

= Felterm, klustrad på företagsnivå för att hantera autokorrelation.  ε
𝑖,𝑡

 

3.4.4 Variansanalys 

För att undersöka om det förelåg systematiska skillnader i abnormal avkastning mellan olika 

nivåer av periodiseringar använde studien en envägs variansanalys (one-way ANOVA). 

Envägs variansanalysen utfördes genom att dela upp studiens urval i 10 decilportföljer 

baserat på nivån av periodiseringar. Decil ett representerar den grupp med minst 
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periodiseringar och decil 10 är den grupp med högst andel periodiseringar. Nivån av 

periodiseringar baserades på den oberoende variablen ACC_scaled vid räkenskapsårets slut 

(t). För att undersöka om marknaden felprissätter dessa komponenter mättes den beroende 

variabeln, abnormal avkastning, under det nästkommande året (t +1). Portföljerna 

ombalanserades således årligen baserat på informationen i period t, varpå avkastningen 

beräknades för period t + 1. Variansanalysen genomfördes för studiens samtliga perioder. 

Enligt (Balnaves & Caputi, 2011) är ANOVA den mest lämpade metoden för att jämföra 

medelvärden mellan fler än två oberoende grupper.  

 

ANOVA testet prövar nollhypotesen och att medelavkastningen för samtliga deciler är 

identisk. Ifall testet resulterar i ett signifikant F-värde innebär det att minst två grupper skiljer 

sig åt statistiskt (Balnaves & Caputi, 2011).  

 

 𝐴𝑅
𝑖,𝑗

= μ +  𝒯
𝑗

+  ε
𝑖,𝑗

 
= Abnormal avkastning för företag i i portfölj j.  𝐴𝑅

𝑖,𝑗

 = Totala genomsnittet för abnormal avkastning i urvalet.  μ

 = Effekten av att tillhöra portfölj j (representerar decilerna) 𝒯
𝑗

= Slumpmässigt fel för företag i inom portfölj j.  ε
𝑖,𝑗

 

3.5 Databehandling och kvalitetssäkring 

3.5.1 Databehandling och robusthetstester 

I STATA vidtogs flera åtgärder för att säkerställa att regressionerna är statistiskt valida och 

inte resultat av slumpmässiga extremvärden eller tekniska fel.  

 

3.5.1.1 Winsorizing 

Studiens data hade en stor spridning på min- och maxvärde (-181 till 80). För att förhindra att 

dessa outliers fick oproportionerligt stort inflytande på regressionskoefficienterna, 

winsorerades kontinuerliga variabler vid 1% och 99% nivån. Detta innebar att de extremaste 

2% av observationerna justerades till närmaste percentilgräns. Genom winsorering 

säkerställdes att extremvärden inte gav upphov till missvisande koefficienter i regressionerna.  
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3.5.1.2 Fixed effects och klustring 

För att kontrollera att olika år och olika förutsättningar inkluderades time fixed effects 

(i.year). Detta tvingade modellen att jämföra företag inom samma år. Dessutom användes 

klustrade standardfel på företagsnivå för att hantera autokorrelation.  

 

3.5.2 Genomgång av datamaterial 

Den empiriska analysen inleddes med en deskriptiv genomgång av datamaterialet. Den 

deskriptiva genomgången framställde datamaterialets medelvärde, standardavvikelse, 

median, minimum och maximum för samtliga variabler. Genomgången utfördes för att 

förmedla en överblick och förståelse för de noterade bolagen på Nasdaq Stockholm under 

studiens period. Det fungerade som en kontroll av datan för att verifiera att winsoreringen 

hanterat datamaterialets outliers på ett korrekt sätt.  

 

Efter den deskriptiva genomgången genomgick datan en kontroll för multikollinearitet genom 

beräkning av Variance Inflation Factor (VIF). Enligt Pederson (2017) uppstår 

multikollinearitet när de oberoende variablerna i en regressionsmodell har ett starkt linjärt 

samband. Ett lågt genomsnittligt VIF-värde indikerar att multikollinearitet inte utgör något 

betydande problem, vilket stärker modellens statistiska tillförlitlighet. Det linjära sambandet 

riskerade således att göra de estimerade koefficienterna instabila och svårtolkade. Då två av 

studiens oberoende variabler, (ACC_scaled & CF_scaled), härstammar från rörelseresultatet 

var det därav viktigt att säkerställa att variablerna är tillräckligt unika för att modellen ska 

kunna separera deras individuella effekter på de beroende variablerna.  

 

3.6 Reliabilitet & Validitet 

Reliabilitet och validitet avgör den vetenskapliga kvaliteten för en kvantitativ studie. För att 

säkerställa hög reliabilitet, vilket avser mätningens stabilitet och reproducerbarhet, har 

samtliga steg i databehandlingsprocessen dokumenterats och standardiserats i 

statistikprogrammet STATA. Genom användning av STATAs egna skript säkerställdes att 

samma skalning av variabler och logaritmering av marknadsvärden utfördes konsekvent över 

hela datamaterialet. Vidare stärktes studiens reliabilitet genom användandet av klustrade 

standardfel på företagsnivå. Klustrade standardfel är en nödvändig åtgärd för att korrigera för 

autokorrelation och heteroskedasticitet som annars riskerar att ge missvisande t-statistik och 

p-värden i paneldataanalyser (Pederson, 2017). 
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Validiteten avgörs av mätningens förmåga att faktiskt mäta det avsedda fenomenet 

(Djuraskovic & Myhrman, 2021). I denna studien användes etablerade modeller för att 

säkerställa effektiva mätningsprocesser. Resultatkomponenterna härleddes från tidigare 

forskning på ämnet. Vidare, genom att operationalisera vinstkvalitet som skillnaden mellan 

rörelseresultat (EBIT) och operativt kassaflöde, följde studien Sloans (1996) metodik, vilken 

sedermera har använts i majoriteten av internationella studier. För att stärka den interna 

validiteten tillämpades winsorizing på 1- och 99% nivån. Winsorizing förhindrade 

extremvärden från att få oproportionerligt inflytande på regressionskoefficienterna, och 

därmed reducera risken för snedvridna tolkningar av samband. 
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4. Empiri 
___________________________________________________________________________​

I detta kapitel presenteras resultaten från empiriska analysen. Inledningsvis redovisas 

deskriptiv statistik och korrelationsanalyser, följt av resultat kopplade till 

vinstkomponenternas uthållighet och marknadens prissättning. Kapitlet avslutas med 

variansresultatet av portföljer, som illustrerar förekomsten av periodiseringsanomalin i 

praktiken. Resultaten presenteras utan tolkning och utgör underlag för den efterföljande 

analysen. 

___________________________________________________________________________ 
 
4.1 Deskriptiv statistik 
I Tabell 2 presenteras en överblick av datamaterialet för perioden 2015-2025.  
 

 
Tabell 2. Deskriptiv statistik 
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4.2 Korrelationsanalys 
I Tabell 3 presenteras Pearsons-korrelationer för studiens variabler. Korrelationsmatrisen  

undersöker samband mellan variablerna och identifierar eventuella indikatorer på 

multikollinearitet. Variabeln operativa kassaflöden (CF_scaled) visar en positiv och statistisk 

signifikant korrelation med abnormal avkastning (AR) på 0,1154. Denna korrelation ger stöd 

för att operativa kassaflöden är positivt förknippade med framtida avkastning. Intressant är 

även att korrelationen mellan operativa kassaflöden (CF_scaled) och periodiseringar 

(ACC_scaled) är låg och negativ (-0,0921).  

 

Inga korrelationer i matrisen överstiger det kritiska gränsvärdet på 0,7 (Hair, Black, Babin & 

Anderson, 2014), vilket indikerar att multikollinearitet inte förväntas utgöra ett problem i de 

efterföljande regressionerna.  

 

 
Tabell 3. Korrelationsmatris (Pearson) 
* Statistisk signifikans på 10%-nivån.  
 
4.3 Multikollinearitet 

För att testa multikollinearitet beräknas Variance Inflation Factor (VIF). I Tabell 4 visas VIF 

för Fixed Effect regressionen och i Tabell 5 för den multivariata regressionen.  

 

Som framgår av Tabell 4 uppvisar de oberoende variablerna periodiseringar (ACC_scaled) 

och operativt kassaflöde (CF_scaled) låga VIF-värden. Detta indikerar mycket låg korrelation 

och multikollinearitet mellan vinstens komponenter i modellen. Detta gör att deras 

individuella effekter på avkastningen kan isoleras med hög precision. Vidare uppgår 

modellens genomsnittliga VIF-värde till 1,63, vilket är nära 1 och långt under det kritiska 
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gränsvärdet på 3 (Hair et al., 2014). Resultatet bekräftar således att multikollinearitet inte 

utgör ett bekymmer mot studiens statistiska inferens. 

 

 
Tabell 4. VIF för Fixed Effect Model.  
* Statistisk signifikans på 10%-nivån. ​
 
Resultaten i Tabell 5 visar att samtliga variabler, inklusive kontrollvariabler, uppvisar 

VIF-värden under det kritiska gränsvärdet 3 (Hair et al., 2014). Det genomsnittliga 

VIF-värdet för modellen uppgår till 1,53, vilket bekräftar att variablerna förklarar unika delar 

av variationen i studiens beroendevariabler, och att modellen är statistiskt robust.  

 

 
Tabell 5. VIF för Multivariat Regression.  
* Statistisk signifikans på 10%-nivån.  
 
4.4 Vinstkomponenternas uthållighet  
I Tabell 6 visas resultaten från Fixed Effects-regressionen. Tabellen visar att både operativa 

kassaflöden och periodiseringar har ett statistiskt signifikant positivt samband med framtida 

vinst på 1-procentsnivån (p < 0,01). För variabeln operativt kassaflöde (CF_scaled) 
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observeras en koefficient på 0,150 med ett tillhörande t-värde på 8,17. Motsvarande 

koefficient för periodiseringar (ACC_scaled) uppgår till 0,089 med ett t-värde på 3,70. Detta 

indikerar att kassaflödeskomponenten uppvisar en högre grad av uthållighet jämfört med 

periodiseringskomponenten.  

För att illustrera vad resultaten innebär kan effekterna av de två vinstkomponenterna belysas 

genom ett räkneexempel. Koefficienten på 0,150 för operativa kassaflöden innebär att om ett 

företag ökar sina operativa kassaflöden med 10 procentenheter av de totala tillgångarna under 

år t, förväntas nästa års rörelseresultat (skalat med tillgångar) öka med 1,5 procentenheter 

(0,10 x 0,150 = 0,015), förutsatt att alla andra variabler hålls konstanta. Om ett företag istället 

ökar sin vinst genom en lika stor ökning av periodiseringar (0,089), beräknas nästa års 

resultat endast öka med 0,89 procentenheter (0,10 x 0,089 = 0,0089).  

I praktiken kan skillnaden illustreras med ett exempel där två företag har samma nivå av 

redovisad vinst, men där det ena företaget har 10 procentenheter högre kassaflöde och det 

andra 10 procentenheter högre periodiseringar. Modellen uppskattar då att företaget med 

högre kassaflöde uppvisar cirka 0,61 procentenheter högre framtida vinst än företaget vars 

resultat i större utsträckning drivs av periodiseringar (0,15 - 0,089) x  0,1 = 0,0061.  

De två exempel som presenterats tydliggör den ekonomiska innebörden av vinstens 

differentiella uthållighet där en krona i kassaflöde genererar nästan dubbelt så mycket 

framtida vinst som en krona i periodiseringar, vilket bekräftar att den kassaflödesbaserade 

vinsten är av högre kvalitet. 

Även kontrollvariabeln företagsstorlek (Size) uppvisar ett signifikant positivt samband med 

framtida vinst, med en koefficient på 0,034 (t = 6,21). Modellens övergripande signifikans 

bekräftas av ett F-värde på 38,23, Prob > F på 0,0000 med en förklaringsgrad på 9,17%. 
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​

Tabell 6. Fixed Effects Model Regression​

***Statistisk signifikans på 1%-nivå.  

Figur 1 illustrerar sambandet mellan nuvarande vinstkomponenter och nästkommande års 

rörelseresultat. Som framgår av den vänstra panelen uppvisar kassaflöden en brantare och 

tydligare linjär trend jämfört med periodiseringar i den högra panelen. Detta ger stöd till att 

kassaflödeskomponenten är mer uthållig och därmed en mer tillförlitlig indikator för framtida 

lönsamhet än periodiseringar.  
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Figur 1. Komponenternas uthållighet 
 
4.5 Marknadens prissättning och periodiseringsanomalin  
I Tabell 7 presenteras resultaten från den multivariata regressionsanalysen där sambandet 

mellan vinstens komponenter och framtida abnormal avkastning undersöks. Resultaten visar 

att variabeln för operativt kassaflöde (CF_scaled) uppvisar en positiv koefficient på 0,186 

med ett t-värde på 6,60. Koefficienten är statistiskt signifikant på 1-procentsnivån (p < 0,01), 

vilket indikeras av de tre stjärnorna i tabellen. 

För periodiseringskomponenten (ACC_scaled) observeras en negativ koefficient på -0,029. 

Med ett tillhörande t-värde på -0,52 uppnår variabeln inte statistisk signifikans. 

Kontrollvariablerna företagsstorlek (Size) och värdering (BM) uppvisar koefficienter på 

respektive -0,003 och 0,001, vilka också är icke-signifikanta i modellen. 

För att konkretisera vad dessa regressionskoefficienter innebär för en investerare på 

aktiemarknaden illustreras effekterna med ett räkneexempel. Koefficienten på 0,186 för 

operativa kassaflöden indikerar att marknaden systematiskt underprissätter denna komponent. 

Om ett företag har ett operativt kassaflöde (skalat med tillgångar) som är 10 procentenheter 

högre än ett annat i övrigt identiskt företag under år t, uppskattar modellen att detta företag 
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kommer generera 1,86 procentenheter (0,10 x 0,186 = 0,0186) högre kumulativ abnormal 

avkastning under det efterföljande året (t + 1). Detta förutsatt att alla andra variabler hålls 

konstanta. 

För periodiseringar (-0,029) är effekten däremot statistiskt icke-signifikant. Ifall ett företag 

ökar sina periodiseringar med 10 procentenheter, skulle det enligt modellen hypotetiskt leda 

till en knappt mätbar minskning av den abnormala avkastningen med 0,29 procentenheter 

(0,10 x -0,029 = -0,0029). Eftersom detta samband saknar statistisk signifikans kan vi dock 

inte säkerställa att effekten skiljer sig från noll. ​

​

Dessa räkneexempel visar att marknadens felprissättning är isolerad till 

kassaflödeskomponenten. Modellens signifikans bekräftas av ett F-värde på 13,94 och ett 

Prob > F på 0,0000. 

​

Tabell 7. Multivariat Regressionsanalys​

***Statistisk signifikans på 1%-nivå. ​
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Figur 2 utgör en visuell representation av de regressionsmodeller som presenteras i Tabell 7, 

där sambandet mellan vinstens två komponenter i period t och den efterföljande abnormala 

avkastningen illustreras. Graferna är utformade som binned scatterplots, där de enskilda 

observationerna har grupperats i 20 lika stora intervall för att tydliggöra den genomsnittliga 

trenden i datamaterialet. Varje punkt i graferna representerar medelvärdet av den abnormala 

avkastningen för respektive intervall. 

Den vänstra grafen illustrerar sambandet för nettokassaflöden (CF_scaled) och den högra 

grafen illustrerar sambandet för periodiseringar (ACC_scaled). Den röda linjen i vardera graf 

representerar en linjär trendlinje som visar det genomsnittliga förhållandet mellan den 

oberoende variabeln och den abnormala avkastningen. I den vänstra grafen (kassaflöden) 

observeras en tydlig positiv lutning på trendlinjen, medan trendlinjen i den högra grafen 

(periodiseringar) uppvisar en svagt negativ och flackare lutning.  

Figur 2. Marknadens prissättning av Kassaflöde och Periodiseringar 
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4.6 Variansresultat av portföljer 
För att pröva om resultaten från den multivariata regressionsanalysen kan observeras i 

grupper genomfördes ett one-way ANOVA-test där företagen delades in i tio portföljer. Detta 

i form av deciler baserat på nivån av periodiseringar. Som framgår av Tabell 8 har portfölj 1, 

med lägst periodiseringar, en genomsnittlig abnormal avkastning på -0,0178 (-1,78%). Den 

högsta genomsnittliga avkastningen återfinns i portfölj 2 (4%), medan portfölj 10, som 

representerar gruppen med högst periodiseringar, uppvisar den lägsta genomsnittliga 

avkastningen på -0,0593 (-5,93%).   

 

Deskriptivt visar resultaten att företag med högre periodiseringar tenderar att prestera svagare 

än företag med lägre periodiseringar. Skillnaden mellan portfölj 1 och portfölj 10 uppgår till 

4,15 procentenheter (-1,78 - (-5,93) = 4,15), vilket innebär att portföljen med lägst 

periodiseringar hade 4,15 procentenheter högre abnormal avkastning än portföljen med högst 

periodiseringar. Den högsta genomsnittliga avkastningen återfinns i portfölj 2, som uppvisar 

en abnormal avkastning på cirka 4 procent. Jämfört med portfölj 10 innebär detta en skillnad 

på 9,93% procentenheter (0,04 - (-0,0593) = 0,093). Detta visar att avkastningen varierar 

mellan portföljerna och att företag med lägre periodiseringar i vissa fall uppvisar högre 

avkastning än företag med högre periodiseringar.​

​

Trots de observerade skillnaderna mellan portföljerna visar ANOVA-testet ett F-värde på 

1,47, vilket innebär att variationen mellan grupperna inte är tillräckligt stor i förhållande till 

variationen inom grupperna för att sambandet ska kunna säkerställas statistiskt. Detta 

indikerar att skillnaderna i abnormal avkastning mellan portföljerna kan bero på slumpmässig 

variation snarare än systematisk effekt av periodiseringsnivån. Någon statistiskt säkerställd 

skillnad i genomsnittlig abnormal avkastning mellan portföljer baserade på 

periodiseringsnivå kan därför inte bekräftas. 
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Tabell 8. Variansresultat Portföljer 
 

Figur 3 illustrerar skillnaden mellan de olika portföljernas avkastning. Mellan portfölj 2 (4 %) 

och portfölj 10 (-5,93 %) skiljer det närmare 10 procentenheter i årlig abnormal avkastning. 

Även om trenden mellan de mellersta portföljerna inte är helt linjär, där exempelvis portfölj 2 

till 6 visar en relativt stabil positiv avkastning, är den visuella skillnaden mellan extremerna 

tydlig.  
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Figur 3. Medelavkastning per portfölj 
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5. Analys 

___________________________________________________________________________​

Kapitlet analyserar och tolkar de empiriska resultaten i relation till studiens 

forskningsfrågor, hypoteser och teoretiska ramverk. Resultaten diskuteras utifrån tidigare 

forskning och centrala teorier för att identifiera mönster, avvikelser och implikationer. 

Kapitlet behandlar även studiens teoretiska och praktiska bidrag samt innehåller 

metodologiska reflektioner kring studiens begränsningar.​

___________________________________________________________________________​

​

Denna studie syftar till att undersöka huruvida den svenska aktiemarknaden effektivt 

prissätter skillnader i uthållighet mellan redovisningens två centrala komponenter, operativa 

kassaflöden och periodiseringar. Därav analyseras och tolkas empirin i relation till tidigare 

forskning och det teoretiska ramverk som behandlar marknadseffektivitet, 

informationsasymmetri, nordisk bolagsstyrning, signalerings- och agentteori, samt 

investerares beteenden.​

 

5.1 Vinstkomponenternas uthållighet 
Resultatet från regressionen, som presenteras i Tabell 6, bekräftar att operativa kassaflöden 

(0,150) uppvisar en högre koefficient av uthållighet än periodiseringar (0,089). Resultatet 

leder till att studiens första hypotes  förkastas; det föreligger ingen skillnad i uthållighet (𝐻
1,0

)

mellan operativa kassaflöden och periodisering för framtida vinst. ​

 

Den observerade skillnaden kan dels tolkas utifrån agentteorin (Fama & Jensen, 1983). 

Eftersom periodiseringar bygger på ledningens interna bedömningar skapas en 

informationsasymmetri gentemot aktieägarna. Ser vi även till signaleringsteorin kan 

periodiseringar användas av ledningen för att kommunicera framtida förväntningar (Enke, 

2020). Vidare visar studiens resultat att det föreligger en skillnad mellan kassaflöden och 

periodiseringar, vilket stödjer Sloans (1996) ståndpunkt om att periodiseringar är föremål för 

subjektivitet. De sänker resultatets kvalitet jämfört med det mer objektiva operativa 

kassaflödet.​

​

I linje med tidigare forskning presenterar resultaten att operativa kassaflöden uppvisar en 

högre grad av uthållighet än periodiseringar (Pimentel & Malacrida, 2020; Hribar & Yehuda, 

45 



 

2015; Shivakumar, 2006; Farshadfar & Monem, 2012; Cheng, 2021; Bali et al., 2015; Heyns 

et al., 1999; Hewitt, 2009; Sloan 1996). Detta bekräftar att operativa kassaflöden i större 

utsträckning reflekterar underliggande ekonomisk prestation, medan periodiseringar i högre 

grad är föremål för temporära justeringar och redovisningsmässiga bedömningar.​

​

Periodiseringskomponentens lägre uthållighet kan tolkas genom (Heyns et al., 1999) som 

menar att periodiseringar ofta är föremål för reverseringar. En hög nivå av periodiseringar i 

innevarande period innebär ofta en lägre vinst i nästa, då dessa poster sedermera måste 

korrigeras. I en IFRS-kontext kan detta fenomen förstärkas av att det principbaserade 

ramverket, som prioriterar relevans framför strikta regler, ger företagsledningen ett betydande 

bedömningsutrymme. Shivakumar (2006) menar att detta utrymme är tvådelat, även om det 

syftar till att öka informationens relevans tyder studiens resultat att det snarare introducerar 

ett brus som sänker vinstens prognosförmåga. Kassaflödet framstår därmed som en mer 

tillförlitlig indikator på de svenska företagens underliggande lönsamhet.​

​

Samtidigt bör detta resultat problematiseras. Nyare forskning, som Wasalwa & Putra (2025), 

visar att periodiseringar kan ha betydande prognosförmåga, särskilt på kortare tidshorisonter. 

Detta antyder att skillnaden i uthållighet inte nödvändigtvis innebär att periodiseringar är 

mindre informativa, utan snarare att deras informationsinnehåll är mer tids- och 

kontextberoende. Studien riskerar därmed att reproducera en förenklad helhet, att operativa 

kassaflöden är överlägsen periodiseringar, vilket inte fullt ut fångar den komplexitet som 

framkommer i den moderna forskningen. Det här kan tolkas i relation till studiens R-Square 

(within) som presenteras i Tabell 6. Den visar att kassaflöden och periodiseringar fångar upp 

9,3% av variationen i uthållighet, alltså till den grad komponenterna faktiskt kan förklara 

framtida vinster. I sin tur indikerar detta att det finns ytterligare faktorer som kan stärka 

sambandet variablerna emellan, men som inte tagits hänsyn till i denna studie.​

​

Vidare bör det beaktas att operationaliseringen av periodiseringar som en aggregerad variabel 

kan dölja variation inom komponenten. Forskning visar att olika typer av periodiseringar, 

exempelvis rörelsekapital jämfört med långsiktiga periodiseringar, har olika grad av 

uthållighet och informationsvärde (Farshadfar & Monem, 2013). Detta innebär att resultaten 

potentiellt påverkas av hur variablerna definieras, vilket begränsar tolkningens precision. 
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5.2 Marknadens prissättning och effektivitet 
När marknadens prissättning och effektivitet framställs i Tabell 7 framträder resultat som 

belyser svenska marknadens förmåga att värdera vinstens komponenter. För 

kassaflödeskomponenten (CF_scaled) observeras en signifikant positiv koefficient på 0,186 

t-värde = 6,60, vilket är statistiskt säkerställt på 1-procentsnivån. För studiens andra variabel, 

periodiseringskomponenten (ACC_scaled), erhålls en koefficient på -0,029 med ett t-värde på 

-0,52, vilket innebär att resultatet för denna variabel är icke-signifikant.  

Mot bakgrund av detta kan studiens andra hypotes ( ) förkastas; att marknaden är effektiv 𝐻
2,0

och prisar in vinstens komponenter i enlighet med deras framtida uthållighet. Detta eftersom 

studien påvisar att kassaflöden i period t korrelerar med en positiv abnormal avkastning i 

efterföljande period. Detta resultat kan förklaras genom teorin om begränsad rationalitet 

(Hyung & Penman, 2013), där investerare tenderar att fokusera på det aggregerade resultatet 

på sista raden snarare än att analysera dess underliggande komponenter. Däremot kan ingen 

motsvarande slutsats dras om en systematisk felprissättning av periodiseringar isolerat i 

denna kontext.  

Periodiseringskomponentens saknad av statistisk signifikans på den svenska marknaden står i 

kontrast till det ursprungliga fyndet av Sloan (1996) och majoriteten av tidigare forskning, 

men resultatet är inte helt oväntat i en svensk kontext. Tidigare svensk forskning visar 

blandade resultat, exempelvis fann inte heller Pincus et al. (2005) någon statistisk signifikans 

för att svenska investerare systematiskt skulle överskatta uthålligheten i periodiseringar. 

Denna avsaknad av en tydlig periodiseringsanomali i Sverige kan härledas till institutionella 

och redovisningsmässiga skillnader mellan USA och Sverige, specifikt övergången till IFRS 

samt den nordiska bolagsstyrningsmodellen. 

För det första kan icke-signifikansen förklaras av skillnaderna i redovisningsmiljöer mellan 

amerikansk GAAP och IFRS-standarder, som tillämpas i Sverige. Till skillnad från det 

regelbaserade GAAP är IFRS principbaserat, vilket ger företag större utrymme att använda 

professionella bedömningar (IFRS, 2024). Detta kan leda till större variation i 

periodiseringar, men den flexibilitet som IFRS tillåter kan också leda till att periodiseringar i 

högre grad speglar den underliggande ekonomiska verkligheten snarare än bokföringsregler. 

Om periodiseringarna håller en högre kvalitet och faktiskt reflekterar marknadseffektivitetens 

logik, minskar således risken för att marknaden ska feltolka dem, vilket kan förklara varför 
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inget signifikant felprissättningsmönster (anomali) kan identifieras för periodiseringar i 

studien. Denna tolkning stöds även av studiens korrelationsmatris och VIF-test som 

presenteras i Tabell 3 respektive Tabell 5, där ingen statistisk korrelation kan identifieras 

mellan periodiseringar och kassaflöden. Detta bekräftar att regressionsmodellen inte lider av 

multikollinearitetsproblem, vilket stärker tillförlitligheten i att kassaflödets signifikans och 

periodiseringens icke-signifikans är statistiskt isolerade.  

För det andra spelar den nordiska bolagsstyrningsmodellen en avgörande roll för hur 

finansiell information produceras och tolkas i Sverige. I den amerikanska marknadskontexten 

är ägandet spritt, vilket skapar starka incitament för företagsledningen att använda 

periodiseringar opportunistiskt för att nå kortsiktiga resultatmål och maximera aktieägarvärde 

(Thomsen, 2016; Meckling & Jensen, 1976). På den svenska marknaden dominerar istället en 

mer koncentrerad ägarstruktur med långsiktiga institutionella investerare (La Porta et al., 

1999). Denna struktur, i kombination med mindre prestationsbaserade ersättningssystem, 

minskar incitamenten för svensk företagsledning att ägna sig åt kortsiktig resultatstyrning 

genom manipulativa periodiseringar (Thomsen, 2016) 

Då periodiseringar i en svensk kontext eventuellt tenderar att vara mindre förvrängda och mer 

stabila, möts de möjligtvis inte av samma misstro eller felaktiga förväntningar från 

marknadens aktörer. Stora ägares direkta insyn kan minska behovet av att signalera genom 

aggressiv redovisning. Detta stöder tanken att periodiseringsanomalin, i linje med 

Papanastasopoulos (2014) slutsatser, kan drivas av landspecifika institutionella faktorer 

snarare än globala marknadskrafter. Att den svenska kontexten inte visar ett signifikant 

samband mellan periodiseringar och framtida avkastning kan därför indikera att den svenska 

marknaden, under den studerade perioden, uppvisar en högre grad av marknadseffektivitet än 

tidigare forskning. Möjligen på grund av en högre kvalitet i de svenska bolagens 

periodiseringar. 

5.3 Periodiseringsanomalin i en svensk kontext 
I Tabell 8 presenteras studiens portföljanalys, där en skillnad i avkastning mellan de olika 

portföljerna kan observeras. Den tydligaste skillnaden finns mellan portfölj 2 (4%) och 

portfölj 10 (-5,93%). Skillnaden uppgår till närmare tio procentenheter, där portfölj 10 

(decilen med högst periodiseringar) uppvisar den lägsta genomsnittliga avkastningen 

(-5,93%). Trots trenden i datan föreligger ett statistiskt dilemma då studiens ANOVA-test inte 
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uppvisar signifikans (p = 0,152). Detta innebär att nollhypotesen ( ) behålls; det finns 𝐻
3,0

ingen statistisk signifikant skillnad i genomsnittlig abnormal avkastning mellan portföljer 

baserade på nivån av periodiseringar. 

Bristen på statistisk signifikans kan diskuteras utifrån Collins et al. (2003) tankar om 

marknadseffektivitet. Den svenska marknaden kännetecknas av en hög andel professionella 

och institutionella ägare. Enligt dem besitter dessa aktörer stora resurser att bedöma vinstens 

underliggande kvalitet, vilket kan tendera att reducera felprissättningar kopplade till 

periodiseringar. Den initiala regressionen uppvisade nämligen signifikans för periodiseringar, 

medan portföljanalysen inte gör det. Detta kan vara på grund av att sambandet är komplext 

och påverkas av de inkluderade kontrollvariablerna, som företagsstorlek (Size) och värdering 

(BM). I sin tur blir det därav svårare att isolera anomalins effekt i ett ANOVA-test utan den 

precision och kontroll för autokorrelation som en regressionsmodell med klustrade 

standardfel erbjuder. Resultaten indikerar därmed att även om en ekonomisk effekt kan synas 

i deskriptiv data, krävs en utförligare kontroll av företagsspecifika faktorer för att statistiskt 

kunna säkerställa anomalins existens på den svenska aktiemarknaden. 

För att ytterligare belysa varför detta statistiska dilemma uppstår och varför 

periodiseringskomponenten inte genererar signifikans på portföljnivå, kan resultaten tolkas i 

relation till den effektiva marknadshypotesen (EMH). Enligt EMH:s semistarka form 

anpassas aktiepriser kontinuerligt och omedelbart till all offentligt tillgänglig information, 

vilket inkluderar finansiella rapporter och redovisningssiffror (Ali et al., 2021; Fama, 1970). 

Ur detta teoretiska perspektiv kan det icke-signifikanta ANOVA-testet eventuellt indikera att 

den svenska marknaden uppvisar en hög grad av informationseffektivitet gällande 

periodiseringar. Eftersom informationen är öppen och tillgänglig, agerar marknadens 

rationella investerare snabbt (James & Valenzuela, 2020).  

Detta resonemang kan fördjupas vidare genom att applicera den adaptiva marknadshypotesen 

(AMH), som erbjuder ett mer dynamiskt komplement till EMH genom att likna 

finansmarknaden vid ett evolutionärt system (Alajbeg et al., 2012). Tidigare studier i Sverige 

av LaFond (2005) och Papanastasopoulos (2014) fann bevis för anomalins existens, medan 

denna studie uppvisar ett icke-signifikant resultat, vilket går i linje med AMH:s premiss om 

att marknadseffektivitet inte är ett statiskt tillstånd (Brennan et al., 2018). Investerare är 

begränsat rationella och lär sig av historiska mönster och justerar sina strategier över tid 

(Noreen et al., 2022). Hypotetiskt, när en anomali som periodiseringsanomalin blir 
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väldokumenterad i akademisk litteratur, uppdaterar och anpassar sig marknadsaktörerna. Fler 

investerare börjar tillämpa strategier för att handla på informationen, vilket leder till att 

utrymmet för felprissättning krymper (Aurélio et al., 2023). Det icke-signifikanta resultatet i 

denna studie kan således ses som ett tecken på en sådan adaptiv process. Den svenska 

marknaden har över tid lärt sig att bättre genomskåda och prissätta periodiseringar, varpå 

anomalins systematiska styrka dämpats i den tidsperiod som studien undersökt. 

5.4 Tidsmässiga skillnader i tidigare forskning 
En central aspekt som förtjänar ytterligare problematisering är hur resultaten i denna studie 

relaterar till tidigare forskning över tid. Litteraturen kring periodiseringsanomalin har 

utvecklats avsevärt sedan de tidiga bidragen under 1990-talet, vilket innebär att både 

empiriska resultat och teoretiska tolkningar bör förstås i relation till sin tids kontext.​

​

Den tidigare forskningen, med Sloan (1996) som ett centralt bidrag, etablerade en relativt 

tydlig bild av att operativa kassaflöden är mer uthålliga än periodiseringar, samt att 

marknaden systematiskt misslyckas med att prissätta denna skillnad. Denna forskning 

genomfördes huvudsakligen i en amerikansk kontext under en period präglad av hög tilltro 

till den effektiva marknadshypotesen. Resultaten tolkades därför i stor utsträckning som 

evidens för marknadsineffektivitet. Under tidigt 2000-tal började denna bild nyanseras. 

Studier som Pincus et al., (2005) och LaFond (2005) visade att periodiseringsanomalin inte är 

universell, utan varierar mellan länder och institutionella miljöer. Detta markerar en viktig 

övergång från en generell till en mer kontextberoende förståelse av fenomenet. I denna period 

växer även intresset för redovisningsstandarders betydelse, där skillnader mellan GAAP och 

IFRS kan uppmärksammas som potentiella förklaringsfaktorer.​

​

Senare forskning, särskilt från 2010-talet och framåt, präglas av en ytterligare fördjupning 

och fragmentering av resultaten. Studier som Bali et al., (2015) ifrågasätter i vilken 

utsträckning periodiseringsanomalin verkligen reflekterar felprissättning, och argumenterar 

istället för att effekten kan bero på hur lönsamhet operationaliseras. Samtidigt visar Cheng 

(2021) och Huang et al., (2020) att relationen mellan periodiseringar och avkastning kan 

påverkas av faktorer som redovisningsjämförbarhet och risk. Parallellt har prognoslitteraturen 

utvecklats i en delvis annan riktning.​

​

Studier som Nguyen & Nguyen (2020) samt Wasalwa & Putra (2025) visar att 
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periodiseringar, särskilt när de bryts ned i komponenter, kan ha betydande prognosförmåga. 

Detta står i viss kontrast till den tidigare anomalilitteraturen, där periodiseringar ofta 

framställs som mindre tillförlitliga (Sloan, 1996; Shivakumar 2006; Heyns et al., 1999). Den 

moderna forskningen tenderar därmed att betrakta periodiseringar som potentiellt informativa 

snarare än systematiskt missvisande (Pimentel & Malacrida, 2020; Wasalwa & Putra, 2025). 

Denna utveckling kan tolkas på flera sätt. En möjlig förklaring är att kapitalmarknader har 

blivit mer effektiva över tid, i takt med ökad informationsspridning, teknologisk utveckling 

och förbättrad analytisk kapacitet. En annan förklaring kan vara att forskningen i sig har 

blivit mer sofistikerad, med bättre data och mer avancerade metoder, vilket möjliggör en mer 

nyanserad analys av fenomenet. Samtidigt kan förändringar i redovisningsstandarder ha 

betydelse. Övergången till IFRS i många länder kan ha inneburit ökad flexibilitet i 

redovisningen, vilket både kan öka informationsinnehållet i periodiseringar och samtidigt 

göra dem svårare att tolka. Detta kan i sin tur bidra till att resultaten i senare studier framstår 

som mer komplexa och mindre entydiga än i den tidiga litteraturen, vilket kan ses som en 

rimlig tolkning i relation till denna studies resultat.​

​

Mot denna bakgrund kan resultaten i denna studie förstås som en del av denna utveckling, att 

operativa kassaflöden uppvisar högre uthållighet är mer konsistent med både tidig och senare 

forskning (Sloan, 1996; Heyns et al., 1999; Shivakumar, 2006; Hribar & Yehuda, 2015; Bali 

et al., 2015; Pimentel & Malacrida 2020, Wasalwa & Putra, 2025). Däremot är evidensen för 

systematisk felprissättning mindre entydig, vilket ligger i linje med den moderna litteraturens 

mer nyanserade syn på periodiseringsanomalin (Nguyen & Nguyen, 2020; Wasalwa & Putra 

2025). Jämförelsen mellan olika tidsepoker indikerar att forskningen har rört sig från en 

relativt enkel helhet, där kassaflöden betraktas som överlägsna och periodiseringar 

problematiska, till en mer komplex förståelse. Detta understryker vikten av att tolka studiens 

resultat i relation till både historisk och institutionell kontext, snarare än som universella 

samband. ​

 

5.5 Teoretiska implikationer 
Studiens resultat ger begränsat stöd för en strikt tolkning av den effektiva 

marknadshypotesen. Istället framstår den adaptiva marknadshypotesen som en mer relevant 

förklaringsmodell, där marknadseffektiviteten varierar beroende på kontext och 

informationskomplexitet (Brennan et al., 2018). Vidare belyser resultaten betydelsen av 
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informationsasymmetri och agentproblem. Eftersom periodiseringar bygger på bedömningar 

skapas utrymme för finkänslighet, vilket kan leda till att investerare misstolkar signaler 

(Bergh et al., 2019; Fama & Jensen, 1983). Samtidigt visar resultaten att signaleringsteorin är 

relevant, då redovisningen fungerar som ett kommunikationsverktyg snarare än en neutral 

informationskälla (Enke, 2020). Dessutom framställs institutionell kontext och 

redovisningspraxis som eventuellt influerande faktorer på studiens presenterade samband 

(Thomsen, 2016; IFRS 2024).​

 

5.6 Praktiska implikationer 
För investerare innebär resultaten att en djupare analys av resultatens sammansättning kan 

vara värdefull. Likt tidigare studier påvisas operativa kassaflöden vara mer uthålliga än 

periodiseringar. Samtidigt bör det betonas att sådan analys kräver resurser och kompetens, 

vilket inte alla marknadsaktörer besitter.​

 

5.7 Metodologiska begränsningar 
Även om studien använder etablerade kvantitativa metoder finns vissa begränsningar. 

Paneldata och Fixed Effects-modeller bidrar till att kontrollera för icke-observerbara faktorer, 

men de eliminerar inte risken för endogenitet (Wooldridge, 2002; Pederson, 2017). Det är 

möjligt att relationen mellan periodiseringar och avkastning påverkas av bakomliggande 

variabler som inte fångas i modellen.  

 

Ytterligare begränsningar kan vara valet av beräkning för AR (abnormal avkastning). Studien 

har valt att använda marknadsmodellen, där abnormal avkastning definieras som skillnaden 

mellan ett företags faktiska avkastning och marknadens genomsnittliga avkastning under 

samma period, i enlighet med LaFond (2005). Ett alternativt tillvägagångssätt hade varit att 

tillämpa en trefaktormodell vilket möjliggör riskjustering för storleks- och book-to-market 

premier utöver marknadsrisken, som Small Minus Big (SMB) och High Minus Low (HML). 

Avsaknaden av riskjustering utgör således en begränsning, och de observerade sambanden 

kan därav påverkas av systematiska riskfaktorer som inte kontrolleras för i modellen.  
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6. Slutsatser 

Följande kapitel väver samman studiens teoretiska ramverk, metod och empiriska resultat till 

en konkluderande slutsats. Här presenteras de slutgiltiga och koncentrerade svaren på 

studiens tre forskningsfrågor. Kapitlet avslutas med praktiska bidrag och förslag till framtida 

forskning. 

 

Denna studie har undersökt om den svenska aktiemarknaden effektivt prissätter skillnaden i 

uthållighet mellan redovisade resultatets två huvudsakliga komponenter, operativa 

kassaflöden och periodiseringar. För att pröva detta har studien utgått från tre 

forskningsfrågor; (1) i vilken utsträckning kassaflödes- och periodiseringskomponenterna 

skiljer sig åt avseende prognosförmåga av framtida resultat, (2) om det föreligger ett samband 

mellan periodiseringar och framtida aktieavkastning på den svenska aktiemarknaden, samt 

(3) om eventuella skillnader i framtida avkastning mellan företag med höga respektive låga 

periodiseringar indikerar att marknaden felprissätter informationen i resultatets komponenter.​

​

Resultaten visar att operativa kassaflöden uppvisar högre uthållighet än periodiseringar vid 

prognostisering av framtida resultat.  Den första forskningsfrågan besvaras därmed genom att 

kassaflödeskomponenten uppvisar ett starkare samband med framtida resultat än 

periodiseringskomponenten. Detta innebär att studiens första hypotes ( ) förkastas och 𝐻
1,0

ligger i linje med tidigare forskning, särskilt Sloan (1996), som framhåller operativa 

kassaflöden som en mer uthållig komponent i redovisat resultat. Därmed stärks antagandet att 

resultatets komponenter skiljer sig åt i informationsinnehåll och prognosförmåga (Farshadfar 

& Monem, 2012; Shivakumar, 2006; Pimentel & Malacrida, 2020).​

​

Vidare visar resultaten att det föreligger ett statistiskt signifikant positivt samband mellan 

operativa kassaflöden och framtida abnormal aktieavkastning. Den andra forskningsfrågan 

besvaras därmed delvis genom att kassaflödeskomponenten uppvisar ett samband med 

framtida avkastning, medan motsvarande samband inte identifieras för periodiseringar. 

Resultatet indikerar således att marknaden under den undersökta perioden inte fullt ut 

prissätter informationen i ena variabeln, operativa kassaflöden, vilket innebär att studiens 

andra hypotes  förkastas.​(𝐻
2,0

)
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​

Den tredje forskningsfrågan behandlar skillnader i framtida avkastning mellan företag med 

höga respektive låga periodiseringar. Resultaten visar inga statistiskt signifikanta skillnader i 

abnormal avkastning mellan de portföljer som konstruerats utifrån periodiseringsnivåer. 

Därmed behålls studiens tredje hypotes ). Studien kan inte empiriskt bekräfta att en (𝐻
3,0

portföljstrategi baserad på periodiseringar genererar abnormal avkastning. Således ger 

resultaten inget stöd för att periodiseringsanomalin förekommer på den svenska marknaden 

under den undersökta perioden. 

6.1 Studiens resultat i relation till tidigare forskning 

Studiens resultat bidrar till den pågående forskningsdebatten om relationen mellan operativa 

kassaflöden, periodiseringar och marknadens informationsbearbetning. I likhet med Sloan 

(1996), Heyns et al. (1999), Farshadfar och Monem (2012) samt Pimentel och Malacrida 

(2020) visar resultaten att operativa kassaflöden uppvisar en högre grad av uthållighet än 

periodiseringar. Detta stärker den omfattande forskningslinje som argumenterar för att 

kassaflödeskomponenten innehåller mer beständig information om framtida ekonomisk 

prestation än periodiseringskomponenten. 

Samtidigt nyanserar studien tidigare forskning genom att visa att högre uthållighet inte 

automatiskt innebär att en traditionell periodiseringsanomali förekommer. Medan Sloan 

(1996), LaFond (2005) och Papanastasopoulos (2014) argumenterar för att investerare 

systematiskt felprissätter periodiseringar, finner denna studie inget statistiskt stöd för att 

företag med låga periodiseringar genererar högre framtida avkastning än företag med höga 

periodiseringar. Resultaten indikerar därmed att den svenska marknaden inte uppvisar samma 

mönster som dokumenterats på andra marknader. 

Däremot visar regressionsanalysen att marknaden underskattar informationsinnehållet i 

operativa kassaflöden, vilket genererar positiv abnormal avkastning. Detta resultat ligger nära 

Shivakumars (2006) argument om att investerare tenderar att reagera starkare på redovisat 

resultat än på de underliggande kassaflöden som driver den långsiktiga prestationen. 

Resultaten kan därför tolkas som att marknadens ineffektivitet främst är kopplad till en 

underskattning av kassaflödesinformation snarare än en överskattning av periodiseringar. 

Vidare ger studien stöd för forskning som framhåller betydelsen av institutionell kontext. 

Pincus et al. (2005) argumenterar för att periodiseringsanomalin inte är ett universellt 
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fenomen utan varierar mellan länder beroende på redovisningssystem, investerarstruktur och 

marknadsförhållanden. Mot bakgrund av att Sverige tillämpar IFRS och kännetecknas av 

relativt hög institutionell närvaro ligger studiens resultat närmare Pincus et al. (2005) än 

LaFond (2005). Detta indikerar att anomalins styrka kan vara beroende av institutionella 

förutsättningar snarare än en generell konsekvens av investerares informationsbearbetning. 

Studien bidrar därmed till forskningen genom att visa att de två centrala komponenterna i 

periodiseringsanomalin, skillnader i uthållighet och skillnader i marknadsprissättning, inte 

nödvändigtvis förekommer samtidigt. Även om operativa kassaflöden visar sig vara mer 

uthålliga än periodiseringar och delvis felprissätts av marknaden, återfinns inget stöd för att 

detta leder till systematiska avkastningsskillnader mellan portföljer baserade på 

periodiseringar. Resultaten antyder således att periodiseringsanomalin kan vara ett mer 

komplext och kontextberoende fenomen än vad den tidiga litteraturen antydde. 

6.2 Ekonomistyrning och praktiska bidrag 
Studiens resultat har även relevans för företagsledare och ekonomichefer. Eftersom operativa 

kassaflöden visar sig vara mer uthålliga än periodiseringar vid bedömning av framtida 

prestation, indikerar resultaten att ledningen bör lägga större vikt vid kassaflödesgenerering 

som mått på långsiktigt värdeskapande. Resultaten visar vidare att kapitalmarknaden tenderar 

att underskatta informationen i operativa kassaflöden, vilket innebär att företag som uppvisar 

starka kassaflöden inte alltid erhåller en omedelbar och korrekt marknadsvärdering. För 

företagsledare innebär detta att en tydlig kommunikation kring kassaflödesutveckling kan 

vara viktig för att minska informationsasymmetrier mellan företaget och investerare. Studien 

understryker därmed vikten av att inte enbart fokusera på redovisat resultat, utan även på 

kvaliteten och sammansättningen av vinsten vid strategiska beslut och extern finansiell 

rapportering.​

 

6.3 Förslag till framtida forskning 
Studien är begränsad till den svenska marknaden och till kvantitativa mått på redovisning och 

avkastning. Framtida forskning kan därav fokusera på att analysera andra nordiska marknader 

för att undersöka institutionella skillnader. Vidare kan även kvalitativa aspekter av 

redovisning inkluderas, som företagsledningens incitament, och även undersöka hur 

investerarbeteende påverkar tolkningen av redovisningsinformation.  
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