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Sammanfattning

Foljande studie undersoker huruvida den svenska aktiemarknaden effektivt prissitter
skillnaden i uthallighet mellan den redovisade vinstens tva centrala komponenter: operativa
kassafloden och periodiseringar. Tidigare forskning, frimst baserad pd amerikansk data och
ett regelbaserat redovisningssystem (GAAP), indikerar att marknaden ofta misslyckas med att
korrekt vérdera komponenternas olikheter, vilket har gett upphov till den sa kallade
periodiseringsanomalin. Evidensen frdn mindre, principbaserade (IFRS) marknader med en
koncentrerad &dgarstruktur, som den svenska, dr dock begrdnsad och uppvisar blandade

resultat.

For att prova marknadens informationseffektivitet tillimpas en kvantitativ metod baserad pa
finansiell data fran svenska borsnoterade foretag. Studiens hypoteser testas genom multivariat
regressionsanalyser med klustrade standardfel samt en kompletterande portféljanalys baserad
pa deciler av periodiseringar. De empiriska resultaten bekréftar att operativa kassafloden
uppvisar en signifikant hogre grad av uthdllighet for framtida vinst &n periodiseringar.
Regressionsanalysen  visar  vidare att marknaden  systematiskt  underskattar
kassaflodeskomponentens uthallighet, vilket genererar en positiv abnormal avkastning som

diarmed innebdr att nollhypotesen om total marknadseffektivitet forkastas.

Periodiseringskomponenten uppvisar ddremot ingen statistiskt sdkerstdlld felprissittning i
regressionen, och i portfoljanalysen forblir skillnaderna i avkastning icke-signifikanta.
Sammanfattningsvis  finner studien inget stod for en isolerad, systematisk

periodiseringsanomali pa den svenska marknaden.

Nyckelord: Periodiseringsanomalin, operativt kassaflode, 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 innebdr en systematisk felprisséttning av
framtida uthalligheten 1 ett foretags redovisade resultat baserat pa vinstens sammansittning.
Fenomenet visar att foretag med hog andel periodiseringar i forhdllande till det operativa
kassaflodet uppvisar en signifikant ldgre framtida abnormal avkastning dn foretag med laga

periodiseringar (Sloan, 1996).

Periodisering - Periodiseringar definieras som skillnaden mellan ett foretags redovisade
resultat och dess faktiska kassaflodet. De uppstar genom tillimpningen av bokforingsméssiga
grunder, ddr transaktioner och hindelser erkdnns ndr de intréffar, oavsett nar den likvida

regleringen sker (Sloan, 1996).

Operativt kassaflode - Faktiska in- och utbetalningar i foretaget under en viss tidsperiod

(Pimentel & Malacrida, 2020).

Resultatkomponenter - De delar som tillsammans utgor foretagets redovisade resultat, fraimst

kassafloden och periodiseringar (Shivakumar, 2006).

Uthallighet - 1 vilken grad resultatkomponenter kan forklara framtida vinster (Farshadfar &
Monem, 2012).

Prognosformdga - Formagan hos en variabel att forutsiga framtida ekonomiska utfall

(Cheng, 2021).

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

Portfoljstrategi - Investeringsstrategi baserad pa urval och kombination av tillgangar

(LaFond, 2005).

Marknadseffektivitet - Antagandet att aktiepriser reflekterar all tillganglig information (Fama
& Jensen, 1983).




IFRS - Internationella redovisningsstandarder som bygger pa principbaserad redovisning
(IFRS, 2024).

GAAP - Amerikanska redovisningsprinciper som dr mer regelbaserad &n IFRS (Accounting,
2024).
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1. Introduktion

Foljande kapitel introducerar studiens forskningsomrdde genom att belysa skillnaderna
mellan operativa kassafloden och periodiseringar som komponenter i redovisat resultat.
Vidare presenteras problemformuleringen med fokus pd periodiseringsanomalin och dess
implikationer for marknadseffektivitet. Kapitlet avslutas med studiens syfte, forskningsfragor,

hypoteser samt avgrdnsningar, vilka tillsammans utgér grunden for den fortsatta analysen.

Foretags finansiella resultat kan analytiskt delas upp 1 tva huvudsakliga komponenter,
operativt kassaflode, som speglar realiserade in- och utbetalningar, och periodiseringar, som
baseras pa redovisningsmadssiga bedomningar och tidsmissig allokering av intékter och
kostnader. Dessa komponenter skiljer sig systematiskt at avseende informationsinnehall,

uthéllighet och prognosférméga (Farshadfar & Monem, 2012).

Operativa kassafloden ger en direkt representation av foretagets faktiska finansiella floden
och bidrar med transparens géllande 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 dnnu inte realiserats 1 betalningar (Nguyen & Nguyen, 2020).
Periodiseringar syftar istéllet till att forbéttra resultatmattets relevans genom matchning av
intdkter och kostnader, vilket formedlar en bild Over den faktiska prestationen under en
period. Denna egenskap innebar dock att de bygger pa antaganden och uppskattningar, vilket
kan innebéra osdkerhet och variation 1 tillforlitlighet (Shivakumar 2006; Hribar & Yehuda
2015; Cheng 2021; Wasalwa & Putra 2025).

I en kapitalmarknadskontext dr det centralt att beakta hur dessa komponenter relaterar till
marknadens forvédntningar, snarare dn att enbart fokusera pa dess absoluta nivier. Bade
operativa kassafloden och periodiseringar kan innehdlla virdefull information som pédverkar
foretags framtida vinst och aktieavkastning, men deras respektive bidrag beror pd hur
informationen tolkas och prissitts av marknaden (Cheng; 2021; Nguyen & Nguyen 2020).
Trots detta indikerar tidigare forskning att investerare ofta utgar fran aggregerade

resultatmatt, vilket kan innebdra att skillnader i komponenternas egenskaper inte fullt ut



uppmirksammas 1 virderingen (Pimentel & Malacrida 2020; Hyung & Penman 2013). Frin
ett analytiskt perspektiv innebér det att periodiseringar och operativa kassafloden bor forstas
som komplementdra snarare 4n konkurrerande informationsbiarare. Medan operativa
kassafloden ger insikt i realiserade ekonomiska utfall, bidrar periodiseringar till att fordela
dessa utfall 6ver tid. Detta i1 syfte att bdttre spegla underliggande prestation. Den centrala
fragan blir ddrmed inte vilken komponent som &dr Overldgsen, utan hur deras
informationsinnehéll bor tolkas i relation till virdering, riskbedomning och portféljbeslut
(Shivakumar 2006; Hyung & Penman 2013; Huang et al. 2020; Nguyen & Nguyen 2020;
Hribar & Yehuda 2015).

1.1 Problemformulering

Bade det operativa kassaflodet och periodiseringar syftar till att formedla information om
foretagets ekonomiska prestation och framtida utveckling, men goér det genom olika
mekanismer. Detta innebdr att komponenterna fingar olika dimensioner av fOretags
ekonomiska verklighet, och kan ddrmed ha olika implikationer for virdering och prognoser
(Bali, Gerakos, Linnainma & Nikolaev 2015; Barth, Bever, Hand & Landsman 1999;
Pimentel & Malacrida 2020; Shivakumar 2006; Nguyen & Nguyen 2020).

Da bada komponenterna dmnar att signalera ny ekonomisk information som kan spegla
finansiell uthallighet och framtida avkastningsforméga, blir tolkningsskillnaden mellan de, ur
ett investerarperspektiv, betydelsefull i forhdllande till risktagande (Hribar & Yehuda 2015;
Frankel & Sun 2018). Tidigare forskning har i stor utstrickning fokuserat pa skillnader 1
prognosforméga och uthdllighet mellan dessa komponenter, ofta med utgangspunkt i den sa
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 riskbedomningar, vilket innebédr att de kan pédverkas av ledningens
incitament. Paverkan sker exempelvis i samband med resultatstyrning eller bonusmal. Vidare
hidvdar han att detsamma inte géller operativa kassafloden. Detta eftersom de baseras pa ett
foretags faktiska ekonomiska transaktioner. I sin tur dr de ddrav svérare att paverka eller
manipulera. Ddrmed hédvdas det, enligt honom samt efterfoljande forskning, att vinster drivna

av periodiseringar har ldgre prognosvirde for framtida finansiell prestation, och att



marknaden inte fullt ut beaktar denna skillnad. A andra sidan framstiller Nguyen & Nguyen
(2020) att periodiseringar har samma uthallighetsprestanda som operativa kassafloden, och

darfor bor dven de beaktas vid investeringsbeslut.

Trots denna omfattande forskningsbas finns flera kvarstdende begransningar. Bland annat
visar forskning fran Pincus, Rajgopal & Venkatachalam (2005) och La Fond (2005), dér bada
studierna undersoker periodiseringsanomalin pa ett globalt plan, att det frimst dr utvecklade
marknader, sdsom USA, Australien eller Kanada, som uppvisar tecken pa att anomalin
existerar. Saledes, pa grund av att en stor del av den empiriska evidensen &r koncentrerad till
storre och mer likvida marknader, begrinsas generaliserbarheten till andra institutionella
kontexter. Skillnader i redovisningsstandarder, marknadsstruktur och investerarbeteende kan
déarfor paverka hur information frdn operativa kassafloden och periodiseringar tolkas och

prissitts.

Emellertid finns ett behov att i hogre utstrackning beakta hur investerare faktiskt bearbetar
denna information i praktiken. Aven om teorin om effektiva marknader forutsitter att all
tillgédnglig information reflekteras i priser, indikerar empiriska studier att investerare kan
uppvisa forenklade beteendemdnster och inte fullt ut sérskilja 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 frigan om
huruvida eventuella prissittningsavvikelser beror pa informationsbrister, tolkning av

information eller institutionella faktorer.

Mot denna bakgrund identifieras ett forskningsgap i behovet av kontextspecifika studier som
analyserar bade operativa kassafloden och periodiseringar som kompletterande
informationsbérare vid investeringssammanhang. Sarskilt begrinsad ar evidensen fran mindre
likvida marknader, som den svenska, diar marknadsdynamik och redovisningspraxis kan skilja
sig fran tidigare studerade kontexter. Denna studie d&mnar dérfor att analysera hur svenska
foretags operativa kassafloden och periodiseringar relaterar till framtida resultat och
aktieavkastning, samt 1 vilken utstrickning denna information reflekteras i aktiepriser, eller
om systematiska avvikelser forekommer. Genom att undersoka dessa samband i en svensk
kontext bidrar studien till att nyansera relevansen av resultatets sammansittning och dess

betydelse for kapitalmarknadens prissittning.



1.2 Syfte

Syftet med denna studie &r att undersoka om den svenska aktiemarknaden effektivt prissatter
skillnaden 1 uthallighet mellan redovisade vinstens olika komponenter: operativa kassafloden
och periodiseringar. Genom att analysera hur dessa komponenter relaterar till framtida
resultat och aktieavkastning avser studien att klargéra om det forekommer systematiska

felvirderingar som tyder pa en begrinsad marknadseffektivitet.

1.3 Forskningsfrigor.

Studien dmnar att besvara foljande forskningsfragor.

1. T vilken utstrickning skiljer sig kassaflodes- och periodiseringskomponenterna &t vad

géller prognosformaga av framtida resultat i svenska borsnoterade foretag?

2. Foreligger ett samband mellan periodiseringar och framtida aktieavkastning pd den

svenska aktiemarknaden?

3. Indikerar eventuella skillnader 1 framtida avkastning mellan foretag med hoga respektive

laga periodiseringar att marknaden felprissétter informationen i resultates komponenter?

1.5 Avgrinsning

Denna studie avgrinsas till att omfatta svenska borsnoterade foretag och analyserar
sambandet mellan redovisade resultatets operativa kassafloden- och
periodiseringskomponenter, framtida resultat samt aktieavkastning. Fokus ligger siledes

uteslutande pé den svenska marknadskontexten.

Valet av den svenska marknaden som studieobjekt &r motiverat av flera faktorer. For det
forsta utgér Nasdaq Stockholm en mindre och mer koncentrerad marknad @n de amerikanska
borserna didr periodiseringsanomalin  ursprungligen dokumenterades. Detta skapar
forutsattningar for att undersdoka marknadseffektiviteten i en miljo med potentiellt lagre
analytikertdckning. For det andra innebdr anvdndandet av IFRS att svenska foretag verkar

under ett principbaserat redovisningsramverk, vilket ger utrymme for bedomningar i



periodiseringar som kan skilja sig frdn regelbaserade system som GAAP. Saledes bidrar en
undersdkning av anomalins existens inom denna kontext till att testa generaliserbarheten for

fenomenets utbredning exklusive den nordamerikanska kontexten.

Vidare exkluderas finansiella foretag fran studiens urval. Denna avgransning gors pa grund
av de specifika redovisningsregler och den unika kapitalstruktur som priglar finansiella
institutioner. I enlighet med rddande praxis inom redovisningsbaserad forskning exkluderas
banker och forsdkringsbolag frén urvalet. Detta motiveras av att definitionen av operativt
kassaflode och periodiseringar for finansiella institutioner skiljer sig fundamentalt fran
icke-finansiella foretag, d& deras kdrnverksamhet utgoérs av finansiella transaktioner snarare
an produktion eller forsdljning (Pimentel & Malacrida, 2020). Genom denna exkludering
sikerstélls att studiens variabler ar jdmforbara och att resultaten inte snedvrids av
branschspecifika redovisningsméssiga sidrdrag. Analysen baseras i Ovrigt uteslutande pa

kvantitativ finansiell data hamtad fran foretagens arsredovisningar och marknadsdata.

Studiens tidsperiod (2015-2025) har valts eftersom den svenska kapitalmarknaden inte har
provats for periodiseringsanomalin under detta tidsfonster. For det forsta tilldter perioden en
undersokning déir IFRS-regleringen har varit fullt implementerad och blivit mogen, vilket ger
stabila forutsdttningar for att méta redovisningskvalitet over tid. For det andra karaktériseras
denna tiodrsperiod av extrema ekonomiska skiften och marknadschocker. Perioden inleddes
med en utdragen och historisk noll- och minusréntepolitik fran Riksbanken, som sedan
foljdes av covid-19-pandemins unika marknadsvolatilitet, och avslutades med en period av
kraftigt stigande inflation och snabba rintehdjningar. Genom att studera detta specifika
tidsintervall provas resultatkomponenternas uthallighet och marknadens prisséttningsformaga

under fundamentalt skilda ekonomiska forutséttningar.



2. Teoretiskt ramverk

Foljande kapitel redogor for den teoretiska och empiriska ramen som ligger till grund for
studien. Inledningsvis presenteras tidigare forskning om operativa kassafloden,
periodiseringar och periodiseringsanomalin. Ddrefter behandlas centrala teorier inom
finansiell ekonomi och redovisning. Kapitlet avslutas med en teorisyntes och
hypotesformulering ddr de olika perspektiven integreras for att skapa en analytisk ram for

studiens empiriska undersokning.

2.1 Tidigare forskning

Forskning om operativa kassafloden och periodiseringar utgar fran att redovisat resultat
bestair av  tvd  komponenter,  operativa  kassafléden och  periodiseringar.
Periodiseringsredovisningens ambition dr att via matchningsprincipen reducera ekonomisk
aktivitets kortsiktiga volatilitet och ddrmed skapa ett mer informativt prestationsmatt. Denna
process innebédr dock en hog grad av subjektiva uppskattningar, vilket skapar en osdkerhet
kring vinstens kvalitet. Denna osdkerhet leder i1 sin tur till att kapitalmarknaden ofta
misslyckas med att virdera vinstens delar korrekt. Omfattande empirisk litteratur visar att
investerare tenderar att overskatta uthalligheten i periodiseringar och underskatta operativa
kassafloden, vilket skapar systematiska fel i prissittning av aktier (Sloan 1996; Shivakumar

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

En central utgdngspunkt ar evidensen om differentiell uthéllighet mellan komponenterna.
Sloan (1996) visar att operativa kassaflodeskomponenten i redovisat resultat tenderar att vara
mer uthdllig dn redovisningsskomponenten. Darefter menar han att marknaden inte fullt ut
beaktar denna skillnad, vilket ger upphov till den sa kallade periodiseringsanomalin. En
anomali pa kapitalmarknaden definieras enligt Huang, Qiu & Lin (2020) som férekomsten av
alpha efter kontroll for riskfaktorer i en prisséttningsmodell. Alpha i prissdttningsmodeller &r
avvikelsen mellan en tillgdngs forvdntade avkastning och tillgdngens faktiska avkastning.
Liknande slutsatser finns i1 sydafrikansk kontext ddar Heyns et al. (1999) finner att
kassaflodeskomponenten dr mer uthdllig dn periodiseringar. Vidare hdvdar de att aktiepriser

inte fullt ut reflekterar skillnader i komponenternas uthallighet. Denna forskningslinje



implicerar att en vinstokning driven av periodiseringar 1 storre utstrickning kan vara temporar
och reversibel, medan kassaflodesdriven prestation har stdrre sannolikhet att besta. Séledes &r
den mer relevant for virdering (Sloan 1996; Heyns et al., 1999). Barth et al. (1999) och
Nguyen & Nguyen (2020) framhédver & andra sidan att badde operativa kassafloden och
periodiseringar har betydligt forklaringsviarde for aktieviardering. De menar att bada

komponenterna dr uthalliga i deras formdga att prognostisera framtida aktieavkastningar.

Utover geografiska skillnader har forskningen &ven identifierat att marknadens
aktorssammansittning spelar en avgorande roll for anomalins omfattning. Collins, Gong &
Hribar (2003) visar i sin studie att graden av felprisséttning av periodiseringar dr negativt
korrelerad med ndrvaron av institutionella investerare. De argumenterar for att institutionella
dgare besitter storre analytisk formdga och resurser for att dekonstruera vinstens
underliggande komponenter jamfort med privata investerare. Detta innebdr att
periodiseringsanomalin tenderar att vara mindre framtradande pd marknader med ett hogt
institutionellt dgande, d& dessa aktdrers arbitrageverksamhet bidrar till en mer effektiv

prissittning av arsredovisningar och saledes redovisningsinformationen.

Marknadsperspektivet har direfter fordjupats genom studier som analyserar vilken del av
rapporteringen som bér ny information. Shivakumar (2006) delar upp rapporterad prestation i
ovéantade kassafloden och ovintade periodiseringar. Han visar att kassaflodesoverraskningar
har storre koppling till efterfoljande avkastning én periodiseringssoverraskningar. Det menar
han 1 sin tur &r forenligt med att marknaden underreagerar pa operativ
kassaflodesinformation, eller att kassaflodesnyheter bdr mer fundamental ekonomisk
substans. Samtidigt har senare forskning problematiserat tolkningen att anomalier alltid
innebdr ineffektivitet. Bali et al. (2015) visar att nir lonsamhet méts som operativ 1onsamhet
utifrdn en kassaflodesanalys, alltsd utan periodiseringskomponenten, férsvinner mycket av
det som annars framstar som periodiseringsanomalin. Emellertid antyder det att delar av
tidigare anomali-evidensen kan bero pa hur prestation operationaliseras, snarare &n

felprisséttning.

Ytterligare nyansering kommer fran studier som visar att relationerna varierar med foretagets
ekonomiska kontext. Hribar & Yehuda (2015) visar att felprisséttning av kassafloden och
periodiseringar varierar over foretagets livscykel. I vissa faser, exempelvis i tillvaxtfasen, kan

periodiseringar bdra mer distinkt information. Sedermera, i senare faser, trycker dock



operativa kassafloden undan periodiseringssignalernas betydelse. Detta pekar pd att varken
operativa kassafloden eller periodiseringar kan betraktas som homogena informationsbérare
oberoende av kontext. Samtidigt finns litteratur med fokus pa prognostisering av framtida
kassafloden, déir resultaten 4r mer blandade och ofta mer pro-periodiseringar &n
anomali-litteraturen som framfors av bland annat Sloan (1996). Nguyen & Nguyen (2020)
visar 1 en vietnamesisk kontext att bdde operativa kassafloden och periodiseringar har
prediktiv kraft for framtida resultat, och att kombinationsmodeller (kassafloden +
periodiseringar) ofta ger bést prognosprecision. Farshadfar & Monem (2012) visar vidare att
ndr operativa kassafloden och periodiseringar delas upp 1 tvd komponenter
(icke-sammanslagna), kan prognosformagan forbidttras. Detta giller sérskilt ndr mer
detaljerad kassaflodesinformation anvénds. Det visar att bagge matten kan vara vésentliga for
att precisera avkastning. Denna forskningslinje stddjer argumentet att periodiseringar inte
enbart 4r brus, utan kan innehalla betydelsefull information om timing- och

matchningseffekter som &r relevanta for bdde kort och lang sikt.

Nyare studier fortsdtter att utveckla prognosférmégan med fokus pa tidsdimension och
komponentnivd.  Wasalwa &  Putra (2025) betonar att icke-sammanslagna
periodiseringskomponenter, exempelvis kundfordringar och leverantorsskulder, kan bidra till
att forutsdga operativ ekonomisk aktivitet pa sikt. Didremot tenderar effekterna att avta under
langre tidshorisonter ndr periodiseringsjusteringar sd smaningom reverseras. De lyfter ddrmed
upp en viktig mekanism. Periodiseringar kan vara informativa, men det géller fraimst néra i
tid och framst via rorelsekapitalposter. Ett liknande kvartals- och tidsserieperspektiv finns hos
Pimentel och Malacrida (2020). De menar att redovisad vinst ofta uppvisar hdgre
stdndaktighet nér operativa kassafloden beaktas, samtidigt tenderar denna komponenten att ha
hogre koefficient dn periodiseringar nir vinsten bryts ner i bestandsdelar. Vidare tolkas det

som att periodiseringar dr mindre uthalliga och mer kortsiktigt forklarande.

Ytterligare fordjupning i litteraturen handlar om att stdndaktighet och prissdttning inte bara
bestdms pa foretagsniva, utan ocksa av ekonomiska fundament pa branschniva. Hui, Nelson
& Yeung (2016) delar upp redovisad vinst i branschgemensamma och foretagsspecifika
komponenter. De hédvdar att branschgemensamma vinster dr mer forekommande &n
foretagsspecifika. Vidare framtrader branschgemensamma kassafloden som den mer uthélliga
komponenten jamforelsevis periodiseringskomponenten. Resultaten liknar Cheng (2021)

som utvidgar denna diskussion till redovisningsjimforbarhet. Hans studie presenterar att



likhet i kassafloden mellan foretag har storre effekt pa redovisningsjdmforbarhet dn likhet i
periodiseringar. Resultaten indikerar att operativa kassafloden spelar en central roll i att skapa
jamforbar och relevant investerarinformation. Ovanstaende studier, likt Shivakumar (2006),
visar att marknaden ofta underreagerar péd operativ kassaflodesinformation. Istillet overviktar
investerare uthélligheten i foretagsspecifika redovisningsméssa justeringar, vilket innebér att
felprissittning kan kopplas till badde ekonomiska och redovisningsméssiga komponenter.
Detta ger viktigt understdd for Sloan (1996) och hans perspektiv géllande

periodiseringsanomalin.

Slutligen finns studier som ndrmar sig frdgan via resultatets interna struktur och volatilitet.
Det dr relevant for tolkning av uthdllighet och investerarinformation. Silhan (2013) visar att
variationen 1 redovisad vinst kan brytas ned i1 kassaflodesvariation, periodiseringsvariation
och deras kovarians. Denna nedbrytning ar sedermera informativ for att forsta nédr redovisad
vinst  frdmst drivs av  underliggande  operativ = kassaflodesdynamik  eller
periodiseringsmekanismer. Det perspektivet dr relevant eftersom det antyder att operativa
kassafloden kontra periodiseringar inte bara dr en fraga om nivaer eller enskilda koefficienter,

utan om hur olika delar av prestationsmattet samvarierar.

Sammantaget visar forskningen ett tydligt men nyanserat monster. I prissittnings- och
anomalilitteraturen framstar operativa kassafloden ofta som mer fundamentala och uthélliga.
Vidare tycks inte marknaden alltid korrekt diskontera skillnader i uthallighet mellan operativa
kassafloden och periodiseringar (Sloan 1996; Shivakumar 2006; Hui et al., 2016; Huang et
al., 2020; Hyung & Penman 2013; Cheng 2021). I prognoslitteraturen framtrader déremot
periodiseringar oftare som potentiellt informationsbérande, sérskilt ndr komponenten bryts
ned och anvinds pa kortare tidshorisonter (Barth et al., 1999; Nguyen & Nguyen 2020;
Wasalwa & Putra 2025; Pimentel & Malacrida 2020). Vidare visar senare studier att
resultaten dr beroende av kontext, som livscykel, samt branschfundamenta (Hribar & Yehuda
2015; Hui et al., 2016). Det talar for att relationen mellan operativa kassafldden,

periodiseringar och investerarinformation inte ar helt stabil 6ver foretag och tid.

Relevansen av denna samlade forskning for investerare och kapitalmarknadsanalys dr ddrmed
dubbel. Dels indikerar den att kassafloden &r en mer uthallig signal om ekonomisk prestation,
och dirfor central 1 virdering och riskbedomning. Den visar ddremot ocksd att

periodiseringar inte bor avfardas helt och hallet, utan snarare analyseras mer finkénsligt.



Denna spédnning, mellan operativa kassaflodets stabilitet och periodiseringens potentiella
betydelse, utgdr en tydlig utgdngspunkt for vidare empirisk analys i en specifik institutionell

kontext.

2.1.1 Kontextberoende effekter

En ytterligare nyansering giller geografisk och institutionell kontext. Majoriteten av
studierna dr genomforda i USA (Sloan 1996; Shivakumar 2006; Ball et al., 2015; Hribar &
Yehuda 2015). Evidens frdn Australien via Farshadfar & Monem (2012), och Vietnam via
Nguyen & Nguyen (2020) visar liknande men inte identiska monster. IFRS-milj6er, som
Sverige efter 2005, skiljer sig frin den amerikanska GAAP-miljon. Detta kan i sin tur
paverka storleken av periodiseringar och dess volatilitet, stdndaktighet, diskretion och
marknadens tolkning. Det dr darfor inte sjdlvklart att amerikanska resultat kan generaliseras

till en nordisk IFRS-kontext.

2.1.1.2 GAAP & IFRS

GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) anvéinds framst i USA och utvecklas av
Financial Accounting standard board, samt IFRS (International Financial Reporting
Standards), som tillimpas globalt och utvecklas av International Accounting Standards
Board, utgdr tva centrala ramverk for finansiell rapportering (IFRS 2024; Accounting 2024).
Trots att de skiljer sig i struktur, dir GAAP &r regelbaserat och IFRS principbaserat, bygger
bada systemen pa periodiseringsprincipen. Det innebér att intédkter och kostnader redovisas
ndr de uppstdr snarare dn nir transaktionen dger rum. Detta dr avgorande for att ge en

rittvisande bild av foretags prestation under en viss period (ibid).

Periodiseringar spelar en central roll i bAde GAAP och IFRS, eftersom de skapar en koppling
mellan redovisat resultat och den underliggande ekonomiska aktiviteten, oberoende av
kassafloden (IFRS, 2024; Accounting, 2024). Resultatet i en resultatrdkning paverkas
exempelvis av upplupna intékter, forutbetalda kostnader och avskrivningar, vilket innebér att
det redovisade resultatet ofta skiljer sig fran foretagets operativa kassafléde. Det operativa
kassaflodet, som framgér av kassaflodesanalysen, visar foretags in- och utbetalningar, och
paverkas inte direkt av periodiseringar. Skillnaderna mellan GAAP och IFRS kan dock fa
konsekvenser for hur periodiseringar genomfors, och dédrmed hur relationen mellan resultat

och kassaflode ser ut. Eftersom IFRS dr mer principbaserat ger det foretag storre utrymme att
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anvianda professionella bedomningar (IFRS, 2024). Detta kan leda till storre variation i
periodiseringar och didrmed storre skillnader mellan redovisat resultat och operativa
kassaflode. GAAP, som dr mer regelstyrt, tenderar istillet att ge mer standardiserade
periodiseringar, vilket kan gora sambandet mellan resultat och operativt kassaflode mer

forutsdgbart men mindre flexibelt (Accounting, 2024).

2.1.1.3 Periodiseringsanomalin 1 en svensk kontext

Overlag uppvisar periodiseringsanomalin i en svensk kontext blandade resultat, vilket
illustreras av studier fran 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 undervirderade det operativa kassaflodets betydelse for framtida
aktieavkastning. Vidare fann studien, likt Sloan (1996), ingen statistisk signifikans for att
svenska investerare systematiskt overskattar uthdlligheten 1 periodiseringar. I kontrast till
detta presenterar LaFond (2005) resultat som tydligare stodjer anomalins existens i Sverige.
Genom att tillimpa en portfoljstrategi baserad pa deciler av periodiseringar fann LaFond en
signifikant abnormal avkastning. Papanastasopoulos (2014) undersokte periodiseringseffekter
pa 11 europeiska borser, dar Sverige ingick i urvalet. Papanastasopoulos kom fram till att
periodiseringsanomalin existerar pa dessa 11 borser da foretag med laga periodiseringar ofta
ger bittre avkastning dn foretag som bara ser bra ut pd sista raden. En intressant observation i
Papanastasopoulos och LaFond studie dr att korrelationen mellan periodiseringsbaserad
avkastning dr lag mellan olika ldnder, vilket indikerar att anomalin drivs av landspecifika

faktorer snarare dn globala marknadskrafter.

De tre studier som genomfOrts i en svensk kontext skiljer sig, skillnaderna i resultat kan
hirledas till bade dataméngd och metodval. Pincus et al. (2005) anvénde ett begrénsat urval,
777 observationer, och hdvdar att en 6kning av antalet observationer sannolikt skulle resultera
1 statistisk signifikans dven i deras test. LaFond (2005) nyttjade en mer omfattande databas
och en trefaktormodell for att kontrollera for risk. Papanastasopoulos (2014) avslutar med att
han missade att undersdka om periodiseringseffekter beror pd om foretag forvrianger eller
forbattrar sina siffror genom att boka upp periodiseringar. Vi kan diarmed inte sdkerstilla
genom Papanastasopoulos forskning om aktierna ror sig pa grund av affirslogik eller pa

grund av bokforingsmissiga skal.
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Forskningssammanstéllning

Forfattare & publiceringsar Land Forsknings | Matt Marknadstyp Amne Resultat
design
Sloan (1996) USA Kvantitativ | Operativt Utvecklad Om marknaden Kassaflodeskomponenten ar
kassaflode & prissitter mer standaktig dn
Periodiseringar skillnaden i periodiseringskomponenten
uthéllighet
mellan
kassafloden och
periodiseringar
Farshadfar & Monem (2012) Australien Kvantitativ | Operativt Utvecklad Om Kassafloden dr mer
kassaflode & kassaflodeskomp | informativa dn periodiseringar
Periodiseringar onenter ar mer
informativa &n
periodiseringsko
mponenter
Nguyen & Nguyen (2020) Vietnam Kvantitativ | Operativt Tillvaxtmarknad | Vilka Bade kassafldden och
kassaflode & redovisningsmatt | periodiseringar har signifikant
Periodiseringar (kassafloden, prognosformaga
periodiseringar)
som bist
forutsdger
framtida vinster i
en
tillvixtmarknad
Heyns, Hamman & Smith Sydafrika Kvantitativ | Operativt Tillvaxt/utveckl | Om aktiekurser Kassaflodeskomponenten &r
(1999) kassaflode & ad fullt ut reflekterar | mer standaktig &n
Periodiseringar informationen periodiseringskomponenten
om framtida
vinster i
kassafloden och
periodiseringar
Wasalwa & Putra (2025) Indonesien Kvantitativ | Operativt Tillvixtmarknad | Ar kassafléden Kassafloden dr battre
kassaflode & eller prediktorer for att
Periodiseringar perioidiseringar prognostisera framtida
béttre prediktorer | avkastning
for framtida
avkastning
Huang, Qiu & Lin (2020) Kina Kvantitativ | Operativt Tillvaxtmarknad | Undersoker Foretag med hogre
kassaflode & /utvecklad negativa periodiseringar tenderar att fa
Periodiseringar relationen mellan | ldgre framtida aktieavkastning
periodiseringar
och framtida
avkastning
Pimentel & Malacrida (2020) Brasilien Kvantitativ | Operativt Tillvixtmarknad | Vilket matt ger Hogre periodiseringsnivaer ar
kassaflode & bést information | kopplade till ldgre framtida
Periodiseringar om framtida resultat. Kassafloden
prestation - preciserar framtida vinst béttre
kassafloden eller | &n periodiseringar
periodiseringar
LaFond (2005) Global Kvantitativ | Periodiseringsa | Mogna- och Existerar Anomalin existerar i ndstan
nomalin utvecklade periodiseringsano | alla de lander som
malin i hela undersoktes. Effekten var
vérlden? starkast i lander med

vilutvecklade marknader

Tabell 1. Forskningssammanstdllning
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2.2 Teori

2.2.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen, hiddanefter EMH, &r en central teori inom finansiell
forskning och behandlar hur information reflekteras i priser pé finansiella tillgdngar (James &
Valenzuela, 2020). Teorin utvecklades framst av Eugene Fama under 1960-talet och bygger
pa antagandet att finansiella marknader &r informationsmaéssigt effektiva. Detta innebér att
priser pa tillgdngar, som aktier, kontinuerligt och snabbt anpassas till all tillginglig
information. Foljaktligen anses marknadspriset pa en tillging vid varje given tidpunkt vara
den bista mojliga uppskattningen av dess verkliga virde (Fortuny, De Smedt, Martens &
Daelemans, 2014).

Utgéngspunkten 1 hypotesen &r att investerare agerar rationellt och att information sprids
snabbt och brett pd marknaden. Nir ny information offentliggérs reagerar marknadsaktorer
omedelbart genom att kopa eller sélja tillgangar, vilket leder till att priserna justeras. I sin tur
innebdr denna process att mojligheter till systematisk Overavkastning snabbt elimineras
(Rounaghi & Zadeh, 2016). En viktig implikation av teorin dr darfor att det 4r mycket svért
for investerare att konsekvent sl marknaden genom aktiv handel eller analys av redan
tillgénglig information. I praktiken innebér detta att prisrorelser pa aktiemarknaden 1 stor
utstrackning kan beskrivas som en slumpmaéssig process, ofta benimnd som en random walk,
dir framtida prisfordandringar inte kan forutségas baserat pd historiska prisdata (Dittrich &

Srbek, 2020).

Fama & Jensen (1983) utvecklade vidare hypotesen genom att sérskilja pa tre olika former av
marknadseftektivitet. Dessa skiljer sig at beroende pa vilken typ av information som anses
reflekteras 1 marknadspriserna, och &r svag, semistark samt stark effektivitet (Fortuny et al.,
2014). Den svaga formen av marknadseffektivitet innebér att all historisk prisinformation &r
inbakad 1 tillgdngspriserna. Detta innebér att investeringsstrategier baserade péd teknisk
analys, dér investerare forsoker identifiera monster i tidigare prisrorelser, inte systematiskt
kan generera Gveravkastning. Det dr eftersom marknaden redan har absorberat historisk
information. D& kan inte tidigare prisutveckling anvdndas for att fOrutsiga framtida

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

Den semistarka formen av marknadseffektivitet gar ett steg ldngre och hédvdar att alla
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offentligt tillgingliga uppgifter redan &r reflekterade i marknadspriserna. Ali, Lai & Shad
(2021) menar att siddan information exempelvis bestar av finansiella rapporter,
arsredovisningar, pressmeddelanden, makroekonomiska indikatorer och nyhetsartiklar. Nér
ny information publiceras reagerar marknaden snabbt och justerar priserna darefter. Utifrén
denna form av hypotesen kan dérav varken teknisk-, eller fundamental analys, alltsa nir
investerare analyserar foOretags ekonomiska resultat och framtidsutsikter, generera
Overavkastning pa ett konsekvent sitt (Dittrich & Srbek 2020; Ali, Lai & Kashif, 2021). Den
starka formen av marknadseffektivitet representerar den mest langtgdende versionen av
hypotesen. Enligt denna variant reflekterar marknadspriserna all information, bade offentlig
och privat. Detta innebir att inte ens insiderinformation skulle kunna anvéndas for att uppna

systematisk dveravkastning (Fortuny et al., 2014).

Effektiva marknadshypotesen vilar pa flera centrala antaganden. For det forsta antas
investerare agera rationellt och fatta beslut pa tillgénglig information. For det andra antas
information spridas snabbt och vara tillgidnglig for alla marknadsaktorer (James &
Valenzuela, 2020). Dessutom forutsétts en hog grad av konkurrens mellan investerare, vilket
innebdr att eventuella felprisséttningar snabbt identifieras och utnyttjas (Jayasankar, 2025).
Genom sé kallad arbitragehandel, dér investerare koper undervirderade tillgdngar och séljer
overvirderade, korrigeras sadana avvikelser tills priser aterigen speglar tillgdngarnas
egentliga virde (Roughnagi & Zadeh, 2016). Vidare har teorin haft stor betydelse for
utvecklingen av modern finansiell teori. Bland annat har den bidragit till framvixten av
passiva investerarstrategier. Hypotesen har dven lagt grundantagandet for hur information
integreras 1 marknadspriser. Séledes, genom att hidvda att priser snabbt anpassas till ny
information, argumenterar teorin for hur svért det ar att dvertraffa 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 ocksa moétts av omfattande kritik. Forskning
inom beteendeekonomi, frdn bland annat Yousuf & Makina (2022), samt Avila, Oliveira,
Avila, Malaquias (2016), menar att investerare inte alltid agerar rationellt. Psykologiska
faktorer som Overtro, flockbeteende och forlustaversion kan paverka investerarbeslut och leda
till systematiska avvikelser fran rationellt beteende. Enligt ovanstdende studier kan dessa

faktorer 1 sin tur bidra till uppkomsten av spekulativa bubblor och kraftiga prisfall pa
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finansiella marknader. Dessutom visar empiri frdn Noreen, Shafique, Ayub & Saeed (2022)
att personer med tillgang till insiderinformation ibland kan gora vinster som Overstiger
marknadens genomsnitt. Darav motsdgs den starka formen av hypotesen, och visar att den i
praktiken kan vara orealistisk. Emellertid har dven storre finanskriser ofta tolkats som
indikatorer pa att marknader under vissa perioder kan vara betydligt mindre effektiva &n vad
hypotesen forutsitter (Alajbeg, Bubas & Sonje, 2012; Yousuf & Makina, 2022; Avila et al.,
2016). Den periodiska ineffektivitet EMH ibland medfor har bidragit till utvecklingen av
alternativa perspektiv. En alternativ teori dr den adaptiva marknadshypotesen, som kan anses

vara ett kompletterande element till EMH.

2.2.1.2 Adaptiva marknadshypotesen

Den adaptiva marknadshypotesen, hddanefter AMH, &r en teori inom finansiell ekonomi som
forsoker forena idéer frdn den traditionella EMH med insikter frin beteendeekonomin
(Alajbeg et al., 2012). Teorin utvecklades av ekonomen Andrew W. Lo i borjan av 2000-talet.
AMH bygger pé idén att finansiella marknader inte alltid ar fullt effektiva, men att de kan bli
mer eller mindre effektiva over tid beroende pa hur marknadsaktérer anpassar sig till
fordndrade forhdllanden (Brennan, Lo, Zhang, 2018). En central skillnad mellan AMH och
EMH ér synen pa marknadens effektivitet. Till skillnad fran EMH som utgar ifran att
marknader alltid ar effektiva i1 relation till tillgdnglig information, menar AMH att
marknadseftektiviteten dr dynamisk. I vissa perioder kan marknader vara relativt effektiva,
medan de 1 andra perioder kan uppvisa ineffektivitet, exempelvis 1 samband med

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

Kérnan 1 AMH ér att marknader fungerar pa ett sétt som liknar biologisk evolution. Istillet
for att anta att investerare alltid dr rationella, utgar teorin fran att investerare dr begrénsat
rationella och ldr sig genom erfarenhet (Noreen et al., 2022). Marknadsaktorer utvecklar
strategier for att 6verleva och konkurrera pa marknaden, och dessa strategier fordndras nér
miljon fordndras. P4 samma sdtt som 1 evolutionir teori dverlever de strategier som fungerar
bist under rddande marknadsfoérhallanden, medan mindre framgingsrika strategier gradvis

forsvinner (Yousuf & Makina, 2022; Brennan et al., 2018; Aliva et al., 2016).

En viktig komponent 1 AMH &r att investerarnas beteende paverkas av konkurrens och

foranderliga marknadsforhallanden. Nar manga investerare anvinder samma strategi tenderar
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strategins l6nsamhet att minska. Detta eftersom mojligheterna snabbt utnyttjas av marknaden
(Aurélio, Luiz, Brugni & Serra, 2023). Om marknadsforhéllandena diremot fOrindras,
exempelvis genom tekniska fordndringar, nya regleringar eller forandrade makroekonomiska
forhallanden, kan tidigare ineffektiva strategier plotsligt bli 1onsamma igen. Detta innebér att
investeringsstrategiers effektivitet varierar 6ver tid (Noreen et al., 2022). Teorin integrerar
ocksa insikter frdn beteendeekonomi. AMH accepterar att investerare kan fatta beslut som
paverkas av psykologiska faktorer, som &verdriven optimism, flockbeteende eller radsla.
Istéllet for att se sddana beteenden som anomalier betraktas de som naturliga och tillhér en
adaptiv process dir investerare lar sig och justerar sina strategier 6ver tid (Brennan et al.,
2018; Aliva et al., 2016). Teorin har saledes flera viktiga implikationer for hur finansiella
marknader bor forstas. Den antyder bland annat att marknadens effektivitet inte ar ett statiskt
tillstdnd utan ndgot som fordndras beroende pd konkurrens, innovation och investerarnas
mojligheter. Dessutom, enligt AMH, kan vissa investeringsstrategier fungera under specifika

perioder men forlora sin effektivitet ndr marknaden anpassar sig (Aurélio et al., 2023).

AMH kan beskrivas som ett forsok att kombinera den klassiska finansmarknadsteorin med
mer realistiska antaganden om mainskligt beteende. Genom att betrakta marknader som
adaptiva system dér investerare ldr sig, konkurrerar och anpassar sig over tid, erbjuder teorin
en mer flexibel forstaelse 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 vérdet pa bilar. Akerlof (1970) forklarade att bilforsiljaren har
mer kunskap om bilens skick &n koOparen, oavsett om bilen dr ny eller anvénd.
Informationsasymmetri innebdr séledes att en part har mer eller battre information &n en

annan.

Det dr uppenbart att kunskap varierar mellan individer, faktum ar att det &r osannolikt att tva
personer har identisk uppséttning information. Denna ojamlika tillgdng och fordelning av
information ar en genomgripande faktor i niringslivet savil som i privatlivet (Taillard, 2018).
Den ojdmlika informationsfordelningen dr dock en forutséttning for den moderna civilisation

vi lever 1, som bygger pd specialisering av kunskap och arbetsfordelning (North, 1990).
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Asymmetrin &r sdledes en tvadelad kraft som skapar effektivitet men samtidigt medf6r en risk

att nagon utnyttjar sitt kunskapsovertag pa en annans bekostnad.

Informationsasymmetrin bestar av flera dimensioner som negativt urval, dold information,
privat information och moralisk risk. Negativt urval uppstar vanligtvis fore en transaktion
dér en part har mer eller béttre information dn den andra. Detta medfor ett hdgre risktagande
for den mindre informerade parten (Bergh, Ketchen, Orlandi, Heugens & Boyd, 2019). Det
negativa urvalet samspelar med den dolda och privata informationen. Privat information
innebdr att en marknadsaktor besitter fakta som inte dr publikt tillgédnglig, vilket skapar ett
overtag 1 vérderingen. Nér denna information forblir dold for motparten uppstar en obalans
dér prissittningen pd marknaden riskerar att bli missvisande (Miihlbacher, Amelung &
Juhnke, 2018). Investerare tvingas dd agera utifrdn fOrvintning snarare &n faktiska
forhallanden som forblir dolda. Detta kan leda till att hogkvalitativa aktorer lamnar

marknaden dé de anser att de far for lite betalt for sin faktiska kvalitet.

Efter en genomford transaktion skiftas fokuset mot dimensionen moralisk risk. Begreppet
adresserar problematiken med dolda handlingar dir en part har incitament att agera pa ett sitt
som gynnar dem sjidlva pd bekostnad av motparten (Meckling & Jensen, 1976). Inom
kapitalmarknaden handlar detta ofta om agent- och principal sambandet dér ledningen kan
fatta beslut och styra verksamheten 1 en riktning som inte linjerar med 4garnas intressen.
Eftersom dgarna inte kan G&vervaka varje enskild handling uppstar en risk att agenten

prioriterar kortsiktiga mal eller personliga vinster.

Tillsammans skapar dessa dimensioner en kapitalmarknadsmiljé dir fortroendet mellan
marknadens aktorer stindigt provas. Informationsasymmetrin dr dirmed en troskel for en
effektiv marknad, dér kontrollsystem och transparens dr av yttersta vikt for att motarbeta

negativt urval och dold information.

2.2.3 Signaleringsteorin

Signaleringsteorin  vidxte fram som en direkt I0sning pa de problem som
informationsasymmetrin vickte. Under samma tid som Akerlof (1970) undersokte hur

assymetri kan fa marknader att kollapsa undersokte Spence (1973) hur aktérer med
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informationsdvertag kan agera for att pdverka mottagarens uppfattning och dirmed underlitta

en transaktion som annars inte skulle ha dgt rum pa grund av osédkerhet.

Nér en marknad enligt den effektiva marknadshypotesen befinner sig 1 den svaga eller
semi-starka formen finns det risk for informationsasymmetri da privat information inte
reflekteras 1 tillgdngens pris (Akerlof, 1970). Signaleringsteorin blir dirmed applicerbar nér
parter har tillgdng till olika information och den informerade parten har ett incitament att
reducera ojamlikheten (Spence, 2002). Inom kapitalmarknaden fungerar den finansiella
rapporteringen som ett av de mest centrala signaleringsverktygen, dér ledningen anvander allt
fran VD-ord till specifika nyckeltal for att kommunicera foretagets styrka (Melloni, Patacconi

& Vikander, 2019).

En bdrande princip inom teorin dr att sirskilja pa trovirdiga och icke-trovardiga signaler. For
att en signal ska vara trovérdig krdvs det att den dr forenad med en signalkostnad. Ifall en
signal vore gratis att sinda ut skulle 1agkvalitativa aktorer kunna imitera den, vilket sdnker
signalens trovérdighet och gor den viardelds for att differentiera de olika marknadsaktorerna
(Spence, 1973). En trovérdig signal kraver dirfor ett risktagande eller kostnad for sédndaren.
Ett klassiskt exempel pa en kostsam signal &r utdelningar eller aktiedterkop. Dessa signaler
kriaver faktiska likvida medel och fungerar som ett bevis pd finansiell styrka vilket

differentierar hdgkvalitativa bolag fran 1agkvalitativa (Bhattacharya, 1979).

Signalens trovidrdighet och effektivitet hdnger inte bara pd sdndaren, utan &dven pa
mottagarens tolkningsforméga, signalens tydlighet och investerares begridnsade rationalitet.
Begrinsad rationalitet innebdr att investerare, trots tillgdng till omfattande dataméngder, har
en begrinsad formaga att bearbeta all information i sina beslutsprocesser (Enke, 2020). P&
kapitalmarknaden medfor detta att investerare ofta tvingas anvinda ett forenklat
beslutsfattande, dven kallat heuristik, vilket leder till fixering vid de léttare och tydligare
signalerna. Denna fixering kan innebéra att resultatrikningen tillméts oproportionerligt stor
vikt som ett ldtt verktyg fOor att analysera foretagets prestation jaimfort med tidigare ar
(Blankespoor, deHaan & Zhu, 2018) . Denna vinstokning (minskning) tolkas ddrmed som en
signal om framgéng (misslyckande), trots att underliggande komponenter som inte
analyserats kan sdnda motstridig signal. P4 grund av den begrinsade rationaliteten misslyckas
marknaden ofta med att ta hdnsyn till denna nyans. Istillet for att genomféra en djupgaende

analys av vinstens sammansittning reagerar investerare pa den positiva (negativa) signalen i
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sig.

2.2.4 Nordisk kontra amerikansk bolagsstyrning

Den nordiska modellen for bolagsstyrning, diar Sverige utgor ett tydligt exempel, skiljer sig
pa flera sdtt frdn den amerikanska modellen. Det giller bade i de institutionella
forutsittningar och i hur foretag styrs i praktiken. Medan den amerikanska bolagsstyrningen
ofta beskrivs som marknadsbaserad med aktiedgarfokus, priglas den svenska och nordiska
modellen av mer samordnat system dér flera intressenter, som anstdllda, staten och storre

dgare, spelar en aktiv roll 1 foretagets styrning (Thomsen, 2016).

En central skillnad mellan system éaterfinns i dgarstrukturen. I USA &r dgandet 1 borsnoterade
bolag ofta spritt mellan manga sma aktiedgare, vilket leder till en separation mellan dgande
och kontroll (La Porta, Lopez-de-Silanes & Shleifer, 1999) Detta skapar ett behov av starka
incitamentsprogram och marknadsdisciplin for att sdkerstélla att foretagsledningen agerar i
aktiedgarnas intresse (Meckling & Jensen, 1976). I Sverige och i 6vriga norden dr dgandet
istéllet koncentrerat till storre dgare, som familjer, stiftelser eller staten (La Porta et al., 1999)
Dessa dgare har betydande inflytande &ver bolagen och kan direkt paverka styrelsens
sammansittning och strategiska beslut. Samtidigt tyder forskning pé att dessa stora dgare i
norden 1 mindre utstrickning utnyttjar privata fordelar jamfort med motsvarande aktorer 1

andra linder, delvis pa grund av starka institutioner och sociala normer (Thomsen, 2016).

I den amerikanska modellen, dir dgandet &r spritt och fokus ligger pa aktiedgarvirde, finns ett
starkt tryck pa foretagsledningen att leverera kortsiktiga resultat (Meckling & Jensen, 1976).
Detta forstarks av prestationsbaserade ersittningssystem, som bonusar och aktieoptioner, som
ofta dr kopplat till redovisat resultat. I en sddan kontext kan periodiseringar bli ett viktigt
verktyg for resultatstyrning. Ledningen kan exempelvis péverka tidpunkten for
intdktsredovisning eller kostnadsforing for att uppna onskade resultatnivaer, utan att detta
nodvindigtvis paverkar foretagets faktiska kassaflode. Darmed kan skillnaden mellan
redovisat resultat och kassaflode oOka, och investerare maste 1 hogre grad analysera

kassaflodesanalysen for att fa en réttvisande bild av foretagets ekonomiska situation.

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

koncentrerat dgande och starka huvudigare, som ofta har langsiktiga intressen, finns mindre
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fokus pa kortsiktig resultatuppvisning. Dessutom dr erséttningssystemen generellt mindre
prestationsbaserade (LaFond, 2005). Detta minskar incitament att anvdnda periodiseringar
opportunistiskt for att manipulera resultatet. Istdllet tenderar redovisningen att i storre
utstrickning spegla foretagets underliggande ekonomiska utveckling. Samtidigt innebéar den
ndra kopplingen mellan dgare och styrelse att kontrollen 6ver redovisningen sker mer direkt,
vilket kan bidra till hogre kvalitet i periodiseringarna. Dessutom &r en annan viktig aspekt
intressentperspektivet. Den nordiska modellen inkluderar fler aktorer, som anstillda, i
bolagsstyrningen. Detta kan paverka redovisningens utformning genom att betona stabilitet

och langsiktighet snarare dn kortsiktiga vinster (Thomsen, 2016; LaFond, 2005).

Vidare kan skillnader i dgarstruktur paverka hur relationen mellan resultat och kassaflode
tolkas. I den amerikanska modellen, dir externa investerare 1 hog grad forlitar sig pa offentlig
information, blir kassaflodet ett viktigt komplement till resultatet. Detta for att bedoma
foretagets prestation och uppticka eventuell resultatmanipulation. I den nordiska modellen,
dér stora dgare har battre insyn och direkt inflytande, kan behovet av att signalera genom
redovisade resultat vara mindre. I sin tur minskar det trycket pé att anvinda periodiseringar
strategiskt. Dessa skillnader illustrerar hur bolagsstyrning och redovisning &r néra
sammanldnkade, samt hur institutionella faktorer paverkar hur finansiell information

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

2.2.5 Agentteorin

Agentteorin utgdr ett centralt ramverk for att forstd och analysera intressekonflikter inom
foretag (Meckling & Jensen, 1976). Teorin beskriver relationen mellan en principal,
vanligtvis aktiedgare, och en agent, vanligtvis foretagsledningen, som dr delegerad att fatta
beslut pd principalens védgnar. Det grundldggande antagandet dr att bada parter agerar som
nyttomaximerande aktorer, men med skilda malfunktioner. Nér agentens incitament inte
sammanfaller med principalens intresse att maximera foretagets virde uppstir vad teorin
bendmner agentkonflikter. Dessa konflikter forstirks av den informationsasymmetri som
tidigare diskuterats, ddr agenten besitter béttre information géllande avsikter och beslutsmotiv
jamfort med principalen (Fama & Jensen, 1983). Principalen kan ddrmed inte 6vervaka eller
verifiera huruvida agentens beteende ir 1 linje med aktiedgarnas intresse. Ett problem som 1

litteraturen ofta bendmns som “the hidden action problem” (Holmstrom, 1979).
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For att bemota och hantera agentkonflikter uppkommer agentkostnader, vilket Meckling &
Jensen (1976) delar in i tre kategorier: (1) dvervakningskostnader, som bérs av principalen
for att kontrollera agentens beteende. (2) bindningskostnader, som agenten adrar sig for att
trovardigt forbinda sig till principalens intressen. (3) residualforlust, vilket dr det kvarvarande
virdetappet som uppstér trots dessa atgérder, till f6ljd av att agentens beslut avviker fran vad
som vore optimalt for principalen. Det dr viktigt att notera att dessa kostnader aldrig kan
elimineras, de representerar en inneboende friktionskostnad som dr omdjlig att nollstélla

(Meckling & Jensen, 1976).

Agentteorin betraktar ofta den dvergripande konflikten mellan principaler och agenter men &r
dven sirskilt relevant inom ramen for finansiell rapportering. Detta eftersom redovisningen
utgdr ett informationsmedel genom vilken principalen utdvar sin indirekta tillsyn over
agenten (Watts & Zimmerman, 1986). Den valfrihet vad géller redovisningsstandarder,
exempelvis vad géller avséttningar, ned- och avskrivningar och intdktsredovisningen, skapar
mdjlighet till en viss del resultatmanipulation, vilket i enlighet med teorin om
informationsasymmetri kan ses som moralisk risk (Healy & Wahlen, 1999). Agenten kan
darigenom paverka marknadens uppfattning om foretaget pa ett sitt som gynnar den egna
positionen, exempelvis for att uppfylla resultatmal kopplade till bonusprogram eller undvika

negativa reaktioner fran marknaden.

2.2.6 Teorisyntes

Den samlade teorin och tidigare forskning indikerar att redovisat resultat inte bor betraktas
som ett homogent matt, utan som en sammanséttning av tvd fundamentalt olika komponenter,
operativa kassafloden och periodiseringar. Dessa komponenter skiljer sig systematiskt i
uthéllighet, tillforlitlighet och ekonomiskt innehall, vilket har centrala implikationer for bade

prognosférmaga och marknadsprissittning (Pimentel & Malacrida, 2020; Huang et al., 2020).

Ur ett redovisningsteoretiskt perspektiv dr syftet med periodiseringar att reducera brus i
kassaflodet och dédrigenom Oka resultatets relevans. Genom att tillimpa matchningsprincipen,
dér intékter och kostnader hanfors till den period da transaktionen faktiskt dger rum, avses
vinsten bli ett mer rittvisande matt pa foretagets uthalliga 16nsamhet dn vad det volatila
kassaflodet dr ensamt. Samtidigt visar empirisk forskning att denna ambition inte alltid

realiseras fullt ut 1 praktiken (Sloan 1996; Heyns et al., 1999; Hribar & Yehuda 2015; Cheng
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2021; Bali et al., 2015; Shivakumar 2006). Periodiseringar &r i hogre grad beroende av
uppskattningar och didrmed mer volatila och mindre uthdlliga dn operativa kassafloden.
Operativa kassafloden, som baseras pé realiserade transaktioner, framstar darfor som en mer

stabil indikator pa underliggande ekonomisk prestation.

Vidare implicerar den effektiva marknadshypotesen att investerare korrekt bor tolka denna
skillnad 1 wuthallighet och ddrav prissitta foretag i1 enlighet med komponenternas
informationsinnehall. Om marknaden ar semistarkt effektiv ska ingen systematisk over- eller
underavkastning kunna genereras baserat pa information om kassafléden och periodiseringar
(Sloan 1996; Farshadfar & Monem 2012). Den omfattande evidensen kring
periodiseringsanomalin tyder dock pd 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 forstdis genom flera kompletterande teoretiska perspektiv.
Informationsasymmetri innebér att investerare har begrénsad insyn i de beddmningar som
ligger bakom periodiseringar, vilket forsvdrar korrekt tolkning (Tailard 2018). Agentteorin
pekar samtidigt pd att ledningen kan ha incitament att anvdnda periodiseringar
opportunistiskt, vilket ytterligare reducerar deras tillforlitlighet (Healy & Wahlen, 1999).
Signaleringsteorin bidrar med insikten att investerare ofta faster oproportionerligt stor vikt
vid sammanslagna resultatmétt, snarare @n att analysera deras underliggande komponenter. I
sin tur kan det leda till en Overskattning av periodiseringars uthdllighet (Enke 2020).
Tillsammans ger dessa teorier en forklaring till varfor marknaden kan misslyckas med att

korrekt prissitta skillnader mellan operativa kassafloden och periodiseringar.

Den adaptiva marknadshypotesen forstirker denna tolkning genom att betona att
marknadseftektivitet &r dynamisk snarare @n konstant. Investerare l4r sig 6ver tid, men denna
inldrning ar ofullstdndig och kontextberoende. Det hér innebér att felprissattningar kan uppsta
och kvarstd under vissa perioder (Noren et al., 2022). Slutligen fir dessa teoretiska
resonemang konkreta implikationer for investeringsstrategier (Tailard 2018; Healy & Walen
1999; Enke 2020; Noren et al., 2022). Om marknaden systematiskt felprissitter foretag
baserat pa deras niva av periodiseringar, bor det vara mojligt att konstruera portfoljer som

genererar abnormal avkastning.
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Sammantaget binder teorisyntesen samman redovisningsteori, kapitalmarknadsteori och
beteendeekonomiska perspektiv i en aggregerad forklaringsmodell. Operativa kassafloden
framstar som mer fundamentala och uthalliga, medan periodiseringar &r mer osdkra och
kontextberoende (Sloan 1996; Shivakumar 2006; Wasalwa & Putra 2025). I kombination med
informationsasymmetri, agentkonflikter och begrinsad rationalitet skapas forutséttningar for
att marknaden inte fullt ut prissétter dessa skillnader korrekt. Detta ger ett starkt teoretiskt
stod for samtliga hypoteser som presenteras i1 kapitel 1.4, och motiverar en empirisk provning

1 den svenska marknadskontexten.

2.2.7 Hypotesformulering

For att besvara studiens forskningsfragor har tre hypoteser formulerats. Hypoteserna avser
testa de olika stegen i marknadens informationsbearbetning i enlighet med Sloan (1996) teori
och efterfoljande forskning om periodiseringsanomalin (Pimentel & Malacrida, 2020; Huang
et al.; Hribar & Yehuda 2015) Genom att testa dessa hypoteser kan studien faststdlla om det
existerar en systematisk felprissittning pd den svenska marknaden som mojliggdr for

investerare att generera abnormal avkastning.

Hypotes 1: Vinstkomponenternas uthdllighet

Pimentel och Malacrida (2020) samt Huang et al., (2020) belyser att redovisat resultat inte
bor betraktas som ett homogent métt, utan som en sammanséttning av operativa kassafloden
och periodiseringar som skiljer sig systematiskt i uthdllighet. Vidare visar Sloan (1996) samt
Hribar & Yehuda (2015) att periodiseringar i hogre grad dr beroende av uppskattningar och
dirmed mer volatila, medan kassafloden &r mer stabila. Baserat pd dessa skillnader i
komponenternas fundamentala egenskaper hérleds studiens forsta hypotes, som avser att
prova om kassafloden uppvisar en hogre uthallighet for framtida vinst i den svenska

kontexten.

H Lo Det foreligger ingen skillnad 1 uthallighet mellan operativa kassafloden och

periodisering for framtida vinst.

H i Operativa kassafloden uppvisar en hogre grad av uthallighet for framtida vinst &n

periodiseringar.
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Hypotes 2: Ar marknaden effektiv?

Farshadfar & Monem (2012) argumenterar for att en effektiv marknad korrekt bor prissétta
vinstkomponenternas skilda informationsinnehéll, men den empiriska forskningen pekar ofta
pd motsatsen. Tailard (2018) samt Healy & Wahlen (1999) forklarar detta med att
informationsasymmetri och ledningens opportunistiska incitament forsvdrar investerares
tolkning. Nér Enke (2020) dessutom visar att investerare tenderar att fixera vid det
sammanslagna resultatet snarare &dn dess komponenter, kan vi hidrleda att marknaden
sannolikt felprissatter periodiseringar. Studiens andra hypotes provar diarfér om marknaden

misslyckas med att reflektera denna information effektivt.

Hzo Aktiemarknaden &r effektiv och prisar in vinstens komponenter i enlighet med deras

framtida uthallighet, varpa ingen abnormal avkastning kan genereras.

H ) AAktiemarknaden underskattar uthélligheten 1 kassafloden, vilket leder till ett positivt

samband med framtida abnormal avkastning.

Hypotes 3: Skillnader i portfoljavkastning

Noren et al., (2022) betonar genom den adaptiva marknadshypotesen att marknadseffektivitet
ar dynamisk och att investerares inldrning ar ofullstidndig, vilket innebér att felprissittningar
kan kvarstd under vissa perioder. Tailard (2018) och Enke (2020) menar att detta skapar
konkreta implikationer for investeringsstrategier, da systematiska felprisséttningar bor gora
det mojligt att generera abnormal avkastning. Genom att bygga vidare pa Sloan (1996) samt
Wasalwa & Putra (2025), vilka visar att dessa skillnader kan kapitaliseras pd genom att

sortera bolag i portfoljer baserat pa deras periodiseringsniva, hirleds studiens tredje hypotes.

H 3 ODet finns ingen statistisk signifikant skillnad i genomsnittlig abnormal avkastning mellan

portfdljer baserade pa nivén av periodiseringar.

H 3 ADet finns en statistisk signifikant skillnad i genomsnittlig abnormal avkastning mellan

portfdljer baserade pa nivén av periodiseringar.
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3. Metod

Kapitlet beskriver studiens metodologiska ansats och forskningsdesign. Hdr redogors for val
av data, urval, variabler samt de statistiska modeller som anvdnts for att testa studiens
hypoteser. Vidare diskuteras databehandling samt studiens reliabilitet och validitet. Kapitlet
syftar till att skapa transparens kring forskningsprocessen och mojliggéra en kritisk

granskning av studiens genomforande.

3.1.1 Forskningsdesign
Foljande studie tillimpar en kvantitativ forskningsdesign med en longitudinell
paneldatastruktur. Designen har valts for att mgjliggéra en systematisk provning av

orsakssamband mellan studiens beroende och oberoende variabler dver tid.

Studien dr uppbyggd kring tvd metodologiska huvudspar for att besvara forskningsfragorna.
Det forsta sparet dr den interna uthéllighetsanalysen som bygger pa en Fixed Effects modell
(Wooldridge, 2002). Genom Fixed Effects modellen undersdktes huruvida vinstens tva
centrala komponenter (operativt kassaflode och periodiseringar) har olika forméga att
predicera framtida vinst. Studiens andra spdr var den externa marknadsanalysen som
genomfordes med en multivariat regressionsanalys samt en kompletterande portféljanalys
(ANOVA) (Pederson, 2017). Denna marknadsanalys provade om aktiemarknaden prissitter
vinstens komponenter effektivt, eller om det foreldg en systematisk felprissittning. Genom
kombinationen av multivariata regressioner som kontrollerade for foretagsspecifika faktorer,
samt en portfoljanalys, skapades en robust design som kunde belysa marknadseffektiviteten

fran tva separata perspektiv.

Studien antog ett positivistiskt perspektiv och betraktade redovisningsdata som objektiva matt
pa ekonomisk verklighet (Watts & Zimmerman, 1986). Enligt Heyns et al. (1999) gors detta
for att framstélla generella slutsatser om marknadens effektivitet. Sedermera har forfattarna,
genom systematisk nedbrytning av uthélligheten i tvd komponenter, analyserat deras

forklaringskratft.

25



3.2 Population och urval

Den empiriska basen for studien utgjordes av sekundirdata i form av finansiella rapporter och
marknadsdata himtad frin databasen Orbis. Studiens studieobjekt var foretag noterade pé
Nasdaq Stockholm. Studiens slutgiltiga urval omfattade totalt 414 foretag under en
tiodrsperiod (2015-2025). Valet att anvidnda arsdata snarare @n kvartalsdata motiverades av att
arsboksluten var foremal for revision, vilket hojde datakvaliteten och minskade effekten av

variationer som kan forekomma 1 kvartals- och eller delarsrapporter.

For att inkluderas i studiens urval var foretagen tvingade att uppfylla tre kriterier. (1) Krav att
vara noterad pa Nasdaq Stockholm. (2) Krav pé att samtliga finansiella variabler, EBIT,
operativt kassaflode och totala tillgdngar, finns tillgédngliga {for varje enskilt ar. (3) Samtliga
finansiella foretag, banker och forsdkringsbolag har exkluderats frdn analysen.
Avgrinsningen kring finansiella foretag ar standard inom redovisningsforskning och beror pa
att dessa foretags balansrikningar och kassaflodesanalyser har en struktur som skiljer sig frdn
icke-finansiella foretag. Att inkludera dessa foretag i studien hade gjort en jimforbar analys
av periodiseringar missvisande, detta diskuteras mer ingdende i kapitel 1.5. Vidare, for att
motverka survivorship bias, har foretag som avnoterats eller tillkommit under perioden
behallits 1 datamaterialet under de ar de varit publika. Detta sdkerstdllde att resultaten gav en

rattvisande bild av den svenska marknadens dynamik.

3.3 Variabler

Samtliga variabler som anvéndes i1 studiens ekonometriska modeller har operationaliserats
utifran etablerad finansiell praxis. Detta for att sikerstilla jamforbarhet 6ver tid och mellan

olika foretag.

3.3.1 Beroende variabler
For att prova den interna uthalligheten och marknadens externa reaktion anvénde studien tva

beroende variabler.

3.3.1.1 Framtida vinst (PLt+1)
Framtida vinst (PLt+ 1) anvands 1 uthéllighetstest for att se hur vél érets kassafloden och

periodiseringar kan forutsdga nista periods rorelseresultat (LaFond, 2005).
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3.3.1.2 AR (abnormal avkastning)
AR anviéndes for att méta marknadens felprissittning. Felprissittningar berdknades genom att

subtrahera marknadens genomsnittliga avkastning (Rm) frdin den enskilda aktiens
totalavkastning (Rl_). Detta eliminerar generella marknadsrorelser och isolerar den avkastning

som kan hérledas till foretagsspecifik information (LaFond, 2005).

. R.
Lt+1 it+1 mit+1

3.3.2 Oberoende variabler

Variablerna nedan utgjorde kéirnan i unders6kningen och syftade till att dekonstruera det
redovisade resultatet i enlighet med Sloan (1996) och LaFond (2005) metodik. Samtliga
oberoende variabler skalades med genomsnittliga totala tillgdngar for att kontrollera for

storlekseffekter och minska risken for heteroskedasticitet.

3.3.2.1 Rorelseresultat (PL_scaled)

PL scaled ar foretagets rorelseresultat fore rantor och skatt (EBIT). Valet att anvinda EBIT
framfor arets resultat motiverades av behovet att isolera foretagets operativa prestation fran
dess finansiella struktur och skattemissiga forhéllanden. Vidare mojliggjorde anvindandet av
EBIT en mer precis matchning mot de operativa periodiseringarna, vilket utgjorde kérnan i

studiens analys av periodiseringsanomali.

Detta tillvdgagingssitt ligger i linje med Sloan (1996) och LaFond (2005) som betonar vikten
av att analysera den operativa verksamhetens uthallighet snarare @n det slutgiltiga resultatet

efter finansiella poster.

EBIT
it

PL scaled =

(Total assets ” + Total assetsl, 1 )+2
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3.3.2.2 Operativt kassaflode (CF _scaled)
Variabeln baseras pd kassaflode frdn den 16pande verksamheten. Detta representerar den del

av vinsten som ar realiserad i likvida medel.

CF
CF _scaled = -

(Total assets T Total assets

_1)+2

3.3.2.3 Periodiseringar (ACC scaled)
Variabeln berdknades som den bokforingsméssiga differensen mellan EBIT och operativt
kassaflode (CF _scaled). Variabeln avser att finga upp alla redovisningsméssiga justeringar,

som fordndringar 1 rorelsekapital och avskrivningar (Sloan, 1996).

ACC _scaled = PL_scaledl_t — CF_scaledl_t

3.3.3 Kontrollvariabler
For att isolera effekten av kassafloden och periodiseringar kontrollerade studien for andra

faktorer som kunde péverka avkastning och vinst.

3.3.3.1 Size (foretagsstorlek)
Berdknades som den naturliga logaritmen av marknadsvérdet. Smé foretag har ofta hogre
riskpremier och deras redovisning kan vara mer volatil (LaFond, 2005). Logaritmering

anvindes for att normalfordela variablen och minska effekten av extremt stora bolag.

3.3.3.2 BM (book-to-market ratio)

Denna variabel kontrollerar skillnader mellan tillvéxt- och viardebolag vilket ar sdrskilt viktigt
for denna studie dd marknaden prissdtter olika typer av bolag vildigt olika
(Papanastasopoulos, 2014). Book to Market ratio anvdndes for att inte snedvrida resultaten
for periodiseringar. HOg ratio indikerar att foretaget kan vara undervirderat eftersom
marknaden virderar foretaget ldgre dn vad det bokforda viardet antyder. Lag ratio indikerar att
foretaget kan vara Overvérderat eller har hoga forvintningar om framtida tillvixt (Penman,

2013).
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3.4 Modellspecifikation

For att analysera sambandet mellan operativa kassafloden och periodiseringar med

marknadsreaktioner foljer nedan en redogorelse for de statistiska modeller studien anvénde.

3.4.1 Paneldata
Eftersom studien har foljt 414 foretag Over en tiodrsperiod anvidnde fOrfattarna en
paneldatadesign. Enligt Djuraskovic och Myhrman (2021) foredras paneldata eftersom den

tillater kontroll for faktorer som varierar mellan enheter men ar konstanta ver tid.

3.4.2 Fixed Effects Model (FE)
For att testa studiens forsta hypotes géllande differentiell uthallighet hos vinstkomponenter

valdes Fixed Effects Model (FE).

Inom finansiell och ekonomisk forskning som ofta analyserar stora mdngder data dr valet av
modell kritisk. Det finns tva vanliga modeller for att analysera paneldata, Fixed Effects
Model och Pooled OLS Model. En pooled OLS-modell bortser fran panelstruktur i datan och
behandlar alla observationer som oberoende av varandra. Detta innebér att modellen inte
kontrollerar for oobserverade fOretagsspecifika egenskaper som kan paverka bade de
oberoende och beroende variablerna, vilket kan leda till snedvridna skattningar till f6ljd av sa

kallad omitted variable bias (Wooldridge, 2002).

Valet av Fixed Effects Model motiverades dirfor av behovet att kontrollera for
icke-observerbar heterogenitet. Genom att utnyttja variationen inom varje foretag over tid
eliminerade metoden effekten av tidskonstanta foretagsspecifika faktorer (Wooldridge, 2002).
Detta tillvigagingssitt sdkerstillde att de skattade koefficienterna for kassafloden och
periodiseringar speglade deras samband med framtida vinster, snarare &n att reflektera
underliggande foretagsegenskaper.

it+1 - ai + yt + BICFi,t + BZACCi,t + Si,t

PLi 1 Rorelseresultat for foretag i vid ar ¢+7
a = Foretagsspecifika fixed effects som kontrollerar for oobserverad heterogenitet

v = Tidsspecifika fasta effekter (arsdummies).
t
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Bl, [32 = Koefficienter som mater uthallighet i kassafloden respektive periodiseringar.

€ = Felterm, klustrad pé foretagsniva for att hantera autokorrelation.

)

3.4.3 Multivariat regression

En multivariat regressionsanalys genomfordes for att prova vinstkomponenternas
forklaringsvdrde for abnormal avkastning. Den multivariata analysen var avgorande for att
sdkerstdlla att ett observerat samband inte var spuridst, det vill sdga 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.

For att sékerstdlla modellens statistiska inferens har vidtagande genomforts for att uppfylla
kraven for de statistiska antagandena. Som tidigare nimnts har multikollinearitet kontrollerats
via VIF-tester, vilket enligt (Pederson, 2017) &r en fOrutséttning for att kunna lita pad de
enskilda variablernas koefficienter. Vidare har heteroskedasticitet och autokorrelation
hanterats genom anvindning av klustrade standardfel vilket justerar for att observationer

inom samma foretag tenderar att vara beroende av varandra dver tid.

ARi,t+1 =a + BICFi,t + BZACCM + B3Sizei’t + B4BM + Y, + Ei,t

ARi 1 Abnormal avkastning for foretag i vid ar ¢+1.

33: Kontrollvariabel for storlek, den naturliga logaritmen av foretagets marknadsvérde vid

tidpunkt 7.

B4: Kontrollvariabel for vérdering, bokfort vidrde av eget kapital dividerat med

marknadsvirde vid tidpunkt ¢.

€ = Felterm, klustrad pé foretagsniva for att hantera autokorrelation.

L

3.4.4 Variansanalys

For att undersdka om det forelag systematiska skillnader 1 abnormal avkastning mellan olika
nivaer av periodiseringar anvdnde studien en envigs variansanalys (one-way ANOVA).
Envégs variansanalysen utférdes genom att dela upp studiens urval i 10 decilportfoljer

baserat pd nivdn av periodiseringar. Decil ett representerar den grupp med minst
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periodiseringar och decil 10 dr den grupp med hogst andel periodiseringar. Nivin av
periodiseringar baserades pd den oberoende variablen ACC_scaled vid rikenskapséarets slut
(¢). For att undersoka om marknaden felprissitter dessa komponenter méittes den beroende
variabeln, abnormal avkastning, under det nistkommande éaret (¢ +/). Portf6ljerna
ombalanserades saledes arligen baserat pd informationen i period ¢, varpa avkastningen
berdknades for period ¢+ + /. Variansanalysen genomfOrdes for studiens samtliga perioder.
Enligt (Balnaves & Caputi, 2011) &r ANOVA den mest ldmpade metoden for att jamfora

medelvirden mellan fler dn tva oberoende grupper.

ANOVA testet provar nollhypotesen och att medelavkastningen for samtliga deciler dr
identisk. Ifall testet resulterar i ett signifikant F-virde innebar det att minst tva grupper skiljer

sig 4t statistiskt (Balnaves & Caputi, 2011).

AR, = p+ T + ¢ .
ij j ij

ARl_]_Z Abnormal avkastning for foretag i 1 portfol] ;.

u = Totala genomsnittet for abnormal avkastning i urvalet.

T i Effekten av att tillhora portfolj j (representerar decilerna)

g = Slumpméssigt fel for foretag i inom portfol] ;.

3.5 Databehandling och kvalitetssidkring
3.5.1 Databehandling och robusthetstester
I STATA vidtogs flera atgédrder for att sékerstélla att regressionerna ar statistiskt valida och

inte resultat av slumpmissiga extremvirden eller tekniska fel.

3.5.1.1 Winsorizing

Studiens data hade en stor spridning pa min- och maxvérde (-181 till 80). For att forhindra att
dessa outliers fick oproportionerligt stort inflytande pd regressionskoefficienterna,
winsorerades kontinuerliga variabler vid 1% och 99% nivédn. Detta innebar att de extremaste
2% av observationerna justerades till ndrmaste percentilgrins. Genom winsorering

sikerstélldes att extremvirden inte gav upphov till missvisande koefficienter i regressionerna.
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3.5.1.2 Fixed effects och klustring
For att kontrollera att olika ar och olika forutsittningar inkluderades time fixed effects
(i.year). Detta tvingade modellen att jimfora foretag inom samma &r. Dessutom anvindes

klustrade standardfel pa foretagsniva for att hantera autokorrelation.

3.5.2 Genomgang av datamaterial

Den empiriska analysen inleddes med en deskriptiv genomgang av datamaterialet. Den
deskriptiva genomgéngen framstillde datamaterialets medelvirde, standardavvikelse,
median, minimum och maximum for samtliga variabler. Genomgangen utférdes for att
formedla en Overblick och forstdelse for de noterade bolagen pa Nasdaq Stockholm under
studiens period. Det fungerade som en kontroll av datan for att verifiera att winsoreringen

hanterat datamaterialets outliers pa ett korrekt sitt.

Efter den deskriptiva genomgéngen genomgick datan en kontroll for multikollinearitet genom
berdkning av Variance Inflation Factor (VIF). Enligt Pederson (2017) uppstar
multikollinearitet nir de oberoende variablerna i1 en regressionsmodell har ett starkt linjart
samband. Ett lagt genomsnittligt VIF-vérde indikerar att multikollinearitet inte utgdér nigot
betydande problem, vilket stirker modellens statistiska tillforlitlighet. Det linjdra sambandet
riskerade séledes att gora de estimerade koefficienterna instabila och svértolkade. Da tvd av
studiens oberoende variabler, (ACC _scaled & CF_scaled), harstammar fran rorelseresultatet
var det ddrav viktigt att sdkerstélla att variablerna ar tillrackligt unika for att modellen ska

kunna separera deras individuella effekter pa de beroende variablerna.

3.6 Reliabilitet & Validitet

Reliabilitet och validitet avgdér den vetenskapliga kvaliteten for en kvantitativ studie. For att
sdkerstilla hog reliabilitet, vilket avser méitningens stabilitet och reproducerbarhet, har
samtliga steg 1 databehandlingsprocessen dokumenterats och standardiserats i
statistikprogrammet STATA. Genom anvindning av STATAs egna skript sikerstélldes att
samma skalning av variabler och logaritmering av marknadsvirden utférdes konsekvent 6ver
hela datamaterialet. Vidare stirktes studiens reliabilitet genom anvédndandet av klustrade
standardfel pa foretagsnivd. Klustrade standardfel &r en nédvéndig dtgérd for att korrigera for
autokorrelation och heteroskedasticitet som annars riskerar att ge missvisande t-statistik och

p-vérden i paneldataanalyser (Pederson, 2017).
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Validiteten avgdrs av mitningens formaga att faktiskt méta det avsedda fenomenet
(Djuraskovic & Myhrman, 2021). I denna studien anvindes etablerade modeller for att
sdkerstilla effektiva maétningsprocesser. Resultatkomponenterna hédrleddes fran tidigare
forskning pa dmnet. Vidare, genom att operationalisera vinstkvalitet som skillnaden mellan
rorelseresultat (EBIT) och operativt kassaflode, foljde studien Sloans (1996) metodik, vilken
sedermera har anvénts i majoriteten av internationella studier. For att stirka den interna
validiteten tillimpades winsorizing pa 1- och 99% nivdn. Winsorizing forhindrade
extremviarden fran att fA oproportionerligt inflytande pa regressionskoefficienterna, och

diarmed reducera risken for snedvridna tolkningar av samband.
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4. Empiri

I detta kapitel presenteras resultaten fran empiriska analysen. Inledningsvis redovisas
deskriptiv  statistik  och  korrelationsanalyser,  foljit av resultat kopplade till
vinstkomponenternas uthallighet och marknadens prissdttning. Kapitlet avslutas med
variansresultatet av portfoljer, som illustrerar forekomsten av periodiseringsanomalin i
praktiken. Resultaten presenteras utan tolkning och utgor underlag for den efterfoljande

analysen.

4.1 Deskriptiv statistik
I Tabell 2 presenteras en overblick av datamaterialet for perioden 2015-2025.

Variabel N Medelviirde SD Median Min Max

PL_scaled

(resultatrikning) 4139  -0,1065 0,3824 0,0259 -1,9746 0,5717
CF _scaled

(kassaflide) 4139  -0,0639 0,3470 0,0357 -1,7391 0,4734
ACC_scaled

(periodiseringar) 4139  -0,0425 0,1726 -0,0379 -0,7693 0,6948
Size

(foretagsstorlek) 4139  7,1163 2,2524 6,7842 2,7826 12,5574
BM

(book-to-market 4139  0,0823 5,9145 0,3818 -44,1704 353,4788
ratio)

AR

(abnormal 4139  0,0000 0,5466 -0,0635 -1,6281 2,9288
avkastning)

Tabell 2. Deskriptiv statistik
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4.2 Korrelationsanalys

I Tabell 3 presenteras Pearsons-korrelationer for studiens variabler. Korrelationsmatrisen
undersoker samband mellan variablerna och identifierar eventuella indikatorer pa
multikollinearitet. Variabeln operativa kassafloden (CF_scaled) visar en positiv och statistisk
signifikant korrelation med abnormal avkastning (AR) pa 0,1154. Denna korrelation ger stod
for att operativa kassafloden &r positivt forknippade med framtida avkastning. Intressant ar
dven att korrelationen mellan operativa kassafloden (CF scaled) och periodiseringar

(ACC _scaled) dr 1ag och negativ (-0,0921).

Inga korrelationer i matrisen dverstiger det kritiska griansvirdet pa 0,7 (Hair, Black, Babin &
Anderson, 2014), vilket indikerar att multikollinearitet inte forvéntas utgora ett problem i de

efterfoljande regressionerna.

AR CF scaled ACC scaled Size BM
AR (abnormal avkastning) 1,000
CF scaled (kassaflide) 0,1154* 1,0000
ACC scaled
(periodiseringar) -0,0201 -0,0921* 1,0000
Size (foretagsstorlek) 0,0339* 0,3968* 0,1272* 1,0000
BM (book-to-market ratio) 0,0109 0,0241 0,0129 -0,0518* 1,000

Tabell 3. Korrelationsmatris (Pearson)
* Statistisk signifikans pa 10%-nivan.

4.3 Multikollinearitet

For att testa multikollinearitet berdknas Variance Inflation Factor (VIF). I Tabell 4 visas VIF

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

Som framgér av Tabell 4 uppvisar de oberoende variablerna periodiseringar (ACC_scaled)
och operativt kassaflode (CF_scaled) ldga VIF-virden. Detta indikerar mycket lag korrelation
och multikollinearitet mellan vinstens komponenter i modellen. Detta gor att deras
individuella effekter pd avkastningen kan isoleras med hog precision. Vidare uppgar

modellens genomsnittliga VIF-virde till 1,63, vilket &r nira 1 och ldngt under det kritiska
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gransvirdet pd 3 (Hair et al., 2014). Resultatet bekréftar sdledes att multikollinearitet inte

utgdr ett bekymmer mot studiens statistiska inferens.

Variabel VIF
CF _scaled (kassaflide) 1,01
ACC scaled (periodiseringar) 1,02
Arsdummies (2016-2025) 1,78*
Mean VIF 1,63

Tabell 4. VIF for Fixed Effect Model.
* Statistisk signifikans pa 10%-nivan.

1/VIF
0,9917
0,9842

0,5614*

Resultaten 1 Tabell 5 visar att samtliga variabler, inklusive kontrollvariabler, uppvisar

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

VIF-vérdet for modellen uppgér till 1,53, vilket bekriftar att variablerna forklarar unika delar

av variationen 1 studiens beroendevariabler, och att modellen éar statistiskt robust.

Variabel VIF
CF _scaled (kassaflide) 1,22
ACC _scaled (periodiseringar) 1,06
Size (foretagsstorlek) 1,25
BM (book-to-market ratio) 1,03
Arsdummies (2016-2025) 1,70*
Mean VIF 1,53

Tabell 5. VIF for Multivariat Regression.
* Statistisk signifikans pa 10%-nivan.

4.4 Vinstkomponenternas uthéllighet

1/VIF
0,8178
0,9478
0,7997
0,9744

0,5880*

I Tabell 6 visas resultaten fran Fixed Effects-regressionen. Tabellen visar att bade operativa

kassafloden och periodiseringar har ett statistiskt signifikant positivt samband med framtida

vinst pa 1-procentsnivan (p < 0,01). For variabeln operativt kassaflode (CF scaled)
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observeras en koefficient pa 0,150 med ett tillhérande t-viarde pa 8,17. Motsvarande
koefficient for periodiseringar (ACC_scaled) uppgar till 0,089 med ett t-vdrde pa 3,70. Detta
indikerar att kassaflodeskomponenten uppvisar en hogre grad av uthallighet jamfort med

periodiseringskomponenten.

For att illustrera vad resultaten innebér kan effekterna av de tva vinstkomponenterna belysas
genom ett rikneexempel. Koefficienten pa 0,150 for operativa kassafloden innebér att om ett
foretag Okar sina operativa kassafloden med 10 procentenheter av de totala tillgdngarna under
ar ¢, forvintas nasta ars rorelseresultat (skalat med tillgangar) 6ka med 1,5 procentenheter
(0,10 x 0,150 = 0,015), forutsatt att alla andra variabler halls konstanta. Om ett foretag istéllet
okar sin vinst genom en lika stor 6kning av periodiseringar (0,089), beréknas nésta ars

resultat endast 6ka med 0,89 procentenheter (0,10 x 0,089 = 0,0089).

I praktiken kan skillnaden illustreras med ett exempel dir tva foretag har samma niva av
redovisad vinst, men dir det ena foretaget har 10 procentenheter hogre kassaflode och det
andra 10 procentenheter hdgre periodiseringar. Modellen uppskattar d& att foretaget med
hogre kassaflode uppvisar cirka 0,61 procentenheter hogre framtida vinst dn foretaget vars

resultat 1 storre utstrackning drivs av periodiseringar (0,15 - 0,089) x 0,1 =0,0061.

De tva exempel som presenterats tydliggér den ekonomiska inneborden av vinstens
differentiella uthallighet dér en krona i kassaflode genererar néstan dubbelt s mycket
framtida vinst som en krona i periodiseringar, vilket bekréftar att den kassaflodesbaserade

vinsten dr av hogre kvalitet.

Aven kontrollvariabeln foretagsstorlek (Size) uppvisar ett signifikant positivt samband med
framtida vinst, med en koefficient pa 0,034 (t = 6,21). Modellens Overgripande signifikans
bekriftas av ett F-viarde pa 38,23, Prob > F pd 0,0000 med en forklaringsgrad pd 9,17%.
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Variabel Fixed Effects

0,150%**
CF_scaled (kassaflode) (8,17)

0,089***
ACC _scaled (periodiseringar) (3,70)

0,034*%*
Size (foretagsstorlek) (6,21)
Konstant -0,336%**
Observationer 3720
Antal foretag 414
R-Squared (within) 0,0917
F — viirde 38,23
Prob>F 0,0000

Tabell 6. Fixed Effects Model Regression

*#*xStatistisk signifikans pa 1%-nivd.

Figur 1 illustrerar sambandet mellan nuvarande vinstkomponenter och nistkommande ars
rorelseresultat. Som framgér av den vénstra panelen uppvisar kassafloden en brantare och
tydligare linjar trend jamfort med periodiseringar i den hogra panelen. Detta ger stod till att
kassaflodeskomponenten dr mer uthallig och ddrmed en mer tillforlitlig indikator for framtida

l6nsamhet én periodiseringar.
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Figur 1. Komponenternas uthdllighet

4.5 Marknadens prisséttning och periodiseringsanomalin

I Tabell 7 presenteras resultaten frdn den multivariata regressionsanalysen didr sambandet
mellan vinstens komponenter och framtida abnormal avkastning undersoks. Resultaten visar
att variabeln for operativt kassaflode (CF _scaled) uppvisar en positiv koefficient pa 0,186
med ett t-virde pa 6,60. Koefficienten &r statistiskt signifikant pa 1-procentsnivan (p <0,01),

vilket indikeras av de tre stjdrnorna i tabellen.

For periodiseringskomponenten (ACC scaled) observeras en negativ koefficient pa -0,029.
Med ett tillhorande t-virde pa -0,52 uppnar variabeln inte statistisk signifikans.
Kontrollvariablerna foretagsstorlek (Size) och vérdering (BM) uppvisar koefficienter pa

respektive -0,003 och 0,001, vilka ocksa &r icke-signifikanta i modellen.

For att konkretisera vad dessa regressionskoefficienter innebdr for en investerare pé
aktiemarknaden illustreras effekterna med ett rédkneexempel. Koefficienten pa 0,186 for
operativa kassafloden indikerar att marknaden systematiskt underprissitter denna komponent.
Om ett foretag har ett operativt kassaflode (skalat med tillgangar) som dr 10 procentenheter

hogre dn ett annat i Ovrigt identiskt foretag under ar ¢, uppskattar modellen att detta foretag
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kommer generera 1,86 procentenheter (0,10 x 0,186 = 0,0186) hogre kumulativ abnormal
avkastning under det efterfoljande éret (¢ + 7). Detta fOrutsatt att alla andra variabler halls

konstanta.

For periodiseringar (-0,029) ér effekten ddremot statistiskt icke-signifikant. Ifall ett foretag
okar sina periodiseringar med 10 procentenheter, skulle det enligt modellen hypotetiskt leda
till en knappt mitbar 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 sdkerstélla att effekten skiljer sig fran noll.

Dessa ridkneexempel visar att marknadens felprissittning &r isolerad  till
kassaflodeskomponenten. Modellens signifikans bekréftas av ett F-virde pa 13,94 och ett
Prob > F pé 0,0000.

Variabel AR (Abnormal avkastning)
0,186***
CF_scaled (kassaflode) (6,60)
-0,029
ACC_scaled (periodiseringar) (-0,52)
-0,003
Size (foretagsstorlek) (-0,69)
0,001
BM (book-to-market ratio) (0,24)
Konstant 0,034
Observationer 3720
R-Squared 0,0783
F — varde 13,94
Prob > F 0,0000

Tabell 7. Multivariat Regressionsanalys

*#*xStatistisk signifikans pa 1%-nivd.
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Figur 2 utgor en visuell representation av de regressionsmodeller som presenteras 1 Tabell 7,
dar sambandet mellan vinstens tvd komponenter i period ¢ och den efterf6ljande abnormala
avkastningen illustreras. Graferna &r utformade som binned scatterplots, dar de enskilda
observationerna har grupperats 1 20 lika stora intervall for att tydliggéra den genomsnittliga
trenden i datamaterialet. Varje punkt i graferna representerar medelvirdet av den abnormala

avkastningen for respektive intervall.

Den vinstra grafen illustrerar sambandet for nettokassafloden (CF_scaled) och den hogra
grafen illustrerar sambandet for periodiseringar (ACC_scaled). Den rdda linjen i vardera graf
representerar en linjar trendlinje som visar det genomsnittliga forhallandet mellan den
oberoende variabeln och den abnormala avkastningen. I den vénstra grafen (kassafloden)
observeras en tydlig positiv lutning pa trendlinjen, medan trendlinjen i den hogra grafen

(periodiseringar) uppvisar en svagt negativ och flackare lutning.

Marknadens prissattning
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Figur 2. Marknadens prissdttning av Kassaflode och Periodiseringar
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4.6 Variansresultat av portfoljer
For att prova om resultaten frdn den multivariata regressionsanalysen kan observeras i

grupper genomfordes ett one-way ANOVA-test dér foretagen delades in i tio portfoljer. Detta
i form av deciler baserat pa nivan av periodiseringar. Som framgar av Tabell 8 har portfolj 1,
med ldgst periodiseringar, en genomsnittlig abnormal avkastning péd -0,0178 (-1,78%). Den
hogsta genomsnittliga avkastningen aterfinns 1 portfolj 2 (4%), medan portfolj 10, som
representerar gruppen med hdgst periodiseringar, uppvisar den ldgsta genomsnittliga

avkastningen pa -0,0593 (-5,93%).

Deskriptivt visar resultaten att foretag med hogre periodiseringar tenderar att prestera svagare
an foretag med lagre periodiseringar. Skillnaden mellan portfolj 1 och portfdlj 10 uppgér till
4,15 procentenheter (-1,78 - (-5,93) = 4,15), vilket innebér att portfoljen med lagst
periodiseringar hade 4,15 procentenheter hogre abnormal avkastning &n portféljen med hogst
periodiseringar. Den hdgsta genomsnittliga avkastningen aterfinns i portfolj 2, som uppvisar
en abnormal avkastning pé cirka 4 procent. Jimfort med portfolj 10 innebér detta en skillnad
pa 9,93% procentenheter (0,04 - (-0,0593) = 0,093). Detta visar att avkastningen varierar
mellan portféljerna och att foretag med lidgre periodiseringar 1 vissa fall uppvisar hogre

avkastning in foretag med hogre periodiseringar.

Trots de observerade skillnaderna mellan portfoljerna visar ANOVA-testet ett F-virde pa
1,47, vilket innebér att variationen mellan grupperna inte ar tillrdckligt stor i forhédllande till
variationen inom grupperna fOr att sambandet ska kunna sékerstillas statistiskt. Detta
indikerar att skillnaderna i abnormal avkastning mellan portfoljerna kan bero pé slumpmassig
variation snarare idn systematisk effekt av periodiseringsnivan. Négon statistiskt sikerstélld
skillnad 1 genomsnittlig abnormal avkastning mellan portfoljer baserade pa

periodiseringsniva kan darfor inte bekréftas.
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Portfolj (Decil) AR (Abnormal SD Antal (N)

avkastning)

Ilseqig f;‘-efr\iflga/r) -0,0178 0,5542 371
2 0,0400 0,5516 371
3 0,0221 0,5472 371
4 0,0237 0,5156 371
5 0,0196 0,5784 | 371
6 0,0190 0,5394 371
7 20,0236 0,5401 | 371
8 -0,0248 0,5563 371
9 0,0011 0,5173 | 371
10 (Hogst ACC) 20,0593 0,5647 371
Total 0,0000 0,5465 3710
ANOVA (F-stat) 1,47

Tabell 8. Variansresultat Portfoljer

Figur 3 illustrerar skillnaden mellan de olika portfoljernas avkastning. Mellan portfolj 2 (4 %)
och portf6lj 10 (-5,93 %) skiljer det ndrmare 10 procentenheter i arlig abnormal avkastning.
Aven om trenden mellan de mellersta portfdljerna inte dr helt linjdr, dir exempelvis portfolj 2
till 6 visar en relativt stabil positiv avkastning, dr den visuella skillnaden mellan extremerna

tydlig.
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Figur 3. Medelavkastning per portfolj
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5. Analys

Kapitlet analyserar och tolkar de empiriska resultaten i relation till studiens
forskningsfragor, hypoteser och teoretiska ramverk. Resultaten diskuteras utifran tidigare
forskning och centrala teorier for att identifiera ménster, avvikelser och implikationer.
Kapitlet behandlar dven studiens teoretiska och praktiska bidrag samt innehdller

metodologiska reflektioner kring studiens begrdnsningar.

Denna studie syftar till att undersoka huruvida den svenska aktiemarknaden effektivt
prissitter skillnader i uthallighet mellan redovisningens tvé centrala komponenter, operativa
kassafloden och periodiseringar. Dérav 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 uthéllighet
Resultatet fran regressionen, som presenteras i Tabell 6, bekriftar att operativa kassafloden

(0,150) uppvisar en hogre koefficient av uthallighet &n periodiseringar (0,089). Resultatet
leder till att studiens forsta hypotes (H L 0) forkastas; det foreligger ingen skillnad i uthallighet

mellan operativa kassafloden och periodisering for framtida vinst.

Den observerade skillnaden kan dels tolkas utifrdn agentteorin (Fama & Jensen, 1983).
Eftersom periodiseringar bygger pad ledningens interna beddomningar skapas en
informationsasymmetri gentemot aktiedgarna. Ser vi dven till signaleringsteorin kan
periodiseringar anvéndas av ledningen for att kommunicera framtida forvintningar (Enke,
2020). Vidare visar studiens resultat att det foreligger en skillnad mellan kassafloden och
periodiseringar, vilket stodjer Sloans (1996) stdndpunkt om att periodiseringar dr féremal for
subjektivitet. De sdnker resultatets kvalitet jamfort med det mer objektiva operativa

kassaflodet.

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

hogre grad av uthallighet 4n periodiseringar (Pimentel & Malacrida, 2020; Hribar & Yehuda,
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2015; Shivakumar, 2006; Farshadfar & Monem, 2012; Cheng, 2021; Bali et al., 2015; Heyns
et al., 1999; Hewitt, 2009; Sloan 1996). Detta bekriftar att operativa kassafléden i storre
utstrackning reflekterar underliggande ekonomisk prestation, medan periodiseringar i hdgre

grad dr foremal fOr temporira justeringar och redovisningsméssiga beddmningar.

Periodiseringskomponentens ldgre uthéllighet kan tolkas genom (Heyns et al., 1999) som
menar att periodiseringar ofta dr foremal for reverseringar. En hog nivé av periodiseringar i
innevarande period innebdr ofta en ldgre vinst 1 nésta, di dessa poster sedermera maste
korrigeras. I en IFRS-kontext kan detta fenomen forstirkas av att det principbaserade
ramverket, som prioriterar relevans framfor strikta regler, ger foretagsledningen ett betydande
beddmningsutrymme. Shivakumar (2006) menar att detta utrymme é&r tvadelat, &ven om det
syftar till att 6ka informationens relevans tyder studiens resultat att det snarare introducerar
ett brus som sdnker vinstens prognosformaga. Kassaflodet framstdr dirmed som en mer

tillforlitlig indikator pa de svenska foretagens underliggande 16nsambhet.

Samtidigt bor detta resultat problematiseras. Nyare forskning, som Wasalwa & Putra (2025),
visar att periodiseringar kan ha betydande prognosforméga, sirskilt pa kortare tidshorisonter.
Detta antyder att skillnaden 1 uthdllighet inte nddvéndigtvis innebér att periodiseringar &r
mindre informativa, utan snarare att deras informationsinnehall adr mer tids- och
kontextberoende. Studien riskerar dirmed att reproducera en forenklad helhet, att operativa
kassafloden dr Overldgsen periodiseringar, vilket inte fullt ut fangar den komplexitet som
framkommer 1 den moderna forskningen. Det hér kan tolkas i relation till studiens R-Square
(within) som presenteras i Tabell 6. Den visar att kassafléden och periodiseringar fangar upp
9,3% av variationen i uthallighet, alltsa till den grad komponenterna faktiskt kan forklara
framtida vinster. I sin tur indikerar detta att det finns ytterligare faktorer som kan stirka

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

Vidare bor det beaktas att operationaliseringen av periodiseringar som en aggregerad variabel
kan dolja variation inom komponenten. Forskning visar att olika typer av periodiseringar,
exempelvis rorelsekapital jamfort med langsiktiga periodiseringar, har olika grad av
uthéllighet och informationsvérde (Farshadfar & Monem, 2013). Detta innebér att resultaten

potentiellt paverkas av hur variablerna definieras, vilket begransar tolkningens precision.
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5.2 Marknadens prissdttning och effektivitet

Niar marknadens prisséttning och effektivitet framstélls 1 Tabell 7 framtrader resultat som
belyser svenska marknadens formaga att virdera vinstens komponenter. For
kassaflodeskomponenten (CF_scaled) observeras en signifikant positiv koefficient pd 0,186
t-virde = 6,60, vilket ar statistiskt sékerstillt pd 1-procentsnivén. For studiens andra variabel,
periodiseringskomponenten (ACC_scaled), erhélls en koefficient pa -0,029 med ett t-vérde pa

-0,52, vilket innebar att resultatet for denna variabel ar icke-signifikant.

Mot bakgrund av detta kan studiens andra hypotes (H ) 0) forkastas; att marknaden ar effektiv

och prisar in vinstens komponenter i enlighet med deras framtida uthallighet. Detta eftersom
studien pdvisar att kassafloden 1 period ¢ korrelerar med en positiv abnormal avkastning i
efterfoljande period. Detta resultat kan forklaras genom teorin om begridnsad rationalitet
(Hyung & Penman, 2013), dér investerare tenderar att fokusera pa det aggregerade resultatet
pa sista raden snarare én att analysera dess underliggande komponenter. Daremot kan ingen
motsvarande slutsats dras om en systematisk felprissittning av periodiseringar isolerat i

denna kontext.

Periodiseringskomponentens saknad av statistisk signifikans pa den svenska marknaden star i
kontrast till det ursprungliga fyndet av Sloan (1996) och majoriteten av tidigare forskning,
men resultatet dr inte helt ovéntat i en svensk kontext. Tidigare svensk forskning visar
blandade resultat, exempelvis fann inte heller Pincus et al. (2005) nagon statistisk signifikans
for att svenska investerare systematiskt skulle Gverskatta uthalligheten i periodiseringar.
Denna avsaknad av en tydlig periodiseringsanomali 1 Sverige kan hirledas till institutionella
och redovisningsmaéssiga skillnader mellan USA och Sverige, specifikt 6vergangen till IFRS

samt den nordiska bolagsstyrningsmodellen.

For det forsta kan icke-signifikansen forklaras av skillnaderna i redovisningsmiljéer mellan
amerikansk GAAP och IFRS-standarder, som tillimpas 1 Sverige. Till skillnad frdn det
regelbaserade GAAP dr IFRS principbaserat, vilket ger foretag storre utrymme att anvanda
professionella bedomningar (IFRS, 2024). Detta kan leda till stérre variation i
periodiseringar, men den flexibilitet som IFRS tilldter kan ocksé leda till att periodiseringar i
hogre grad speglar den underliggande ekonomiska verkligheten snarare &n bokfoéringsregler.
Om periodiseringarna haller en hogre kvalitet och faktiskt reflekterar marknadseffektivitetens

logik, minskar saledes risken for att marknaden ska feltolka dem, vilket kan forklara varfor
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inget signifikant felprissdttningsmonster (anomali) kan identifieras for periodiseringar i
studien. Denna tolkning stods &dven av studiens korrelationsmatris och VIF-test som
presenteras i Tabell 3 respektive Tabell 5, dir ingen statistisk korrelation kan identifieras
mellan periodiseringar och kassafloden. Detta bekriftar att regressionsmodellen inte lider av
multikollinearitetsproblem, vilket starker tillforlitligheten 1 att kassaflodets signifikans och

periodiseringens icke-signifikans &r statistiskt isolerade.

For det andra spelar den nordiska bolagsstyrningsmodellen en avgoérande roll for hur
finansiell information produceras och tolkas 1 Sverige. I den amerikanska marknadskontexten
ar agandet spritt, vilket skapar starka incitament for foretagsledningen att anvédnda
periodiseringar opportunistiskt for att nd kortsiktiga resultatmal och maximera aktiedgarvirde
(Thomsen, 2016; Meckling & Jensen, 1976). P4 den svenska marknaden dominerar istéllet en
mer koncentrerad dgarstruktur med langsiktiga institutionella investerare (La Porta et al.,
1999). Denna struktur, i kombination med mindre prestationsbaserade erséttningssystem,
minskar incitamenten for svensk foretagsledning att dgna sig &t kortsiktig resultatstyrning

genom manipulativa periodiseringar (Thomsen, 2016)

Da periodiseringar i en svensk kontext eventuellt tenderar att vara mindre forvrdngda och mer
stabila, mots de mojligtvis inte av samma misstro eller felaktiga forvéntningar fran
marknadens aktorer. Stora dgares direkta insyn kan minska behovet av att signalera genom
aggressiv redovisning. Detta stoder tanken att periodiseringsanomalin, 1 linje med
Papanastasopoulos (2014) slutsatser, kan drivas av landspecifika institutionella faktorer
snarare dn globala marknadskrafter. Att den svenska kontexten inte visar ett signifikant
samband mellan periodiseringar och framtida avkastning kan dérfor indikera att den svenska
marknaden, under den studerade perioden, uppvisar en hdgre grad av marknadseffektivitet &n
tidigare forskning. Mojligen pad grund av en hogre kvalitet i de svenska bolagens

periodiseringar.

5.3 Periodiseringsanomalin 1 en svensk kontext

I Tabell 8 presenteras studiens portfoljanalys, dir en skillnad 1 avkastning mellan de olika
portfoljerna kan observeras. Den tydligaste skillnaden finns mellan portfolj 2 (4%) och
portfol) 10 (-5,93%). Skillnaden uppgar till ndrmare tio procentenheter, dar portfolj 10
(decilen med hogst periodiseringar) uppvisar den ldgsta genomsnittliga avkastningen

(-5,93%). Trots trenden i1 datan foreligger ett statistiskt dilemma dé studiens ANOVA-test inte
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uppvisar signifikans (p = 0,152). Detta innebér att nollhypotesen (H3 0) behalls; det finns

ingen statistisk signifikant skillnad i genomsnittlig abnormal avkastning mellan portféljer

baserade pa nivan av periodiseringar.

Bristen pa statistisk signifikans kan diskuteras utifrdn Collins et al. (2003) tankar om
marknadseftektivitet. Den svenska marknaden kinnetecknas av en hog andel professionella
och institutionella dgare. Enligt dem besitter dessa aktorer stora resurser att bedoma vinstens
underliggande kvalitet, vilket kan tendera att reducera felprissittningar kopplade till
periodiseringar. Den initiala regressionen uppvisade ndmligen signifikans for periodiseringar,
medan portfoljanalysen inte gor det. Detta kan vara pd grund av att sambandet dr komplext
och paverkas av de inkluderade kontrollvariablerna, som foretagsstorlek (Size) och virdering
(BM). I sin tur blir det dirav svarare att isolera anomalins effekt i ett ANOVA-test utan den
precision och kontroll for autokorrelation som en regressionsmodell med klustrade
standardfel erbjuder. Resultaten indikerar ddrmed att &ven om en ekonomisk effekt kan synas
1 deskriptiv data, krdvs en utforligare kontroll av foretagsspecifika faktorer for att statistiskt

kunna sdkerstdlla anomalins existens pa den svenska aktiemarknaden.

For att ytterligare belysa varfor detta statistiska dilemma uppstar och varfor
periodiseringskomponenten inte genererar signifikans pa portfoljniva, kan resultaten tolkas i
relation till den effektiva marknadshypotesen (EMH). Enligt EMH:s semistarka form
anpassas aktiepriser kontinuerligt och omedelbart till all offentligt tillgdnglig 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 hog grad av informationseffektivitet géllande
periodiseringar. Eftersom informationen &r Oppen och tillgdnglig, agerar marknadens

rationella investerare snabbt (James & Valenzuela, 2020).

Detta resonemang kan fordjupas vidare genom att applicera den adaptiva marknadshypotesen
(AMH), som erbjuder ett mer dynamiskt komplement till EMH genom att likna
finansmarknaden vid ett evolutiondrt system (Alajbeg et al., 2012). Tidigare studier i Sverige
av LaFond (2005) och Papanastasopoulos (2014) fann bevis for anomalins existens, medan
denna studie uppvisar ett icke-signifikant resultat, vilket gar i linje med AMH:s premiss om
att marknadseffektivitet inte &r ett statiskt tillstdnd (Brennan et al., 2018). Investerare ar
begréinsat rationella och lir sig av historiska moénster och justerar sina strategier over tid

(Noreen et al., 2022). Hypotetiskt, ndr en anomali som periodiseringsanomalin blir
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vildokumenterad i1 akademisk litteratur, uppdaterar och anpassar sig marknadsaktorerna. Fler
investerare borjar tillimpa strategier for att handla pd informationen, vilket leder till att
utrymmet for felprissédttning krymper (Aurélio et al., 2023). Det icke-signifikanta resultatet i
denna studie kan sdledes ses som ett tecken pd en sadan adaptiv process. Den svenska
marknaden har Over tid lirt sig att bdttre genomskada och prissitta periodiseringar, varpa

anomalins systematiska styrka ddmpats i den tidsperiod som studien undersokt.

5.4 Tidsmassiga skillnader 1 tidigare forskning

En central aspekt som fortjénar ytterligare problematisering dr hur resultaten i denna studie
relaterar till tidigare forskning Over tid. Litteraturen kring periodiseringsanomalin har
utvecklats avsevirt sedan de tidiga bidragen under 1990-talet, vilket innebér att bade

empiriska resultat och teoretiska tolkningar bor forstas i relation till sin tids kontext.

Den tidigare forskningen, med Sloan (1996) som ett centralt bidrag, etablerade en relativt
tydlig bild av att operativa kassafloden &r mer uthélliga dn periodiseringar, samt att
marknaden systematiskt misslyckas med att prissdtta denna skillnad. Denna forskning
genomfordes huvudsakligen i en amerikansk kontext under en period priglad av hog tilltro
till den effektiva marknadshypotesen. Resultaten tolkades dérfor i stor utstrickning som
evidens for marknadsineffektivitet. Under tidigt 2000-tal borjade denna bild nyanseras.
Studier som Pincus et al., (2005) och LaFond (2005) visade att periodiseringsanomalin inte &r
universell, utan varierar mellan linder och institutionella miljder. Detta markerar en viktig
overging fran en generell till en mer kontextberoende forstaelse av fenomenet. I denna period
vixer dven intresset for redovisningsstandarders betydelse, dir skillnader mellan GAAP och

IFRS kan uppmérksammas som potentiella forklaringsfaktorer.

Senare forskning, sédrskilt fran 2010-talet och framat, priglas av en ytterligare fordjupning
och fragmentering av resultaten. Studier som Bali et al., (2015) ifragasitter i vilken
utstrickning periodiseringsanomalin verkligen reflekterar felprissittning, och argumenterar
istillet for att effekten kan bero pa hur 1onsamhet operationaliseras. Samtidigt visar Cheng
(2021) och Huang et al., (2020) att relationen mellan periodiseringar och avkastning kan
paverkas av faktorer som redovisningsjimforbarhet och risk. Parallellt har prognoslitteraturen

utvecklats 1 en delvis annan riktning.

Studier som Nguyen & Nguyen (2020) samt Wasalwa & Putra (2025) visar att

50



periodiseringar, sérskilt ndr de bryts ned i komponenter, kan ha betydande prognosférméga.
Detta star 1 viss kontrast till den tidigare anomalilitteraturen, dar periodiseringar ofta
framstélls som mindre tillforlitliga (Sloan, 1996; Shivakumar 2006; Heyns et al., 1999). Den
moderna forskningen tenderar ddrmed att betrakta periodiseringar som potentiellt informativa
snarare dn systematiskt missvisande (Pimentel & Malacrida, 2020; Wasalwa & Putra, 2025).
Denna utveckling kan tolkas pé flera sétt. En mojlig forklaring dr att kapitalmarknader har
blivit mer effektiva over tid, i takt med 6kad informationsspridning, teknologisk utveckling
och forbéattrad analytisk kapacitet. En annan forklaring kan vara att forskningen 1 sig har
blivit mer sofistikerad, med bittre data och mer avancerade metoder, vilket mojliggér en mer
nyanserad analys av fenomenet. Samtidigt kan fOrdndringar i redovisningsstandarder ha
betydelse. Overgingen till IFRS i ménga linder kan ha inneburit 6kad flexibilitet i
redovisningen, vilket bade kan 6ka informationsinnehéllet 1 periodiseringar och samtidigt
gora dem svarare att tolka. Detta kan 1 sin tur bidra till att resultaten i1 senare studier framstér
som mer komplexa och mindre entydiga 4n 1 den tidiga litteraturen, vilket kan ses som en

rimlig tolkning i relation till denna studies resultat.

Mot denna bakgrund kan resultaten i denna studie forstds som en del av denna utveckling, att
operativa kassafloden uppvisar hogre uthallighet dr mer konsistent med bade 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). Ddremot dr evidensen for
systematisk felprissittning mindre entydig, vilket ligger 1 linje med den moderna litteraturens
mer nyanserade syn pa periodiseringsanomalin (Nguyen & Nguyen, 2020; Wasalwa & Putra
2025). Jamforelsen mellan olika tidsepoker indikerar att forskningen har rort sig frén en
relativt enkel helhet, dir kassafloden betraktas som oOverldgsna och periodiseringar
problematiska, till en mer komplex forstaelse. Detta understryker vikten av att tolka studiens
resultat 1 relation till bade historisk och institutionell kontext, snarare dn som universella

samband.

5.5 Teoretiska implikationer

Studiens resultat ger begrinsat stod for en strikt tolkning av den effektiva
marknadshypotesen. Istéllet framstar den adaptiva marknadshypotesen som en mer relevant
forklaringsmodell, dar marknadseftektiviteten varierar beroende pa kontext och

informationskomplexitet (Brennan et al., 2018). Vidare belyser resultaten betydelsen av
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informationsasymmetri och agentproblem. Eftersom periodiseringar bygger pa bedémningar
skapas utrymme for finkdnslighet, vilket kan leda till att investerare misstolkar signaler
(Bergh et al., 2019; Fama & Jensen, 1983). Samtidigt visar resultaten att signaleringsteorin ar
relevant, d& redovisningen fungerar som ett kommunikationsverktyg snarare dn en neutral
informationskélla (Enke, 2020). Dessutom framstills institutionell kontext och
redovisningspraxis som eventuellt influerande faktorer pd studiens presenterade samband

(Thomsen, 2016; IFRS 2024).

5.6 Praktiska implikationer

For investerare innebir resultaten att en djupare analys av resultatens sammanséttning kan
vara vardefull. Likt tidigare studier pavisas operativa kassafloden vara mer uthalliga dn
periodiseringar. Samtidigt bor det betonas att sddan analys kridver resurser och kompetens,

vilket inte alla marknadsaktorer besitter.

5.7 Metodologiska begransningar

Aven om studien anviinder etablerade kvantitativa metoder finns vissa begrinsningar.
Paneldata och Fixed Effects-modeller bidrar till att kontrollera for icke-observerbara faktorer,
men de eliminerar inte risken for endogenitet (Wooldridge, 2002; Pederson, 2017). Det ar
mdjligt att relationen mellan periodiseringar och avkastning péverkas av bakomliggande

variabler som inte fingas i modellen.

Ytterligare begransningar kan vara valet av berdkning for AR (abnormal avkastning). Studien
har valt att anvinda marknadsmodellen, dir abnormal avkastning definieras som skillnaden
mellan ett foretags faktiska avkastning och marknadens genomsnittliga avkastning under
samma period, i enlighet med LaFond (2005). Ett alternativt tillvigagéngssitt hade varit att
tillimpa en trefaktormodell vilket mojliggor riskjustering for storleks- och book-to-market
premier utover marknadsrisken, som Small Minus Big (SMB) och High Minus Low (HML).
Avsaknaden av riskjustering utgdr sdledes en begransning, och de observerade sambanden

kan dérav paverkas av systematiska riskfaktorer som inte kontrolleras for i modellen.
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6. Slutsatser

Foljande kapitel viaver samman studiens teoretiska ramverk, metod och empiriska resultat till
en konkluderande slutsats. Hdr presenteras de slutgiltiga och koncentrerade svaren pd
studiens tre forskningsfrdagor. Kapitlet avslutas med praktiska bidrag och forslag till framtida
forskning.

Denna studie har undersokt om den svenska aktiemarknaden effektivt prissitter skillnaden i
uthdllighet mellan redovisade resultatets tvd huvudsakliga komponenter, operativa
kassafloden och periodiseringar. For att prova detta har studien utgétt frén tre
forskningsfragor; (1) i vilken utstrickning kassaflodes- och periodiseringskomponenterna
skiljer sig at avseende prognosformaga av framtida resultat, (2) om det foreligger ett samband
mellan periodiseringar och framtida aktieavkastning pa den svenska aktiemarknaden, samt
(3) om eventuella skillnader i framtida avkastning mellan foretag med hoga respektive 14ga

periodiseringar indikerar att marknaden felprissitter informationen i resultatets komponenter.

Resultaten visar att operativa kassafloden uppvisar hogre uthéllighet dn periodiseringar vid
prognostisering av framtida resultat. Den forsta forskningsfrdgan besvaras ddrmed genom att
kassaflodeskomponenten uppvisar ett starkare samband med framtida resultat &n

periodiseringskomponenten. Detta innebér att studiens forsta hypotes (H L 0) forkastas och

ligger i linje med tidigare forskning, sérskilt Sloan (1996), som framhéller operativa
kassafloden som en mer uthallig komponent i redovisat resultat. Darmed stirks antagandet att
resultatets komponenter skiljer sig at i informationsinnehall och prognosformaga (Farshadfar

& Monem, 2012; Shivakumar, 2006; Pimentel & Malacrida, 2020).

Vidare visar resultaten att det foreligger ett statistiskt signifikant positivt samband mellan
operativa kassafléden och framtida abnormal aktieavkastning. Den andra forskningsfragan
besvaras ddarmed delvis genom att kassaflodeskomponenten uppvisar ett samband med
framtida avkastning, medan motsvarande samband inte identifieras for periodiseringar.
Resultatet indikerar sdledes att marknaden under den undersokta perioden inte fullt ut
prissitter informationen i ena variabeln, operativa kassafloden, vilket innebér att studiens

andra hypotes (H ) 0) forkastas.
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Den tredje forskningsfrdgan behandlar skillnader i framtida avkastning mellan foretag med
hoga respektive 1aga periodiseringar. Resultaten visar inga statistiskt signifikanta skillnader i
abnormal avkastning mellan de portfoljer som konstruerats utifrdn periodiseringsnivéer.

Diarmed behalls studiens tredje hypotes (H 3 0). Studien kan inte empiriskt bekrifta att en

portfoljstrategi baserad pd periodiseringar genererar abnormal avkastning. Saledes ger
resultaten inget stod for att periodiseringsanomalin forekommer pa den svenska marknaden

under den undersokta perioden.

6.1 Studiens resultat 1 relation till tidigare forskning

Studiens resultat bidrar till den pdgaende forskningsdebatten om relationen mellan operativa
kassafloden, 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 kassafloden uppvisar en hogre grad av uthallighet dn
periodiseringar. Detta stirker den omfattande forskningslinje som argumenterar for att
kassaflodeskomponenten innehdller mer bestindig information om framtida ekonomisk

prestation dn periodiseringskomponenten.

Samtidigt nyanserar studien tidigare forskning genom att visa att hogre uthallighet inte
automatiskt innebdr att en traditionell periodiseringsanomali forekommer. Medan Sloan
(1996), LaFond (2005) och Papanastasopoulos (2014) argumenterar fOr att investerare
systematiskt felprissitter periodiseringar, finner denna studie inget statistiskt stod for att
foretag med laga periodiseringar genererar hogre framtida avkastning 4dn foretag med hoga
periodiseringar. Resultaten indikerar ddrmed att den svenska marknaden inte uppvisar samma

monster som dokumenterats pa andra marknader.

Déremot visar regressionsanalysen att marknaden underskattar informationsinnehallet i
operativa kassafloden, vilket genererar positiv abnormal avkastning. Detta resultat ligger néra
Shivakumars (2006) argument om att investerare tenderar att reagera starkare pa redovisat
resultat dn pd de underliggande kassafloden som driver den langsiktiga prestationen.
Resultaten kan dérfor tolkas som att marknadens ineffektivitet framst dr kopplad till en

underskattning av kassaflodesinformation snarare én en dverskattning av periodiseringar.

Vidare ger studien stod for forskning som framhéller betydelsen av institutionell kontext.

Pincus et al. (2005) argumenterar for att periodiseringsanomalin inte &r ett universellt
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fenomen utan varierar mellan ldnder beroende pd redovisningssystem, investerarstruktur och
marknadsforhdllanden. Mot bakgrund av att Sverige tillimpar IFRS och kénnetecknas av
relativt hog institutionell nérvaro ligger studiens resultat ndrmare Pincus et al. (2005) 4n
LaFond (2005). Detta indikerar att anomalins styrka kan vara beroende av institutionella

forutséttningar snarare dn en generell konsekvens av investerares informationsbearbetning.

Studien bidrar ddrmed till forskningen genom att visa att de tva centrala komponenterna 1
periodiseringsanomalin, skillnader i uthdllighet och skillnader i marknadsprisséttning, inte
nddvindigtvis forekommer samtidigt. Aven om operativa kassafldden visar sig vara mer
uthalliga dn periodiseringar och delvis felprissitts av marknaden, aterfinns inget stod for att
detta leder till systematiska avkastningsskillnader mellan portfoljer baserade pa
periodiseringar. Resultaten antyder saledes att periodiseringsanomalin kan vara ett mer

komplext och kontextberoende fenomen én vad den tidiga litteraturen antydde.

6.2 Ekonomistyrning och praktiska bidrag

Studiens resultat har dven relevans for foretagsledare och ekonomichefer. Eftersom operativa
kassafloden visar sig vara mer uthélliga dn periodiseringar vid bedomning av framtida
prestation, indikerar resultaten att ledningen bor ligga storre vikt vid kassaflodesgenerering
som maétt pa langsiktigt viardeskapande. Resultaten visar vidare att kapitalmarknaden tenderar
att underskatta informationen i operativa kassafloden, vilket innebér att foretag som uppvisar
starka kassafloden inte alltid erhaller en omedelbar och korrekt marknadsvérdering. For
foretagsledare innebdr detta att en tydlig kommunikation kring kassaflodesutveckling kan
vara viktig for att minska informationsasymmetrier mellan foretaget och investerare. Studien
understryker dirmed vikten av att inte enbart fokusera pa redovisat resultat, utan dven pa
kvaliteten och sammansittningen av vinsten vid strategiska beslut och extern finansiell

rapportering.

6.3 Forslag till framtida forskning

Studien &r begréinsad till den svenska marknaden och till kvantitativa matt pa redovisning och
avkastning. Framtida forskning kan dirav fokusera pa att analysera andra nordiska marknader
for att undersoka institutionella skillnader. Vidare kan &ven kvalitativa aspekter av
redovisning inkluderas, som foretagsledningens incitament, och &dven underséka hur

investerarbeteende pdverkar tolkningen av redovisningsinformation.
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