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Förord  
Vi vill rikta ett stort tack till vår handledare Torbjörn Tagesson, vars vägledning och 
konstruktiva återkoppling varit ovärderlig genom hela uppsatsprocessen. Vi vill även tacka 
de opponenter som under seminarierna bidragit med värdefulla synpunkter, samt alla som 
på olika sätt stöttat oss under arbetets gång. 
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Sammanfattning 
Titel: Periodiseringsbaserad earnings management och framtida resultatvolatilitet – En studie 
av svenska börsnoterade bolag före och under COVID-19 
Författare: Nuri Erdogan & Kristian Yacoub 
Handledare: Torbjörn Tagesson 
Nyckelord: Accrual-based earnings management, diskretionära periodiseringar, framtida 
resultatvolatilitet, Modified Jones-modellen, reverseringsmekanismen, COVID-19, 
bolagsstyrning 
 
Bakgrund: Periodiseringsbaserad earnings management (AEM) innebär att företagsledningen 
utnyttjar bedömningsutrymmet i den finansiella rapporteringen genom diskretionära 
periodiseringar. Eftersom periodiseringar tenderar att reversera i efterföljande perioder finns 
det teoretiska skäl att förvänta sig att AEM påverkar framtida resultatvolatilitet. Sambandet har 
dock studerats i begränsad utsträckning i svensk kontext, och COVID-19-pandemin ger 
möjlighet att undersöka sambandet under ekonomisk osäkerhet. 
 
Syfte: Syftet är att förklara sambandet mellan accrual-baserad earnings management och 
framtida resultatvolatilitet hos svenska börsnoterade bolag, samt analysera om detta samband 
var starkare under COVID-19-perioden (2020–2021) och om det påverkades av 
bolagsstyrningens kvalitet. 
 
Metod: Studien har en deduktiv ansats och en kvantitativ, longitudinell design baserad på 
paneldata. AEM mäts som absolutvärdet av diskretionära periodiseringar enligt Modified 
Jones-modellen, beräknad med kassaflödesmetoden. Tre regressionsmodeller med fasta effekter 
för bransch och år samt klustrade standardfel skattas på data från Refinitiv för 188 bolag 
noterade på Nasdaq Stockholm Large Cap och Mid Cap under räkenskapsåren 2014–2021. 
Resultaten valideras genom robusthetstester och bortfallsanalys. 
 
Resultat: Samtliga tre hypoteser förkastas. Inget statistiskt signifikant samband kan 
konstateras mellan AEM och framtida resultatvolatilitet, varken generellt eller under COVID-19-
perioden, och styrelseoberoende har inte någon identifierbar modererande effekt. Framtida 
resultatvolatilitet förklaras istället främst av kassaflödesvolatilitet, lönsamhet och skuldsättning. 
 
Bidrag: Studien nyanserar reverseringsmekanismens implikationer genom att visa att 
sambandet inte bekräftas i en svensk kontext efter kontroll för underliggande operativ 
volatilitet. Studien bidrar även metodologiskt genom en mer stringent forskningsdesign än 
tidigare svensk forskning. 

 
 

 



 
 
 

 

Abstract 
Title: Accrual-Based Earnings Management and Future Earnings Volatility – A Study of 
Swedish Listed Companies Before and During COVID-19 
Authors: Nuri Erdogan & Kristian Yacoub 
Supervisor: Torbjörn Tagesson 
Keywords: Accrual-based earnings management, discretionary accruals, future earnings 
volatility, Modified Jones model, reversal mechanism, COVID-19, corporate governance 
 
Background: Accrual-based earnings management (AEM) refers to management’s use of 
discretion in financial reporting through discretionary accruals. Since accruals tend to reverse in 
subsequent periods, there are theoretical reasons to expect AEM to affect future earnings 
volatility. However, this relationship has been studied to a limited extent in a Swedish context, 
and the COVID-19 pandemic provides an opportunity to examine the relationship during 
economic uncertainty. 
 
Purpose: The purpose of this study is to explain the relationship between accrual-based 
earnings management and future earnings volatility among Swedish listed companies, and to 
analyse whether this relationship was stronger during the COVID-19 period (2020–2021) and 
whether it was affected by the quality of corporate governance. 
 
Method: The study adopts a deductive approach and a quantitative, longitudinal design based 
on panel data. AEM is measured as the absolute value of discretionary accruals using the 
Modified Jones model, estimated with the cash flow approach. Three regression models with 
industry and year fixed effects and clustered standard errors are estimated using Refinitiv data 
for 188 companies listed on Nasdaq Stockholm Large Cap and Mid Cap during the fiscal years 
2014–2021. The results are validated through robustness tests and a dropout analysis. 
 
Results: All three hypotheses are rejected. No statistically significant relationship can be 
established between AEM and future earnings volatility, neither in general nor during the 
COVID-19 period, and board independence has no identifiable moderating effect. Future 
earnings volatility is instead mainly explained by cash flow volatility, profitability and leverage. 
 
Contribution: The study nuances the implications of the reversal mechanism by showing that 
the relationship is not confirmed in a Swedish context after controlling for underlying operating 
volatility. The study also contributes methodologically through a more rigorous research design 
than prior Swedish research. 
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1.Inledning  

1.1 Bakgrund 

Under våren 2020 drabbades den globala ekonomin av COVID-19-pandemin. I Sverige föll 
OMXS30-indexet med omkring 30 procent från toppen i februari till botten i mitten av 
mars, en av de snabbaste nedgångarna i indexets historia (Börsvärlden, 2021), och Sveriges 
BNP minskade med 8,3 procent under andra kvartalet, den största nedgången sedan 
tidsserien började 1980 (SCB, 2020). Den plötsliga ekonomiska osäkerheten påverkade inte 
bara företags verksamhet utan även förutsättningarna för deras finansiella rapportering 
(KPMG, 2020), som enligt IASB:s konceptuella ramverk utgör den primära 
informationskällan för investerare och kreditgivare (IASB, 2018). Ramverket anger att 
syftet med finansiell rapportering är att tillhandahålla användbar information för befintliga 
och potentiella investerare, långivare och andra kreditgivare vid beslut om att 
tillhandahålla resurser till företaget, vilket bland annat innefattar bedömningen av 
företagets framtida kassaflöden. Resultatet är centralt i denna bedömning, och Graham, 
Harvey och Rajgopal (2005) visar att 96,9 procent av tillfrågade finanschefer föredrar att 
rapportera jämna resultat över tid och att 78 procent är villiga att offra ekonomiskt värde 
för att uppnå detta. Under perioder av hög osäkerhet blir redovisningens tillförlitlighet 
särskilt viktig, samtidigt som det bedömningsutrymme som redovisningen medger kan 
utnyttjas i större utsträckning (Dechow, Ge & Schrand, 2010). 
 
Det är just detta bedömningsutrymme som möjliggör earnings management. Healy och 
Wahlen (1999) definierar earnings management som situationer där företagsledningen 
använder bedömningsutrymme i den finansiella rapporteringen för att vilseleda 
intressenter om företagets underliggande ekonomiska prestation eller för att påverka 
kontraktsmässiga utfall. Forskningen skiljer mellan två huvudsakliga former: 
periodiseringsbaserad manipulation (accrual-based earnings management, AEM), där 
periodiseringar justeras för att påverka resultatet, och reell manipulation (real earnings 
management, REM), där faktiska affärsbeslut anpassas för att nå resultatmål 
(Roychowdhury, 2006). Tidigare forskning har visat att ekonomiska kriser förändrar 
företagsledningens benägenhet att använda earnings management. Under finanskrisen 
2008–2009 fann Filip och Raffournier (2014) att earnings management minskade i de 
flesta av 16 europeiska länder, medan studier av COVID-19-pandemin rapporterar att AEM 
i genomsnitt ökade under 2020 (Lassoued & Khanchel, 2021; Yaṣar & Yalçin, 2024). Om 
kriser leder till att företag i större utsträckning använder periodiseringsjusteringar uppstår 
frågan vilka konsekvenser detta får för resultatets egenskaper i efterföljande perioder. 
Föreliggande studie fokuserar på AEM och specifikt på dess konsekvenser för framtida 
resultatvolatilitet.  
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Sverige utgör en intressant kontext för denna fråga. Leuz, Nanda och Wysocki (2003) 
klassificerade i en jämförelse av 31 länder Sverige i ett kluster med koncentrerat ägande 
med starkt rättsligt skydd för investerare, och La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer och 
Vishny (1998) visar att skandinaviska länder uppvisar höga nivåer av investerarskydd. 
Denna institutionella miljö skapar starka incitament för transparent rapportering, vilket 
gör det relevant att undersöka om AEM trots dessa förhållanden har konsekvenser för 
resultatets framtida egenskaper.  
 

1.2 Problemformulering 

Forskning om earnings management har under de senaste decennierna i hög grad fokuserat 
på att förklara varför företagsledningar väljer att påverka redovisade resultat. Healy och 
Wahlen (1999) identifierar tre övergripande motiv: kontraktsrelaterade, 
kapitalmarknadsrelaterade och regulatoriska. Denna forskning har bidragit till en god 
förståelse av incitamenten bakom earnings management, men har lämnat mindre 
uppmärksamhet åt vilka konsekvenser earnings management får för resultatets egenskaper 
över tid, såsom volatilitet och förutsägbarhet.  
 
Det finns teoretiska skäl att förvänta sig att AEM påverkar framtida resultatvolatilitet. 
Sloan (1996) visar att periodiseringskomponenten i redovisat resultat är mindre uthållig 
(persistent) än kassaflödeskomponenten, med en uthållighetskoefficient på 0,765 jämfört 
med 0,855 för kassaflöden. I praktiken innebär det att om årets periodiseringskomponent 
är 1 krona förväntas cirka 77 öre kvarstå i nästa periods resultat, jämfört med 86 öre för 
kassaflödeskomponenterna. Periodiseringar bygger i högre grad på uppskattningar och 
bedömningar, vilket gör dem mindre stabila över tid än realiserade kassaflöden, och 
extrema periodiseringar tenderar att följas av en relativt snabb återgång mot genomsnittet.  
Baber, Kang och Li (2011) visar att diskretionära periodiseringar som används för att 
påverka resultatet i en period tenderar att reversera i senare perioder och därmed påverka 
resultatet i motsatt riktning. Sammantaget talar detta för att AEM inte enbart påverkar 
nivån på resultatet i ett givet år, utan också bidrar till efterföljande resultatjusteringar när 
periodiseringar återförs till resultaträkningen. 
 
Denna reverseringsmekanism har konsekvenser för resultatvolatilitet. Dichev och Tang 
(2008) visar att företag med lägre periodiseringskvalitet, det vill säga där periodens 
kostnader i lägre grad hänförs till de perioder där motsvarande intäkter redovisas, uppvisar 
högre resultatvolatilitet och lägre resultatpersistens. De visar även att periodiseringsfel 
tenderar att upplösas över tid i takt med att de underliggande transaktionerna realiseras, 
men att denna upplösningsprocess skapar variation i resultatet under tiden. Dichev och 
Tang (2009) visar att resultatvolatilitet i sin tur har konsekvenser för 
resultatförutsägbarhet: företag med låg volatilitet hade en uthållighetskoefficient på 0,93, 
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jämfört med 0,51 för företag med hög volatilitet. Om AEM genererar periodiseringar av 
lägre kvalitet, bör detta genom reverseringsmekanismen bidra till högre framtida 
resultatvolatilitet.  
 
Utöver detta finns skäl att förvänta att sambandet mellan AEM och framtida 
resultatvolatilitet kan vara starkare under ekonomiska kriser. Om företag under perioder av 
hög osäkerhet använder mer omfattande periodiseringsjusteringar, vilket forskningen tyder 
på (Lassoued & Khanchel, 2021; Yaṣar & Yalçin, 2024), kan reverseringarna i efterföljande 
perioder bli kraftigare. Detta skulle innebära att sambandet mellan AEM och framtida 
resultatvolatilitet förstärks under krisperioder. 
 
Sambandet kan även påverkas av bolagens styrningsmekanismer. Forskning visar att 
starkare bolagsstyrning, exempelvis en högre andel oberoende styrelseledamöter, tenderar 
att begränsa earnings management (Klein, 2002; Xie, Davidson & DaDalt, 2003). Om 
starkare bolagsstyrning minskar omfattningen av diskretionära periodiseringar och 
förbättrar kvaliteten på de periodiseringsbedömningar som görs, bör sambandet mellan 
AEM och framtida resultatvolatilitet vara svagare hos företag med mer effektiva 
styrningsmekanismer. Denna dimension är relevant i den svenska kontexten, där 
bolagsstyrningens utformning varierar mellan bolag trots ett gemensamt institutionellt 
ramverk (Kollegiet för Svensk bolagsstyrning). 
 
Sammantaget visar tidigare forskning att periodiseringar är förknippade med högre 
resultatvolatilitet och lägre varaktighet (persistens), samt att ekonomiska kriser och 
bolagsstyrningens kvalitet kan påverka detta samband. Däremot är det mindre utforskat i 
vilken utsträckning AEM leder till ökad framtida resultatvolatilitet, och om detta samband 
förstärks under perioder av hög osäkerhet och om det påverkas av bolagsstyrningens 
kvalitet. Att detta samband inte studerats tidigare i en svensk kontext beror delvis på 
datatillgänglighet, eftersom framtida resultatvolatilitet mäts som standardavvikelsen i ROA 
över tre år efter mätåret krävs data till och med 2024 för att inkludera COVID-19-perioden, 
vilket först nyligen blivit tillgängligt. Dessa forskningsgap utgör utgångspunkten för 
föreliggande studie.  
 

1.3 Syfte 

Syftet med denna studie är att förklara sambandet mellan accrual-baserad earnings 
management (AEM) och framtida resultatvolatilitet hos svenska börsnoterade bolag, samt 
analysera om detta samband var starkare under COVID-19-perioden (2020–2021) jämfört 
med perioden före pandemin (2014–2019), och om det påverkades av bolagsstyrningens 
kvalitet.  
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2. Vetenskaplig metod 
Syftet med denna studie är att förklara sambandet mellan accrual-baserad earnings 
management (AEM) och framtida resultatvolatilitet hos svenska börsbolag, samt att 
analysera om detta samband var starkare under COVID-19-perioden (2020–2021) jämfört 
med perioden före pandemin (2014–2019), och om det påverkades av bolagsstyrningens 
kvalitet. Studien tillämpar en deduktiv ansats, vilket innebär att hypoteser härleds från 
befintlig teori och tidigare forskning och sedan prövas mot empiriska data (Bryman & Bell, 
2017). Argument för en deduktiv ansats ges genom att earnings management är ett väl 
beforskat område med etablerade mätmetoder och teoretiska ramverk. Det finns 
väletablerade modeller för att mäta AEM, såsom den modifierade Jones-modellen (Dechow 
et al., 1995) och Kothari et al. (2005), samt en omfattande litteratur om periodiseringars 
egenskaper och konsekvenser (Sloan, 1996; Dichev & Tang, 2008, 2009). Denna etablerade 
kunskapsbas gör det möjligt att formulera hypoteser som kan prövas empiriskt. 
 
En deduktiv ansats med utgångspunkt i hypotesprövning är förenligt med kvantitativ 
metod (Bryman & Bell, 2017), vilket gör det möjligt att studera samband i större 
datamängder och dra mer generaliserbara slutsatser. En induktiv ansats med kvalitativ 
metod, exempelvis genom intervjuer med finanschefer eller revisorer om deras syn på 
periodiseringars konsekvenser, hade kunnat bidra med en förståelse för de bakomliggande 
mekanismerna utifrån aktörernas perspektiv. Studiens syfte är dock att förklara statistiska 
samband snarare än att förstå aktörers upplevelser, vilket gör den kvantitativa ansatsen 
mer lämplig.  
 
Studiens teoretiska utgångspunkt är earnings quality-litteraturen, det vill säga forskning 
som behandlar periodiseringars egenskaper och deras effekter på resultatets kvalitet över 
tid. Valet av detta perspektiv motiveras av studiens forskningsfråga, som undersöker 
konsekvenserna av AEM för framtida resultatvolatilitet, och inte incitamenten bakom 
earnings management. Litteraturen om earnings quality visar en tydlig teoretisk koppling 
mellan periodiseringar och resultatets tidsmässiga egenskaper, dels genom 
reverseringsmekanismen (Sloan, 1996; Baber et al., 2011), dels genom studier av 
periodiseringskvalitet (Dichev & Tang, 2008, 2009).  Alternativa teoretiska perspektiv som 
Signalteori (Connelly et al., 2011), Positiv Redovisningsteori (Watts & Zimmerman, 1978) 
och Big Bath (Donatella, 2013) syftar i första hand till att förklara varför företagsledningar 
väljer att manipulera resultatet. Dessa perspektiv är lämpligare för studier som undersöker 
incitamenten bakom earnings management, men de saknar ofta den direkta kopplingen till 
resultatets tidsmässiga egenskaper som föreliggande studie kräver. Studien avgränsar sig 
därför från dessa perspektiv.  
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Utöver earnings quality-litteraturen beaktar studien bolagsstyrningens roll (corporate 
governance). Forskning visar att styrningsmekanismer som styrelseoberoende och 
revisionskommittéer kan begränsa omfattningen av earnings management (Klein, 2002; 
Xie, Davidson & DaDalt, 2003; Dechow, Ge & Schrand, 2010), och att dessa mekanismer 
varierar bland svenska börsbolag på sätt som påverkar företags beteende (Tagesson & 
Collin, 2016). Bolagsstyrningen behandlas dock inte som ett separat teoretiskt perspektiv, 
utan integreras i studiens hypotesformulering och empiriska modell, eftersom intresset 
ligger i huruvida styrningsmekanismer påverkar sambandet mellan AEM och framtida 
resultatvolatilitet.  
 
Hypoteserna bygger på flera kompletterande forskningsbidrag, bland annat forskning om 
periodiseringars uthållighet, det vill säga i vilken grad periodiseringskomponenten i 
resultatet kvarstår i framtida perioder, och reversering (Sloan, 1996; Baber et al., 2011), 
forskning om periodiseringskvalitet och resultatvolatilitet (Dichev & Tang, 2008, 2009), 
empiriska studier av earnings management under ekonomiska kriser (Filip & Raffournier, 
2014; Lassoued & Khanchel, 2021), samt forskning om bolagsstyrningens påverkan på 
earnings management (Klein, 2002; Xie et al., 2003). Dessa bidrag behandlar olika 
aspekter av samma fenomen, nämligen hur diskretionära periodiseringar påverkar 
resultatets egenskaper över tid och vilka faktorer som kan förstärka eller dämpa denna 
effekt.  
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3. Tidigare forskning 

3.1 Periodiseringar, resultatkvalitet och reverseringsmekanismen 

Periodiseringsbaserad redovisning innebär att intäkter och kostnader redovisas i den 
period som de anses uppstå, oavsett när betalningen sker. Syftet med periodiseringar är att 
ge en mer rättvisande bild av ett företags ekonomiska prestation under en given period än 
vad enbart kassaflöden hade gett (Dechow, 1994). Periodiseringar bygger dock i väsentligt 
högre grad på uppskattningar och bedömningar än kassaflöden, vilket innebär att de är mer 
känsliga för fel, osäkerhet och subjektiva val. Resultatkvalitet bestäms av ett samspel 
mellan den underliggande ekonomiska prestationen och redovisningssystemets förmåga att 
mäta den, och resultat av lägre kvalitet kan härröra både från oavsiktliga uppskattningsfel 
och från medvetna redovisningsval (Dechow, Ge & Schrand, 2010). Denna fundamentala 
egenskap är central för att förstå varför periodiseringsbaserad earnings management kan 
påverka resultatets framtida egenskaper. 
 
Periodiseringskomponenten i redovisat resultat är mindre uthållig än 
kassaflödeskomponenten, med en uthållighetskoefficient på 0,765 jämfört med 0,855 för 
kassaflöden (Sloan, 1996). Skillnaden innebär att resultat som i hög grad drivs av 
periodiseringar tenderar att återgå mot genomsnittet snabbare än resultat som drivs av 
kassaflöden. Den lägre uthålligheten kan förklaras av att periodiseringar i högre 
utsträckning baseras på uppskattningar och bedömningar som senare kan visa sig vara 
felaktiga eller som reverserar när de underliggande transaktionerna realiseras. 
Periodiseringskomponenten i resultatet innehåller därför en inneboende instabilitet som 
kassaflödeskomponenten saknar.  
 
Denna instabilitet har en direkt koppling till earnings management. Diskretionära 
periodiseringar, det vill säga den del av periodiseringar som inte kan förklaras av företagets 
normala verksamhet, har en tidsmässig komponent där periodiseringar som används för att 
påverka resultatet i en period tenderar att reversera i senare perioder och därmed påverka 
resultatet i motsatt riktning (Baber, Kang & Li, 2011). Reverseringen sker eftersom 
periodiseringar per definition är tidsmässiga förskjutningar av resultatposter. En kostnad 
som skjuts framåt genom en diskretionär periodisering kommer förr eller senare belasta 
resultatet, och en intäkt som tas för tidigt kommer att saknas i framtida perioder. Denna 
reverseringsmekanism innebär att AEM inte bara påverkar nivån på resultatet i den period 
då manipulationen sker, utan den skapar också en resultatjustering i motsatt riktning i 
efterföljande perioder. Ju mer omfattande periodiseringsjusteringarna är, desto kraftigare 
blir den efterföljande reverseringen. Implikationen av detta är att AEM bör ha mätbara 
konsekvenser för resultatets stabilitet över tid, vilket den föreliggande studien prövar 
empiriskt.  
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3.2 Resultatvolatilitet och periodiseringskvalitet 

Reverseringsmekanismen ger en teoretisk grund för att förvänta ett samband mellan AEM 
och framtida resultatvolatilitet. Om diskretionära periodiseringar höjer resultatet i en 
period och sedan reverserar i efterföljande perioder, innebär detta att resultatet först 
avviker i en riktning och sedan i den andra. Denna rörelse skapar variation i resultatet över 
tid, det vill säga högre resultatvolatilitet.  
 
Empiriskt stöd för denna koppling ges av forskning om periodiseringskvalitet. Företag med 
lägre periodiseringskvalitet, det vill säga där periodens kostnader i lägre grad tidsmässigt 
hänförs till de perioder där motsvarande intäkter redovisas, uppvisar högre 
resultatvolatilitet och lägre uthållighet i resultatet (Dichev & Tang, 2008). Lägre 
periodiseringskvalitet är även förknippad med högre kapitalkostnad, eftersom investerare 
och kreditgivare prissätter den informationsrisk som bristfälliga periodiseringar innebär 
(Francis, LaFond, Olsson & Schipper, 2005), vilket understryker att konsekvenserna av 
bristfälliga periodiseringar sträcker sig bortom resultatets tidsmässiga egenskaper.  
Periodiseringsfel tenderar att upplösas över tid i takt med att de underliggande 
transaktionerna realiseras, men denna upplösningsprocess skapar variation i resultatet 
under tiden. Perioder med låg periodiseringskvalitet följs alltså av resultat som svänger 
mer, eftersom de tillfälliga periodiseringsfelen gradvis korrigeras.  
 
Resultatvolatilitet har i sin tur betydande konsekvenser för förutsägbarheten i resultaten. 
Företag med låg resultatvolatilitet uppvisar en uthållighetskoefficient på 0,93, jämfört med 
0,51 för företag med hög volatilitet (Dichev & Tang, 2009). Höga nivåer av 
periodiseringsbaserad manipulation kan därmed inte bara leda till mer svängiga resultat, 
utan också till resultat som är väsentligt svårare att förutsäga för investerare och andra 
intressenter.  
 
Sammantaget talar forskningen för att AEM, genom reverseringsmekanismen, bidrar till 
högre framtida resultatvolatilitet. Diskretionära periodiseringar skapar tillfälliga avvikelser 
i resultatet som senare korrigeras, och denna korrektionsprocess genererar variation som 
gör resultatet mer svängigt och mindre förutsägbart. Denna teoretiska kedja från 
diskretionära periodiseringar, via lägre periodiseringskvalitet och reversering, till ökad 
resultatvolatilitet, utgör grunden för studiens första hypotes.  
 

3.3 Earnings management under ekonomiska kriser 

Ekonomiska kriser påverkar företags benägenhet att använda earnings management, men 
riktningen varierar beroende på kris och kontext. Under finanskrisen 2008–2009 
minskade earnings management i de flesta av de 16 europeiska länderna, vilket har 
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diskuterats som ett resultat av ökad granskning från revisorer och andra intressenter samt 
att kapitalmarknaden under djupa kriser uppvisar en större tolerans för svaga resultat 
(Filip & Raffournier, 2014). 
 
Under COVID-19-pandemin observeras däremot ett annat mönster. AEM ökade i 
genomsnitt under 2020 jämfört med perioden före pandemin, både i en studie av 15 
europeiska länder (Lassoued & Khanchel, 2021) och i andra kontexter (Yaṣar & Yalçin, 
2024). Resultaten är dock inte entydiga internationellt: i G12-länderna minskade 
användningen av AEM under pandemin (Ali, Amin, Mostafa & Mohamed, 2022), och i USA 
observerades främst nedåtmanipulering i linje med Big Bath-fenomenet (Liu & Sun, 2022). 
Trots dessa skillnader är det tydligt att AEM förändrades under COVID-19, oavsett riktning. 
Riktningen på periodiseringsjusteringarna, uppåt eller nedåt, saknar betydelse för studiens 
hypotes, eftersom reverseringseffekten på framtida resultatvolatilitet uppstår oavsett om 
periodiseringarna höjer eller sänker resultatet i den period då de sker. Till skillnad från 
finanskrisen, som i första hand var en kris för hela det finansiella systemet, drabbade 
COVID-19 den reala ekonomin plötsligt och brett genom nedstängningar och minskad 
konsumtion (Lassoued & Khanchel, 2021). Denna skillnad kan förklara varför 
företagsledningar under COVID-19 i större utsträckning använde periodiseringsjusteringar 
för att hantera de kraftiga och oförutsägbara svängningarna i intäkter och kostnader. 
 
Om AEM var mer omfattande under COVID-19, oavsett riktning, finns det skäl att förvänta 
sig att reverseringarna i efterföljande perioder också blev kraftigare. Större 
periodiseringsjusteringar innebär att större belopp skjuts framåt eller bakåt i tiden, vilket 
förstärker den korrektionsrörelse som uppstår när periodiseringarna reverserar. I 
kombination med den höga ekonomiska osäkerheten, som i sig kan ha försämrat kvaliteten 
på periodiseringsbedömningar, talar detta för att sambandet mellan AEM och framtida 
resultatvolatilitet förstärktes under COVID-19 jämfört med perioden före pandemin (jfr. 
Hribar & Nichols, 2007). Detta argument utgör grunden för studiens andra hypotes. 
 

3.4 Bolagsstyrning och earnings management 

Sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet kan även påverkas av företags 
bolagsstyrning. Forskning visar att styrningsmekanismer som styrelseoberoende och 
revisionskommittéers sammansättning spelar en betydande roll för att begränsa earnings 
management. Klein (2002) finner att företag med mer oberoende styrelser uppvisar lägre 
nivåer av diskretionära periodiseringar, och Xie, Davidson och DaDalt (2003) visar att 
styrelseledamöter med finansiell expertis är mer effektiva i att begränsa earnings 
management. Dechow, Ge och Schrand (2010) visar i sin översikt att vissa 
kontrollmekanismer, särskilt interna kontroller, är associerade med mindre earnings 
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management och därmed högre resultatkvalitet, men att evidensen för andra 
bolagsstyrningsmekanismer är svag eller blandad.   
 
Denna forskning har dock i första hand fokuserat på bolagsstyrningens inverkan på nivån 
av earnings management. Mindre uppmärksamhet har ägnats åt huruvida 
bolagsstyrningens kvalitet påverkar konsekvenserna av earnings management för framtida 
resultatvolatilitet. Det finns skäl att förvänta sig en sådan påverkande effekt. Om starkare 
bolagsstyrning inte bara begränsar omfattningen av diskretionära periodiseringar utan 
även förbättrar kvaliteten på de periodiseringsbedömningar som görs, genom bland annat 
mer kritisk granskning av ledningens uppskattningar och bedömningar, bör de 
diskretionära periodiseringar som ändå förekommer hos välstyrda företag vara av högre 
kvalitet och därmed reversera i mindre dramatisk omfattning. Omvänt kan svagare 
bolagsstyrning innebära att diskretionära periodiseringar i högre grad reflekterar 
aggressiva eller opportunistiska redovisningsval, vilka genererar kraftigare reverseringar 
och därmed starkare effekt på framtida resultatvolatilitet.  
 
I den svenska kontexten regleras bolagsstyrning genom Svensk kod för bolagsstyrning, som 
bland annat ställer krav på oberoende styrelseledamöter. Trots det gemensamma ramverket 
varierar styrningsmekanismernas utformning mellan svenska börsbolag. Tagesson och 
Collin (2016) visar att ägarkoncentration, styrelsens sammansättning och revisorsval 
påverkar svenska börsbolags benägenhet att avvika från Svensk kod för bolagsstyrning. 
Detta bekräftar att bolagsstyrningsmekanismerna inte är enhetliga bland svenska börsbolag 
utan varierar på ett sätt som kan påverka företags redovisningsval. Denna variation gör det 
möjligt att empiriskt undersöka om bolagsstyrningens kvalitet påverkar sambandet mellan 
AEM och framtida resultatvolatilitet. Detta argument utgör grunden för studiens tredje 
hypotes.  
 
Tabell 1 systematiserar de centrala forskningsbidragen utifrån de koncept som ligger till 
grund för studiens hypoteser. 
 

Tabell 1 – Konceptmatris: centrala forskningsbidrag 

 Periodiseringars 
uthållighet 

Reversering av 
diskretionära 
periodiseringar 

Periodiseringskvalitet 
och dess 
konsekvenser 

Operativ 
volatilitet 
som 
störfaktor 

EM under 
kriser 

Bolagsstyr
ning och 
EM 

Sloan 
(1996) 

X      

Dechow, 
Ge & 

 
 

  
X 

 
X 

  
X 
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Schrand 
(2010) 

 

Baber, 
Kang & Li 
(2011) 

  
X 

 
 

   

Dichev & 
Tang 
(2008) 

   
X 

 
X 

  

Dichev & 
Tang 
(2009) 

   
X 

 
X 

  

Francis, 
LaFond, 
Olsson & 
Schipper 
(2005) 

   
 

X 

 
 

X 

  

Klein 
(2002) 

      
X 
 

Xie, 
Davidson & 
DaDalt 
(2003) 

      
X 

Tagesson & 
Collin 
(2016) 

      
X 

Filip & 
Raffournier 
(2014) 

     
X 

 

Lassoued & 
Khanchel 
(2021) 

     
X 

 

Ali, Amin, 
Mostafa & 
Mohamed 
(2022) 

     
X 

 

Liu & Sun 
(2022) 

    X  
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Yaṣar & 
Yalçin 
(2024) 

     
X 

 

 

3.5 Hypotesformulering 

Utifrån ovanstående resonemang formuleras tre hypoteser. 
 
Den första hypotesen bygger på reverseringsmekanismen. Sloan (1996) visar att 
periodiseringskomponenten i redovisat resultat är mindre uthållig än 
kassaflödeskomponenten, vilket innebär att resultat som drivs av periodiseringar tenderar 
att återgå mot genomsnittet snabbare. Baber, Kang och Li (2011) visar att denna egenskap 
är särskilt tydlig för diskretionära periodiseringar, eftersom periodiseringsjusteringar som 
används för att påverka resultatet i en period reverserar i efterföljande perioder och 
påverkar resultatet i motsatt riktning. Dichev och Tang (2008) visar att denna typ av 
periodiseringsfel skapar variation i resultatet över tid, Dichev och Tang (2009) visar att 
högre resultatvolatilitet i sin tur är förknippad med väsentligt lägre uthållighet i resultatet. 
Denna kedja från diskretionära periodiseringar, via reversering, till ökad variation i 
resultatet, leder till den första hypotesen: 
 
H1: Det finns ett positivt samband mellan AEM och framtida resultatvolatilitet 
hos svenska börsnoterade bolag. 
 
Den andra hypotesen bygger på att AEM förändrades under COVID-19. Studier visar att 
periodiseringsjusteringarna blev mer omfattande, oavsett om manipulationen skedde uppåt  
(Lassoued & Khanchel, 2021; Yaṣar & Yalçin, 2024) eller nedåt (Liu & Sun, 2022). Större 
periodiseringsjusteringar innebär att de belopp som ska reversera i efterföljande perioder 
också blir större. Eftersom reverseringsmekanismen driver sambandet mellan AEM och 
framtida resultatvolatilitet (H1), och de periodiseringsjusteringar som ska reversera var 
mer omfattande under COVID-19, bör de efterföljande reverseringarna generera kraftigare 
svängningar i resultatet. Sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet förväntas 
därför vara starkare under pandemin: 
 
H2: Sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet var starkare 
under COVID-19-perioden (2020–2021) jämfört med perioden före pandemin 
(2014–2019).  
 
Den tredje hypotesen bygger på att bolagsstyrningens kvalitet kan påverka sambandet. 
Klein (2002) och Xie et al (2003) visar att starkare bolagsstyrning är förknippad med lägre 
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nivåer av diskretionära periodiseringar. Bolagsstyrningens roll kan dock sträcka sig bortom 
att enbart begränsa nivån av AEM. Mer oberoende styrelser och effektivare 
revisionskommittéer kan innebära en mer kritisk granskning av ledningens 
periodiseringsbedömningar och därmed bidra till högre kvalitet i den finansiella 
rapporteringen (Dechow, Ge & Schrand, 2010). Periodiseringar av högre kvalitet bör 
reversera i mindre dramatisk omfattning och därmed ha en svagare effekt på framtida 
resultatvolatilitet. Omvänt kan svagare bolagsstyrning innebära att diskretionära 
periodiseringar i högre grad reflekterar aggressiva redovisningsval, vilka genererar 
kraftigare reverseringar: 
H3: Sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet är svagare hos 
företag med starkare bolagsstyrning. 
 

Tabell 2 – Sammanställning av hypoteser 

Hypotes Formulering Förväntat samband 

H1 Det finns ett positivt 
samband mellan AEM och 
framtida resultatvolatilitet 
hos svenska börsnoterade 
bolag 

 
 

+ 

H2 Sambandet mellan AEM 
och framtida 
resultatvolatilitet var 
starkare under COVID-19-
perioden (2020–2021) 
jämfört med perioden före 
pandemin (2014–2019) 

 
 
 

+ 

H3 Sambandet mellan AEM 
och framtida 
resultatvolatilitet är svagare 
hos företag med starkare 
bolagsstyrning 

 
 
- 
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4. Empirisk metod 

4.1 Urval 

Studiens urval består av bolag noterade på Nasdaq Stockholm Large Cap och Mid Cap. 
Valet av Large och Mid Cap motiveras av att dessa bolag har tillräcklig storlek och likviditet 
för att finansiella data ska vara tillförlitliga och jämförbara. Samtliga bolag i urvalet 
redovisar enligt IFRS, vilket säkerställer enhetliga redovisningsprinciper inom urvalet. 
 

Tabell 3 - Urvalsprocessen 
Steg Beskrivning Antal 

1 Bolag noterade på Nasdaq Stockholm Large Cap och Mid Cap 260 
- Bolag inom finanssektorn (GICS 40) - 32 
- Bolag inom fastighetssektorn (GICS 60) - 40 
= Bolag i urvalet 188 
2 Företagsårsobservationer 2014–2021 (188 x 8 år) 1504 
- Observationer med saknade värden - 844 
= Slutgiltigt analysurval Modell 1 och 2 före estimation 660 
- Singleton-observation exkluderad vid estimation -1 
= Slutgiltigt regressionsurval Modell 1 och 2 659 
3 Slutgiltigt analysurval Modell 3 före estimation 625 
- Singleton-observation exkluderad vid estimation -1 
= Slutgiltigt regressionsurval Modell 3 624 

 
Not: Tabellen visar urvalsprocessen från initialt urval av bolag till slutgiltigt antal 
företagsårsobservationer i respektive modell. Analysfilen kontrollerades för dubbletter på 
bolagsårsnivå, vilket resulterade i 1504 unika företagsårsobservationer för perioden 2014–
2021. PPE, kundfordringar, BOARDIND och board_size kompletterades manuellt där 
värden kunde verifieras utifrån årsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter. Singleton-
observationer avser observationer som automatiskt exkluderas vid estimation till följd av 
fasta effekter. 
 
Tabell 3 visar urvalsprocessen från det ursprungliga urvalet till de slutgiltiga 
regressionsurvalen. Det ursprungliga urvalet bestod av 260 bolag noterade på Nasdaq 
Stockholm Large Cap och Mid Cap. Efter exkludering av bolag inom finans- och 
fastighetssektorn återstod 188 bolag. Studien omfattar räkenskapsåren 2014–2021, vilket 
ger 1504 unika företagsårsobservationer. Analysfilen kontrollerades för dubbletter på 
bolagsårsnivå, och samtliga duplicerade observationer rensades innan variabler, laggade 
värden, framtida volatilitetsmått och diskretionära periodiseringar beräknades. 
 
Det slutgiltiga analysurvalet för Modell 1 och 2 uppgår till 660 företagsårsobservationer 
före estimation. Vid estimation exkluderas en singleton-observation automatiskt till följd av 
fasta effekter, vilket innebär att Modell 1 och 2 baseras på 659 observationer. Modell 3, som 
även inkluderar styrelseoberoende, baseras på 625 observationer före estimation och 624 
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observationer efter att en singleton-observation exkluderats. Skillnaden mellan Modell 1-2 
och Modell 3 uppgår därmed till 35 observationer före estimation. 
 
Bolag inom finans- och fastighetssektorn exkluderas. Finansiella bolags 
balansräkningsstruktur och periodiseringsmönster skiljer sig väsentligt från övriga 
sektorer, vilket gör Modified Jones-modellens antaganden om normala periodiseringar 
olämpliga (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995). Exkludering av finansiella bolag följer 
standardpraxis inom AEM-forskning (Ali et al., 2022; Aljughaiman et al., 2023; Liu & Sun, 
2022). Fastighetsbolag exkluderas av liknande skäl, då deras tillgångsstruktur domineras 
av förvaltningsfastigheter som enligt IAS 40 ofta värderas till verkligt värde via resultatet, 
vilket ger periodiseringsmönster som avviker från Modified Jones-modellens antaganden.  
 
Studien använder paneldata och omfattar räkenskapsåren 2014–2021. Eftersom den 
beroende variabeln, framtida resultatvolatilitet, mäts som standardavvikelsen i ROA över 
perioderna t+1 till t+3 utgör 2021 det sista året för vilket den oberoende variabeln kan 
beräknas med fullständig volatilitetsdata, eftersom måttet kräver ROA-data för 2022, 2023 
och 2024. Perioden 2014–2021 ger sex år före COVID-19-pandemin, 2014–2019, och två år 
under pandemin, 2020–2021, vilket möjliggör den jämförelse som hypotes 2 kräver. Utöver 
denna period behövs data från 2009 och framåt för att beräkna kontrollvariablerna 
kassaflödesvolatilitet och omsättningsvolatilitet som rullande standardavvikelser, samt data 
från 2013 som laggade värden vid beräkning av diskretionära periodiseringar.  
 
Urvalet baseras på bolag som var noterade på Nasdaq Stockholm Large Cap och Mid Cap 
under studieperioden, oavsett om de sedan avnoterats. Genom att inte begränsa urvalet till 
bolag som är noterade vid tidpunkten undviks survivorship bias, det vill säga en 
systematisk snedvridning som uppstår om bolag med svag utveckling exkluderas till följd av 
avnotering (McElreath & Wiggins, 1984; Shumway, 1997).  
 
Observationer med saknade värden för variabler som ingår i regressionsmodellen 
exkluderas. För att minska bortfallet kompletterades vissa saknade råvärden manuellt där 
värden kunde verifieras direkt i bolagens årsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter. 
Detta avsåg främst PPE gross, kundfordringar, BOARDIND och board_size. Efter 
kompletteringen räknades Modified Jones-modellen om från början, vilket innebär att DP, 
IDP och |DP| estimerades konsekvent utifrån den slutliga datamängden. Kravet om minst 
tio observationer per bransch-år-grupp behölls för att inte försvaga tillförlitligheten i 
Modified Jones-estimeringen. 
 
Däremot kan flera av studiens centrala variabler inte samlas in direkt från en enskild 
årsredovisning. Framtida resultatvolatilitet (VOL) kräver ROA-data för tre efterföljande år, 
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CFO_VOL och SALES_VOL kräver fem års historik och |DP| är ett estimerat mått som 
kräver flera underliggande inputvariabler samt tillräckligt antal observationer inom 
respektive bransch-år-grupp. Som ett konkret exempel kräver en observation för år 2018 
inte enbart finansiella data för 2018, utan även ROA för 2019, 2020 och 2021 för att 
beräkna VOL, kassaflöde och omsättning för 2014–2018 för att beräkna CFO_VOL och 
SALES_VOL, samt en bransch-år-grupp med minst tio observationer under år 2018 för att 
Modified Jones-modellen ska kunna estimeras. Om bolaget avnoterats 2020, eller om 
bransch-år-gruppen är för liten, kan observationen inte ingå i regressionen trots att 
årsredovisningen för 2018 finns tillgänglig. Att inkludera samtliga 1504 
företagsårsobservationer skulle därför kräva att studiens operationaliseringar ändras, att 
saknade värden ersätts med uppskattade värden eller att metodkrav, exempelvis kravet om 
minst tio observationer per bransch-år-grupp i Modified Jones-estimeringen, sänks. 
Sådana åtgärder skulle öka antalet observationer, men samtidigt försämra jämförbarheten 
med tidigare AEM-forskning och minska tillförlitligheten i de estimerade måtten. I stället 
hanteras risken för urvalsbias genom en kompletterande bortfallsanalys med samtliga 1504 
företagsårsobservationer som utgångspunkt.  
 
För att begränsa inflytandet från extremvärden winsoriseras alla kontinuerliga variabler vid 
den 1:a och 99:e percentilen. Winsoriseringen innebär att värden under den 1:a percentilen 
sätts till värdet vid den 1:a percentilen och värden över den 99:e percentilen sätts till värdet 
vid den 99:e percentilen. Denna metod är vanlig inom området och att föredra framför att 
helt ta bort extremvärden, eftersom den behåller urvalsstorleken (Kothari, Leone & Wasley, 
2005). Valet av 1:a och 99:e percentilen, framför strängare gränser som 5:e och 95:e, 
motiveras av att den mindre aggressiva winsoriseringen bevarar mer genuin variation i 
datamaterialet samtidigt som de mest extrema observationerna dämpas (Dechow, Ge & 
Schrand, 2010). 
 
För att bedöma om bortfallet från det fullständiga möjliga urvalet är systematiskt 
genomfördes en bortfallsanalys med samtliga 1504 företagsårsobservationer under 
perioden 2014–2021 som utgångspunkt. En indikatorvariabel skapades som antar värdet 1 
om observationen ingår i Modell 1 och 2 och 0 annars, och en motsvarande indikator 
skapades för Modell 3. Av de 1504 företagsårsobservationerna ingår 660 i analysurvalet för 
Modell 1 och 2 före estimation, medan 844 faller bort. För Modell 3 ingår 625 observationer 
före estimation, medan 879 faller bort. Bortfallet är inte jämnt fördelat över tid. Andelen 
observationer som ingår i Modell 1 och 2 ökar successivt från 34,0 procent år 2014 till 54,8 
procent år 2021. En möjlig förklaring är att flera av studiens variabler kräver historisk data 
från åren före respektive observationsår, vilket kan bidra till lägre täckningsgrad i början av 
studieperioden. Bortfallet är inte heller jämnt fördelat mellan branscher, eftersom vissa 
GICS-sektorer har för få bolag på Nasdaq Stockholm Large Cap och Mid Cap för att 
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Modified Jones-estimeringen ska kunna genomföras inom det krav om minst tio 
observationer per bransch-år-grupp som studien tillämpar. Bortfallets karaktär 
undersöktes vidare genom logistiska regressioner. Eftersom även bortfallsanalysens 
förklarande variabler saknas för delar av det fullständiga 1504-urvalet baseras de logistiska 
regressionerna på det största möjliga urval där fullständig information för dessa variabler 
finns. Modellerna inkluderar storlek (ln_Storlek), skuldsättning (LEV), lönsamhet (ROA), 
tillväxt (GROWTH), revisionskvalitet (BIG4) och förlustsituation (LOSS) som förklarande 
variabler. 
 
Den första logistiska regressionen undersöker sannolikheten att en observation ingår i 
Modell 1 och 2. Analysen baseras på 986 observationer, varav 660 ingår i Modell 1 och 2 
och 326 faller bort. Resultaten visar att observationer med högre tillväxt har lägre 
sannolikhet att ingå i urvalet (GROWTH, koefficient -0,534, p < 0,01), liksom observationer 
där företaget redovisar förlust (LOSS, koefficient -1,002, p < 0,001). Modellens 
förklaringsgrad är dock låg, med ett McFadden pseudo R2 på 0,026, vilket indikerar att 
bortfallet endast i begränsad utsträckning kan förklaras av de observerade 
bolagsegenskaperna.  
 
En andra logistisk regression undersöker sannolikheten att en observation ingår i Modell 3, 
med samtliga 1504 företagsårsobservationer som utgångspunkt. Även denna regression 
baseras på 986 observationer, varav 625 ingår i Modell 3 och 361 faller bort. Resultaten 
visar att högre tillväxt (GROWTH, koefficient -0,810, p < 0,001) och förlustår (LOSS, 
koefficient -0,939, p < 0,01) är förknippade med lägre sannolikhet att ingå i Modell 3. 
Storlek uppvisar ett svagt positivt samband (ln_Storlek, koefficient 0,074, p < 0,10). 
Modellens förklaringsgrad är även här låg, med ett McFadden pseudo R2 på 0,047.  
 
En tredje logistisk regression genomfördes inom Modell 1 och 2 urvalet för att specifikt 
undersöka det bortfall som uppstår när studien går från Modell 1 och 2 till Modell 3, vilket 
beror på att Modell 3 kräver uppgifter om styrelseoberoende och styrelsestorlek. Analysen 
baseras på 660 observationer, varav 625 ingår i Modell 3 och 35 faller bort. Resultaten visar 
att större bolag har högre sannolikhet att ingå i Modell 3 (ln_Storlek, koefficient 0,524, p < 
0,001), liksom bolag som revideras av Big4-byråer (BIG4, koefficient 1,014, p < 0,05). 
Högre skuldsättning (LEV, koefficient -3,542, p < 0,001) och högre tillväxt (GROWTH, 
koefficient -1,377, p < 0,001) är däremot förknippade med lägre sannolikhet att ingå i 
Modell 3. Modellens förklaringsgrad uppgår till 0,197 (McFadden pseudo R2), vilket är 
högre än bortfallsanalysen för Modell 1 och 2 men fortfarande indikerar att variablerna 
endast delvis förklarar bortfallet.  Detta tyder på att bortfallet i Modell 3 inte är helt 
slumpmässigt, men eftersom skillnaden mellan Modell 1 och 2 samt Modell 3 endast 
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uppgår till 35 observationer bedöms påverkan på resultatens generaliserbarhet vara 
begränsad. Implikationen för resultatens generaliserbarhet diskuteras vidare i avsnitt 6.4. 
 
Sammantaget tyder bortfallsanalyserna på att bortfallet inte är helt slumpmässigt och att 
framförallt snabbväxande bolag och förlustredovisande bolag är något underrepresenterade 
i analysurvalen, men att de observerade bolagsegenskaperna endast förklarar en begränsad 
del av bortfallet. De fullständiga resultaten från de logistiska bortfallsregressionerna 
redovisas i Bilaga 3. 
 

4.2 Forskningsdesign och datainsamling 

Studien tillämpar en kvantitativ forskningsstrategi med longitudinell design. Till skillnad 
från en tvärsnittsdesign, som exempelvis tillämpades av Ekelund och Eriksson (2024) för 
att undersöka AEM vid en enskild tidpunkt, möjliggör paneldata observationer av samma 
företag över tid, vilket ger bättre förutsättningar att studera samband med en tidsmässig 
förskjutning (Bryman & Bell, 2017). Designen är central för studiens forskningsfråga, 
eftersom den oberoende variabeln (AEM) mäts vid tidpunkt t och den beroende variabeln 
(resultatvolatilitet) mäts vid t+1 till t+3. Den tidsmässiga ordningen stärker möjligheten att 
uttala sig om sambandets riktning, även om en fullständig kausal tolkning inte är möjlig 
med denna typ av observationsdata. 
 
Finansiella data hämtas från Refinitiv Eikon, som tillhandahåller standardiserade 
finansiella data för börsnoterade bolag globalt. Refinitiv är en väletablerad och välkänd 
databas inom akademisk forskning och används av flertalet svenska universitet. Eftersom 
det empiriska materialet utgörs av sekundärdata från publicerade finansiella rapporter kan 
andra forskare ta del av samma underlag och upprepa studien, vilket stärker dess 
reliabilitet (Bryman & Bell, 2017). 
 
För att stärka validiteten i det finansiella datamaterialet genomfördes en systematisk 
kontroll där ett stickprov av bolag jämfördes mot officiella årsredovisningar. Urvalet 
gjordes genom att välja vart nittonde bolag i alfabetisk ordning från urvalslistan, vilket gav 
tio bolag (188 bolag/ 10 = 19). För varje bolag jämfördes de fyra centrala finansiella 
variablerna (totala tillgångar, årets resultat, nettoomsättning och totala skulder) för ett 
valideringsår nära 2018 mot bolagets publicerade årsredovisning. Året 2018 valdes 
eftersom det ungefär ligger i mitten av studieperioden och därmed ger en rimlig 
kontrollpunkt för datamaterialet. Två av de ursprungligen utvalda bolagen kunde inte fullt 
valideras på grund av otillräckligt kontrollunderlag i Refinitiv för de relevanta åren och 
ersattes därför av närliggande bolag i urvalslistan enligt samma systematiska urval. 
Detaljerade resultat av valideringen redovisas i Bilaga 2. Kontrollen visar att Refinitiv-
datan i huvudsak överensstämmer väl med officiella årsredovisningar, men att enstaka 
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avvikelser och specialfall identifierades. Sammantaget stödjer dock kontrollen att Refinitiv-
datan är tillförlitlig för studiens ändamål.  
 
Replikerbarheten förstärks ytterligare av att operationaliseringen av samtliga variabler 
beskrivs i detalj i avsnitt 4.3, att beräkningen av diskretionära periodiseringar redovisas 
steg för steg och att den statistiska analysmetoden specificeras i avsnitt 4.4. Studiens 
interna validitet stärks av att den beroende variabeln mäts efter den oberoende variabeln i 
tid, att kontrollvariabler inkluderas för att hantera alternativa förklaringar och att 
robusthetstester genomförs med alternativa modellspecifikationer. Studien gör dock inte 
anspråk på att fastställa kausalitet, eftersom den tidsmässiga ordningen och 
kontrollvariablerna stärker sambandets tolkningsbarhet, men oobserverade variabler kan 
inte helt uteslutas.  
 

4.3 Operationalisering 

4.3.1 Beroende variabel 

Studiens beroende variabel är framtida resultatvolatilitet. Variabeln mäts som 
standardavvikelsen i avkastning på totala tillgångar (ROA) över de tre åren som följer efter 
mätåret: 
 

Ekvation 1: VOL!,# = 	σ(ROA!,#$%, ROA!,#$&, ROA!,#$') 

 
där:  
 

ROA!,# = 	NI!,#/TA!,# 

 
NI avser årets nettoresultat och TA avser totala tillgångar. Eftersom samtliga bolag i urvalet 
redovisar enligt IFRS, där extraordinära poster inte förekommer som separat kategori (IAS 
1), avser NI det resultat som framgår av resultaträkningens slutrad. Standardavvikelsen 
beräknas som urvalsstandardavvikelse (med n-1 i nämnaren), vilket är standard vid 
beräkning baserad på ett begränsat antal observationer.  
 
Valet av ROA som bas för volatilitetsmåttet följer Dichev och Tang (2009), som visar att 
resultatvolatilitet mätt som standardavvikelsen i ROA har ett tydligt samband med 
resultatets uthållighet (persistens) och förutsägbarhet. Företag med låg resultatvolatilitet 
uppvisar en uthållighetskoefficient på 0,93, jämfört med 0,51 för företag med hög 
volatilitet. Det treåriga fönstret motiveras av att det är tillräckligt långt för att 
periodiseringsreverseringar ska ha hunnit påverka resultatet, men inte så långt att andra 
strukturella förändringar dominerar volatiliteten.  
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4.3.2 Oberoende variabel 

Studiens oberoende variabel är diskretionära periodiseringar, det vill säga den del av 
periodiseringarna som inte kan förklaras av företagets normala verksamhet. Diskretionära 
periodiseringar beräknas med hjälp av Modified Jones-modellen (Dechow et al., 1995), som 
är en av de mest använda modellerna inom AEM-forskning (Ali et al., 2022; Aljughaiman et 
al., 2023; Garfatta et al., 2023). Beräkningarna sker i fyra steg. 
 
Steg 1: Totala periodiseringar 
I det första steget beräknas de totala periodiseringarna. Till skillnad från den 
balansräkningsmetod som vissa studier tillämpar, exempelvis Ekelund och Eriksson 
(2024), använder föreliggande studie kassaflödesmetoden: 
 
Ekvation 2: 
 

TP!,# = NI!,# − CFO!,# 

 
TP = Totala periodiseringar 
NI = Nettoresultat 
CFO = Kassaflöde från den löpande verksamheten 
 
Kassaflödesmetoden är att föredra framför balansräkningsmetoden eftersom den undviker 
de mätfel som uppstår vid fusioner, avyttringar och valutaomräkningar (Hribar & Collins, 
2002). Valet motiveras dessutom av att Refinitiv tillhandahåller kassaflödesdata direkt, 
vilket minskar behovet av manuella beräkningar. 
 
Steg 2: Estimering av normala periodiseringar 
I det andra steget estimeras normala (icke-diskretionära) periodiseringar genom en 
tvärsnittsregression per bransch och år. Alla variabler divideras med totala tillgångar vid 
periodens ingång för att möjliggöra jämförelse mellan företag av olika storlek (Dechow et 
al., 1995; Jones, 1991): 
 
Ekvation 3: 

TP!,#
TT!,#(%

= a%(
1

TT!,#(%
) + a& 7

8∆OMS!,# − ∆KUFO!,#>
TT!,#(%

? + a' 7
MAT!,#
TT!,#(%

? + ε!,# 

 
TP = Totala periodiseringar 
TT = Totala tillgångar 

∆OMS	= Förändring av nettoomsättning 
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∆KUFO	= Förändring av kundfordringar 

MAT = Materiella anläggningstillgångar (brutto) 

a%, a&, a' = Bransch-år-specifika parametrar 
 

Regressionen estimeras utan intercept, då termen ( %
))!,#$%

) fyller denna funktion genom att 

fånga upp skalningseffekter (Dechow et al., 1995). Justeringen av omsättningsförändringen 
med kundfordringsförändringen är det som skiljer Modified Jones-modellen från den 
ursprungliga Jones-modellen, eftersom den baseras på antagandet att förändringar i 
kundfordringar representerar diskretionära val snarare än normal verksamhet (Dechow et 
al., 1995).  
 
PPE (materiella anläggningstillgångar brutto, dividerat med totala tillgångar) inkluderas i 
Modified Jones-modellen för att fånga avskrivningsrelaterade periodiseringar, vilka utgör 
en betydande del av de icke-diskretionära periodiseringarna. Utan PPE skulle residualen 
(|DP|) innehålla en avskrivningskomponent och inte enbart spegla diskretionära 
justeringar (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995). Inkluderingen av PPE följer standardpraxis 
inom AEM-forskningen (Kothari, Leone & Wasley, 2005; Hribar & Nichols, 2007).  
 
Regressionen estimeras separat per bransch och år med hjälp av tvåsiffrig GICS-sektorkod. 
Eftersom den svenska marknaden har färre bolag per bransch jämfört med exempelvis den 
amerikanska marknaden krävs ett minimum av tio observationer per bransch-år-grupp för 
att estimeringen ska vara tillförlitlig. Grupper med färre än tio observationer sammanförs 
med den sektor som tillhör samma ensiffriga GICS-supersektor, vilket säkerställer att 
sammanslagningen sker systematiskt utifrån branschlikhet snarare än utifrån subjektiva 
bedömningar.  
 
Steg 3: Icke-diskretionära periodiseringar 
I det tredje steget beräknas de estimerade icke-diskretionära periodiseringarna genom att 
de skattade parametrarna från steg 2 appliceras: 
 
Ekvation 4: 
 

IDP!,# = â% 	7
1

TT!,#(%
? + â& 7

∆OMS!,# − ∆KUFO!,#
TT!,#(%

? + â' 	7
MAT!,#
TT!,#(%

? 

 
IDP = Estimerade icke-diskretionära periodiseringar 

â%, â&, â' = Skattade parametrar från ekvation 3 
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Steg 4: Diskretionära periodiseringar 
I det sista steget löses de diskretionära periodiseringarna ut genom att de estimerade icke-
diskretionära periodiseringarna subtraheras från de totala periodiseringarna: 
 
Ekvation 5: 
 

DP!,# =
TP!,#
TT!,#(%

− IDP!,#	 

 
DP = Diskretionära periodiseringar 
TP = Totala periodiseringar 
IDP = Estimerade icke-diskretionära periodiseringar 
 
Skillnaden mellan de totala och de icke-diskretionära periodiseringarna utgör de 
diskretionära periodiseringarna, det vill säga studiens proxy för AEM. Ett värde som 
avviker kraftigt från noll motsvarar en mer omfattande diskretionär periodisering och 
därmed mer AEM. Ett positivt värde motsvarar resultatförbättrande periodiseringar, 
medan ett negativt värde motsvarar resultatförsämrande periodiseringar. 
 
Studiens primära AEM-mått är absolutvärdet av diskretionära periodiseringar, |DP|. 
Absolutvärdet används eftersom studien undersöker den samlade omfattningen av 
periodiseringsjusteringar oavsett om de höjer eller sänker resultatet, eftersom 
reverseringseffekten på framtida volatilitet uppstår i båda fallen (Hribar & Nichols, 2007). 
Samma operationalisering med absolutvärden har även tillämpats i tidigare svensk AEM-
forskning (Ekelund & Eriksson, 2024).  
 
En konsekvens av Modified Jones-modellens datakrav är att observationer med saknade 
värden för PPE, kundfordringar eller andra modellinput inte kan användas vid 
estimeringen av |DP|. För att minska bortfallet kompletterades vissa PPE och 
kundfordringsvärden manuellt där dessa kunde verifieras mot årsredovisningar. Därefter 
räknades Modified Jones-modellen om från början, så att DP, IDP och |DP| estimerades 
konsekvent utifrån den slutgiltiga datamängden.  
 

4.3.3 Moderatorvariabler  

Studien inkluderar två moderatorvariabler som testar huruvida sambandet mellan AEM 
och framtida resultatvolatilitet påverkas av yttre omständigheter respektive interna 
styrningsmekanismer. 
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COVID-19 
COVID-19-pandemin operationaliseras som en dummyvariabel: 

COVID# = 1	om	t ∈ {2020, 2021}, 0	om	t ∈ {2014,… ,2019} 
Avgränsningen till 2020–2021 baseras på att pandemins ekonomiska effekter, såsom 
nedstängningar, minskad konsumtion och hög osäkerhet, var som starkast under dessa två 
år. Aljughaiman et al. (2023) definierade COVID-19-perioden på samma sätt i sin studie av 
AEM. Från och med 2022 lättade restriktionerna i Sverige och den ekonomiska aktiviteten 
normaliserades. Moderationseffekten testas genom en interaktionsterm mellan |DP| och 
COVID i regressionsmodellen.  
 
Styrelseoberoende 
Bolagsstyrningens kvalitet operationaliseras genom andelen oberoende styrelseledamöter 
(BOARDIND). Variabeln mäts som antalet styrelseledamöter som klassificeras som 
oberoende i förhållande till bolaget och dess större ägare, dividerat med det totala antalet 
styrelseledamöter. Uppgifterna hämtas i första hand från Refinitiv Eikon och kompletteras 
manuellt utifrån bolagens årsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter där Refinitiv-data 
saknas. 
 
Valet av styrelseoberoende som proxy för bolagsstyrning motiveras av att tidigare forskning 
visar att mer oberoende styrelser är mer effektiva i att begränsa earnings management 
(Klein, 2002; Xie, Davidson & DaDalt, 2003). Tagesson och Collin (2016) visar att 
bolagsstyrningsmekanismer, däribland styrelsesammansättning och ägarstruktur, varierar 
bland svenska börsbolag och påverkar företags beteende. Moderationseffekten testas 
genom en interaktionsterm mellan |DP| och BOARDIND i regressionsmodellen. 
 
Styrelsedata från Refinitiv saknades för ett antal observationer, särskilt under de tidigare 
åren av studieperioden. Detta skapade initialt ett betydande bortfall i Modell 3. För att 
minska bortfallet genomfördes därför en manuell komplettering av styrelseoberoende 
(BOARDIND) och styrelsestorlek (board_size). Data hämtades från bolagens officiella 
årsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter.  
 
En ledamot klassificerades som oberoende när årsredovisningen eller 
bolagsstyrningsrapporten tydligt angav att personen var oberoende både i förhållande till 
bolaget och dess ledning samt i förhållande till större aktieägare, i linje med Svensk kod för 
bolagsstyrning (Kollegiet för svensk bolagsstyrning, 2024). När bolag särredovisade 
arbetstagarrepresentanter exkluderades dessa från board_size, eftersom variabeln avser 
bolagsstämmovalda styrelseledamöter. Observationer där oberoende inte kunde fastställas 
tydligt lämnades som saknade värden.  
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Den manuella kompletteringen minskade bortfallet i Modell 3 genom att fler observationer 
kunde inkluderas med verifierade uppgifter om BOARDIND och board_size. I den 
slutgiltiga datamängden uppgår Modell 3-urvalet till 625 observationer före estimation. 
Efter att en singleton-observation automatiskt exkluderas vid estimation uppgår det 
slutgiltiga regressionsurvalet för Modell 3 till 624 observationer.  
 

4.3.4 Kontrollvariabler 

Tabell 4 – Variabelöversikt 
 

Variabel Operationalisering Hypotes Förväntad riktning 

Beroende variabel 

VOL Standardavvikelse i ROA 
över t+1 till t+3 (ekvation 
1). (Beräknad utifrån data 
från Refinitiv.) 

  

Oberoende variabel    

|DP| Absolutvärde av 
diskretionära 
periodiseringar, beräknade 
med Modified Jones-
modellen (ekvation 2–5). 
(Beräknad utifrån data från 
Refinitiv samt manuellt 
kompletterade PPE- och 
kundfordringsvärden.) 

 
 
 

H1 

 
 
 
 

+ 

Moderatorvariabler    

COVID Dummyvariabel: 1 om 
räkenskapsår 2020 eller 
2021, 0 annars. 

  

|DP| x COVID Interaktionsterm mellan 
|DP| och COVID. 

 
H2 

 

 
+ 

BOARDIND Andel oberoende 
styrelseledamöter (Klein, 
2002; Xie et al., 2003). 
(Data från Refinitiv, 
kompletterad manuellt från 
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årsredovisningar och 
bolagsstyrningsrapporter). 

|DP| x BOARDIND Interaktionsterm mellan 
|DP| och BOARDIND. 

 
H3 

 

 
- 

Input till Modified 
Jones-modellen 

   

PPE Materiella 
anläggningstillgångar 
brutto, dividerat med totala 
tillgångar. Ingår som 
förklaringsvariabel i 
Modified Jones-
regressionen (ekvation 3) 
för att fånga 
avskrivningsrelaterade 
periodiseringar. (Data från 
Refinitiv, kompletterad 
manuellt där värden kunde 
verifieras i 
årsredovisningar). 

  

Kundfordringar Förändring i 
kundfordringar används 
för att justera förändringen 
i nettoomsättning i 
Modified Jones-modellen. 
(Data från Refinitiv, 
kompletterad manuellt där 
värden kunde verifieras i 
årsredovisningar). 

  

Kontrollvariabler    

CFO_VOL Standardavvikelsen i 
kassaflöde från löpande 
verksamheten (dividerat 
med totala tillgångar) över 
de fem åren t-4 till t, 
beräknad som 
urvalsstandardavvikelse. 

  
 

+ 
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Kontrollerar för 
underliggande operativ 
volatilitet (Hribar & 
Nichols, 2007). (Beräknad 
utifrån data från Refinitiv.) 

SALES_VOL Standardavvikelse i 
nettoomsättning (dividerad 
med totala tillgångar) över 
de fem åren t-4 till t, 
beräknad som 
urvalsstandardavvikelse. 
Kontrollerar för 
fundamental 
omsättningsvolatilitet 
(Hribar & Nichols, 2007). 
(Beräknad utifrån data från 
Refinitiv.) 

  
 
 
 

 
 

+ 

ln_Storlek Naturliga logaritmen av 
totala tillgångar. 
Kontrollerar för att större 
företag typiskt har mer 
diversifierade 
verksamheter och lägre 
resultatvolatilitet (Ali et al., 
2022; Aljughaiman et al., 
2023; Liu & Sun, 2022). 
Logaritmeringen minskar 
skevheten i fördelningen. 
(Data från Refinitiv.) 

  
 
 
 
 
 
- 

LEV Totala skulder dividerat 
med totala tillgångar. 
Kontrollerar för att hög 
skuldsättning kan öka 
resultatets svängningar (Ali 
et al., 2022; Aljughaiman et 
al., 2023). (Data från 
Refinitiv.) 

  
 
 

 
+ 
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ROA Nettoresultat dividerat 
med totala tillgångar. 
Kontrollerar för 
lönsamhetsnivåns 
påverkan, då svag 
lönsamhet kan korrelera 
med högre volatilitet 
(Lassoued & Khanchel, 
2021). (Data från 
Refinitiv.) 

  
 
 
 
- 
 

GROWTH Procentuell förändring i 
nettoomsättning. 
Kontrollerar för att 
snabbväxande företag 
typiskt har mer osäkra 
periodiseringsbedömningar 
(Aljughaiman et al., 2023). 
(Data från Refinitiv.) 

  
 
 

+ 

BIG4 Dummyvariabel: 1 om 
företaget revideras av 
Deloitte, EY, KPMG eller 
PwC, 0 annars. 
Kontrollerar för 
revisionskvalitet, då 
revision av Big 4-byrå kan 
begränsa AEM (Lassoued & 
Khanchel, 2021). (Data 
från Refinitiv.) 

  
 
 
 
 
- 

LOSS Dummyvariabel: 1 om 
nettoresultatet är negativt, 
0 annars. Kontrollerar för 
att förlustföretag uppvisar 
annorlunda 
periodiseringsmönster (Ali 
et al., 2022). (Data från 
Refinitiv.) 

  
 
 
 

+ 

 
Varje kontrollvariabels förväntade samband med framtida resultatvolatilitet motiveras 
utifrån tidigare forskning. CFO_VOL och SALES_VOL förväntas ha positiva samband, 
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eftersom högre operativ och omsättningsmässig volatilitet direkt översätts till högre 
resultatvolatilitet (Hribar & Nichols, 2007). ln_Storlek förväntas ha ett negativt samband, 
då större bolag typiskt har mer diversifierade verksamheter som dämpar 
resultatsvängningar (Ali et al., 2022). LEV förväntas ha ett positivt samband eftersom 
högre skuldsättning förstärker resultatets svängningar genom räntekostnader och finansiell 
hävstång (Aljughaiman et al., 2023). ROA förväntas ha ett negativt samband, då lönsamma 
bolag tenderar att ha mer stabila resultat (Lassoued & Khanchel, 2021). GROWTH 
förväntas ha ett positivt samband eftersom snabbväxande bolag typiskt har mer osäkra 
periodiseringsbedömningar och resultatvariation (Aljughaiman et al., 2023). BIG4 
förväntas ha ett negativt samband då Big Four-byråer antas bidra till högre 
rapporteringskvalitet och därmed mindre volatila resultat (Lassoued & Khanchel, 2021). 
LOSS förväntas ha ett positivt samband, eftersom bolag som går i förlust uppvisar mer 
volatila resultatmönster (Ali et al., 2022).  
 
Kontrollvariablerna CFO_VOL och SALES_VOL är centrala för studiens validitet. Hribar 
och Nichols (2007) visar att företag med hög operativ volatilitet tenderar att ha högre 
absoluta nivåer av diskretionära periodiseringar, inte nödvändigtvis för att de manipulerar 
mer, utan för att deras verksamhet i sig genererar mer svårbedömda periodiseringar. Utan 
dessa kontroller riskerar man att felaktigt tolka ett samband mellan |DP| och framtida 
volatilitet som en effekt av earnings management. Att dessa kontrollvariabler saknades i 
Ekelund och Erikssons (2024) studie utgör en metodologisk begränsning som föreliggande 
studie hanterar. 
 
Samtliga kontrollvariabler väljs utifrån att de är etablerade i tidigare AEM-forskning och 
kontrollerar för faktorer som kan korrelera med både diskretionära periodiseringar och 
resultatvolatilitet. Utöver kontrollvariablerna inkluderar samtliga regressioner 
branschdummies (tvåsiffrig GICS-sektorkod) och årsdummies för att kontrollera för 
branschspecifika och tidsmässiga faktorer.  
 

4.4 Analysmetod 

Data analyseras med hjälp av panelregressioner. Samtliga analyser genomförs i R (R Core 
Team, 2024) via RStudio, med paketet fixest (Bergé, 2018) för regressionsmodellerna. Valet 
av R motiveras av att studiens modellspecifikation, med fasta effekter och klustrade 
standardfel, kräver funktionalitet som R hanterar mer effektivt än exempelvis SPSS. 
Studiens hypoteser testas med tre modeller. 
 
Modell 1 testar det generella sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet (H1) 
och är baserad på de företagsår under perioden 2014–2021 som har fullständig data för 
samtliga variabler i modellen: 
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Ekvation 6: 

VOL!,#$%:#$' =	β+ +	β%|DP|!,# +	β&CFO_VOL!,# + β'SALES_VOL!,# + β,	ln	(Storlek!,#) + β-LEV!,#
+ β.ROA!,# +	β/GROWTH!,# +	β0BIG4!,# + β1LOSS!,# + µ2 +	λ# + ε!,#	 

 

Där 𝜇3 representerar branschfasta effekter och 𝜆4 representerar tidsfasta effekter. Ett 

positivt och statistiskt signifikant 𝛽% innebär stöd för H1, eftersom högre nivåer av AEM är 
förknippade med högre framtida resultatvolatilitet. 
 
Modell 2 testar om sambandet förstärktes under COVID-19 (H2): 
 
Ekvation 7: 

VOL!,#$%:#$' =	β+ +	β%|𝐷𝑃|5,4 +	𝛽&(|𝐷𝑃|5,4 	× 	𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷4) +	𝛽'𝐶𝐹𝑂_𝑉𝑂𝐿5,4 + 𝛽,𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆_𝑉𝑂𝐿5,4
+	𝛽-ln	(𝑆𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘5,4) + 𝛽.𝐿𝐸𝑉5,4 +	𝛽/𝑅𝑂𝐴5,4 +	𝛽0𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻5,4 +	𝛽1𝐵𝐼𝐺45,4
+	𝛽%+𝐿𝑂𝑆𝑆5,4 +	µ2 +	λ# + ε!,# 

 
I modell 2 absorberas COVID-19-dummyns huvudeffekt av de tidsfasta effekterna, men 
interaktionstermen |DP| x COVID är fortfarande identifierad eftersom den varierar mellan 
företag inom samma år i och med att företag har olika nivåer av |DP|. Genom att behålla 
årsdummies kontrolleras för alla tidsspecifika makroekonomiska chocker, vilket innebär att 
interaktionstermen isolerar den unika effekten av AEM under pandemin. Ett positivt och 

statistiskt signifikant 𝛽& innebär stöd för H2. 
 
Modell 3 testar om bolagsstyrningens kvalitet påverkar sambandet (H3): 
 
Ekvation 8: 

VOL!,#$%:#$' =	β+ +	β%|𝐷𝑃|5,4 +	𝛽&𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝐼𝑁𝐷5,4 +	𝛽'	8|𝐷𝑃|5,4 	× 𝐵𝑂𝐴𝑅𝐷𝐼𝑁𝐷5,4>

+ 𝛽,	𝐶𝐹𝑂_𝑉𝑂𝐿5,4 + 𝛽-𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆_𝑉𝑂𝐿5,4 +	𝛽.ln	(𝑆𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘5,4) + 𝛽/𝐿𝐸𝑉5,4 +	𝛽0𝑅𝑂𝐴5,4
+	𝛽1𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻5,4 +	𝛽%+𝐵𝐼𝐺45,4 +	𝛽%%𝐿𝑂𝑆𝑆5,4 +	µ2 +	λ# + ε!,# 

 
I modell 3 fångar BOARDIND den direkta effekten av styrelseoberoende på framtida 
resultatvolatilitet, medan interaktionstermen |DP| x BOARDIND fångar den modererande 
effekten genom att visa huruvida sambandet mellan AEM och framtida volatilitet skiljer sig 

beroende på styrelsens oberoende. Ett negativt och statistiskt signifikant 𝛽' innebär stöd 
för H3, vilket tyder på att sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet är svagare 
hos företag med högre andel oberoende styrelseledamöter. 
 



 
 
 

29 

Innan regressionsanalyserna genomförs presenteras deskriptiv statistik för samtliga 
variabler samt en korrelationsmatris för att identifiera eventuell multikollinearitet. VIF-
värden (Variance Inflation Factor) beräknas för att säkerställa att ingen problematisk 
multikollinearitet finns. Som tumregel anses VIF-värden under 10 vara acceptabla 
(Bowerman, O’Connell & Koehler, 2004), men Djurfeldt, Larsson och Stjärnhagen (2018) 
tillämpar en striktare gräns vid 2,5. I analysen ligger samtliga VIF-värden långt under 10. 
ROA ligger marginellt över den striktare gränsen 2,5, vilket noteras i resultatavsnittet, men 
bedöms inte utgöra ett allvarligt multikollinearitetsproblem eftersom överskridandet är 
begränsat och ROA är en teoretiskt central kontrollvariabel.  
 
Eftersom resultatvolatiliteten mäts över ett treårigt fönster överlappar observationer inom 
samma företag på varandra, vilket kan skapa autokorrelation i feltermerna. Som 
kompletterande diagnostik undersöks residualernas fördelning genom Kolmogorov-
Smirnov-test samt grafiska analyser baserade på en OLS-specifikation av huvudmodellen. 
Dessa analyser används för att identifiera avvikelser från normalfördelning och eventuella 
systematiska mönster i residualerna (Djurfeldt, Larsson och Stjärnhagen, 2018). Eftersom 
paneldata kan präglas av heteroskedasticitet och seriekorrelation estimeras 
huvudmodellerna med klustrade standardfel på företagsnivå, vilket gör inferensen mer 
robust mot sådana problem (Petersen, 2009). 
 
Studiens huvudspecifikation använder branschfasta effekter snarare än företagsfasta, vilket 
innebär att ett Hausman-test för att välja mellan fixed och random effects inte är direkt 
lämpligt. Ett sådant test förutsätter en modell med företagsfasta effekter, där dessutom 
variabler som är konstanta över tid, såsom BIG 4, skulle vara svåra att estimera konsistent. 
Valet av branschfasta effekter motiveras istället av att periodiseringsmönster och 
resultatvolatilitet varierar systematiskt mellan branscher (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995), 
medan klustrade standardfel på företagsnivå (Petersen, 2009) hanterar företagsspecifika 
beroenden i feltermerna.  
 
Robusthetstester. Studiens resultat valideras genom fem robusthetstester. (1) 
Diskretionära periodiseringar beräknas om med Kothari-modellen (Kothari, Leone & 
Wasley, 2005), som inkluderar laggad ROA i Modified Jones-regressionen, för att 
kontrollera att resultaten inte drivs av prestationsskillnader mellan bolag. (2a, 2b) Urvalet 
delas upp i resultatförbättrande (DP > 0) och resultatförsämrande (DP < 0) periodiseringar 
för att undersöka om sambandet drivs av en specifik riktning i periodiseringarna. (3) Det 
treåriga volatilitetsfönstret ersätts med ett tvåårigt volatilitetsfönster (VOL2), baserat på 
standardavvikelsen i ROA mellan t+1 och t+2, för att undersöka om resultaten påverkas av 
längden på det framtida volatilitetsfönstret. (4) Det framtida volatilitetsmåttet ersätts med 
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den absoluta förändringen i ROA mellan år t och t+1 |∆𝑅𝑂𝐴5,4$%|, vilket möjliggör en 

förlängd regressionsperiod och testar om sambandet framträder på mycket kort sikt. 
 

4.5 Etiska aspekter 

Studien bygger på offentligt tillgänglig information från börsnoterade bolag, som har en 
skyldighet att publicera sina finansiella rapporter. Den manuella kompletteringen av 
styrelseoberoende och styrelsestorlek baseras på offentliga årsredovisningar och 
bolagsstyrningsrapporter. Även om styrelseuppgifter avser enskilda ledamöter behandlas 
information endast i en sammanställd form på bolagsnivå och omfattar inte några känsliga 
personuppgifter. Studien bedöms därför inte omfattas av etikprövningslagen (SFS 
2003:460). All data har hanterats med noggrannhet och inga förändringar har gjorts i den 
hämtade rådatan, utöver dokumenterade kompletteringar av saknade värden där dessa 
kunnat verifieras mot offentliga källor. Studiens transparens säkerställs genom att 
operationalisering av samtliga variabler, datakällor och statistiska metoder redovisas öppet, 
vilket gör det möjligt för andra att granska och replikera studien.  
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5. Resultat och analys 

5.1 Deskriptiv statistik 

Det slutgiltiga analysurvalet för Modell 1 och 2 omfattar 660 företagsårsobservationer före 
estimation. Modell 3, som testar bolagsstyrningens påverkan, baseras på 625 observationer 
före estimation till följd av att modellen även kräver data om styrelseoberoende och 
styrelsestorlek.  
 

Tabell 5 – Deskriptiv statistik 
Variabel N Medelvärde Std. avv. Min P25 Median P75 Max 

Beroende variabel         

VOL 660 0,030 0,064 0,002 0,007 0,013 0,029 0,518 

Oberoende variabel         

|DP| 660 0,040 0,044 0,000 0,011 0,029 0,053 0,247 

Kontrollvariabler         

CFO_VOL 660 0,057 0,088 0,006 0,018 0,029 0,051 0,479 

SALES_VOL 660 0,133 0,108 0,015 0,061 0,099 0,160 0,638 

ln_Storlek 660 22,662 1,887 17,455 21,343 22,532 24,022 26,789 

LEV 660 0,547 0,176 0,047 0,459 0,565 0,660 1,062 

ROA 660 0,051 0,120 -0,672 0,034 0,061 0,092 0,294 

GROWTH 660 0,142 0,312 -0,583 0,029 0,097 0,176 2,367 

Moderatorvariabel         

BOARDIND 625 0,662 0,188 0,136 0,500 0,667 0,833 1,000 

Dummyvariabler         

BIG4 660 0,905 0,294 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

LOSS 660 0,079 0,270 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 

COVID 660 0,297 0,457 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000 

 
Not: Tabell 5 visar deskriptiv statistik för studiens variabler. Antalet observationer (N) 
avser företagsårsobservationer, vilket innebär att varje bolag kan förekomma flera gånger i 
datamaterialet. Kontinuerliga variabler är winsoriserade vid den 1:a och 99:e percentilen. 
BOARDIND (andel oberoende styrelseledamöter) är inte winsoriserad då den per definition 
ligger mellan 0 och 1. För dummyvariabler (BIG4, LOSS, COVID) motsvarar värdet i 
kolumnen Medelvärde andelen observationer med värdet 1. 
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Den beroende variabeln, framtida resultatvolatilitet (VOL), uppvisar ett medelvärde på 
0,030 med en standardavvikelse på 0,064, vilket innebär att den genomsnittliga 
standardavvikelsen i ROA över tre framtida år är cirka 3,0 procentenheter. Fördelningen är 
positivt skev med en median på 0,013, vilket indikerar att de flesta bolag uppvisar en 
relativt stabil lönsamhet medan ett mindre antal bolag har högre resultatvolatilitet. 
 
Studiens oberoende variabel, absolutvärdet av diskretionära periodiseringar (|DP|), 
uppvisar ett medelvärde på 0,040 med en standardavvikelse på 0,044. Medianen uppgår 
till 0,029, vilket visar att fördelningen är positivt skev och att ett mindre antal 
observationer har relativt höga nivåer av diskretionära periodiseringar. 
 
Kontrollvariabeln CFO_VOL har ett medelvärde på 0,057 och SALES_VOL har ett 
medelvärde på 0,133, vilket visar att omsättningsvolatiliteten i genomsnitt är högre än 
kassaflödesvolatiliteten. Genomsnittlig storlek (ln_Storlek) är 22,662, medan den 
genomsnittliga skuldsättningsgraden (LEV) uppgår till 0,547. ROA har ett medelvärde på 
0,051 och GROWTH ett medelvärde på 0,142. 
 
Moderatorvariabeln BOARDIND uppvisar ett medelvärde på 0,662, vilket innebär att det 
genomsnittliga bolaget har cirka 66 procent oberoende styrelseledamöter. Variabeln 
baseras på 625 observationer, jämfört med 660 för huvudvariablerna, vilket beror på att 
data om styrelseoberoende och styrelsestorlek saknas för vissa bolag och år även efter 
manuell komplettering.  
 
Av dummyvariablerna revideras 90,5 procent av observationerna av en Big 4-byrå, medan 
7,9 procent av observationerna avser förlustår. Andelen observationer under COVID-19-
perioden uppgår till 29,7 procent.  
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5.2 Korrelationsanalys 

Tabell 6 – Pearson-korrelationsmatris 
Variabel VOL |DP| CFO_VOL SALES_VOL ln_Storlek LEV ROA GROWTH BIG4 LOSS BOARDIND 

VOL 1,000           

|DP| 0,108** 1,000          

CFO_VOL 0,619*** 0,281*** 1,000         

SALES_VOL 0,107** 0,088* 0,284*** 1,000        

ln_Storlek -0,329*** -0,189*** -0,464*** -0,283*** 1,000       

LEV -0,344*** -0,167*** -0,432*** 0,033 0,459*** 1,000      

ROA -0,592*** 0,005 -0,466*** -0,103* 0,107** -0,013 1,000     

GROWTH 0,191*** 0,113** 0,234*** 0,105** -0,203*** -0,174*** -0,029 1,000    

BIG4 -0,013 -0,049 -0,036 0,048 0,049 0,050 -0,011 0,098* 1,000   

LOSS 0,559*** 0,122** 0,540*** 0,183*** -0,229*** -0,223*** -0,684*** 0,099* -0,025 1,000  

BOARDIND 0,131** 0,125** 0,230*** 0,002 -0,259*** -0,194*** -0,066† 0,088* -0,013 0,092* 1,000 
 
Not: Tabellen visar Pearsons korrelationskoefficienter baserat på det urval där samtliga variabler i korrelationsmatrisen är tillgängliga (N = 625).  
Signifikansnivåer: † p < 0,10, * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001. 
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Korrelationsmatrisen visar att en stor andel av sambanden mellan variablerna är statistiskt 
signifikanta. Ingen korrelation mellan variablerna överstiger 0,8, vilket är gränsvärdet för 
problematisk multikollinearitet (Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen, 2018). De högsta 
korrelationerna mellan variablerna finns mellan ROA och LOSS (-0,684***), CFO_VOL och 
LOSS (0,540***), CFO_VOL och ROA (-0,466***) samt mellan CFO_VOL och ln_Storlek (-
0,464***). Dessa korrelationer är relativt höga jämfört med övriga samband, men 
understiger 0,8 och bedöms därför inte utgöra ett allvarligt multikollinearitetsproblem. 
VIF-värdena bekräftar i huvudsak denna bedömning då samtliga värden ligger långt under 
gränsvärdet 10. Det högsta VIF-värdet uppgår till 2,552 för ROA, vilket med små 
marginaler överstiger den striktare gränsen på 2,5. Eftersom överskridandet är begränsat 
och ROA är en teoretiskt central kontrollvariabel bedöms detta inte utgöra ett allvarligt 
multikollinearitetsproblem. 
 
Den beroende variabeln VOL uppvisar den starkaste korrelationen med CFO_VOL 
(0,619***) och ROA (-0,592***), vilket indikerar att underliggande kassaflödesvolatilitet 
och lönsamhet är de variabler som har starkast samband med framtida resultatvolatilitet. 
Korrelationen mellan VOL och |DP| är positiv men svag (0,108**), vilket ger en första 
indikation om att sambandet mellan diskretionära periodiseringar och framtida 
resultatvolatilitet är begränsat i urvalet. 
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5.3 Regressionsresultat 

Tabell 7 – Regressionsresultat: Modell 1–3 
 Modell 1 (H1) Modell 2 (H2) Modell 3 (H3) 

Variabel Koeff. (SE) Koeff. (SE) Koeff. (SE) 
|DP| -0,020 (0,040) -0,023 (0,058) 0,037 (0,143) 
|DP| x COVID   0,013 (0,128)   
BOARDIND     -0,006 (0,010) 
|DP| x BOARDIND     -0,080 (0,206) 
CFO_VOL 0,271*** (0,075) 0,272*** (0,079) 0,222*** (0,061) 
SALES_VOL -0,029 (0,028) -0,028 (0,028) -0,033 (0,026) 
ln_Storlek -0,003 (0,002) -0,003 (0,002) -0,002 (0,002) 
LEV -0,027 (0,025) -0,027 (0,025) -0,057*** (0,013) 
ROA -0,177* (0,071) -0,177* (0,071) -0,213** (0,071) 
GROWTH -0,014 (0,024) -0,014 (0,024) 0,014 (0,030) 
BIG4 0,010 (0,008) 0,010 (0,008) -0,001 (0,006) 
LOSS 0,026 (0,019) 0,026 (0,018) 0,020 (0,014) 
Branschdummies Ja  Ja  Ja  
Årsdummies Ja  Ja  Ja  
N 659  659  624  
R2 0,536  0,536  0,560  
Within R2  0,502  0,503  0,517  
F-test 71,486***  64,240***  58,374***  

 
Not: Tabellen visar regressionsresultat för Modell 1–3. Klustrade standardfel på 
företagsnivå (Petersen, 2009) anges inom parentes. Samtliga modeller inkluderar fasta 
effekter för bransch (tvåsiffrig GICS-sektorkod) och år. F-test visar modellens övergripande 
signifikans. Samtliga modeller är statistiskt signifikanta. Signifikansnivåer: † p < 0,10, * p < 
0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001. 
 

5.3.1 Modell 1 – Sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet (H1) 

Modell 1 testar den första hypotesen om ett positivt samband mellan AEM och framtida 
resultatvolatilitet. Koefficienten för |DP| är -0,020 med ett klustrat standardfel på 0,040 
och är inte statistiskt signifikant. Resultatet innebär att hypotes 1 förkastas, eftersom AEM 
inte uppvisar något signifikant samband med framtida resultatvolatilitet efter kontroll för 
operativ volatilitet, storlek, skuldsättning, lönsamhet, tillväxt, revisionskvalitet och 
förlustsituation. 
 
Modellen som helhet är statistiskt signifikant på 1-procentsnivån, med ett F-värde på 
71,486. Modellens Within R2 uppgår till 0,502 och det totala R2 till 0,536. Den tydligaste 
kontrollvariabeln är CFO_VOL, som har en positiv och statistiskt signifikant koefficient 
(0,271, p < 0,001). Detta indikerar att underliggande kassaflödesvolatilitet är en viktig 
förklaring till framtida resultatvolatilitet. ROA är negativ och statistiskt signifikant (-0,177, 
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p < 0,05), vilket innebär att mer lönsamma bolag uppvisar lägre framtida resultatvolatilitet. 
Övriga kontrollvariabler är inte statistiskt signifikanta i Modell 1. 
 
En jämförelse mellan kontrollvariablernas förväntade och faktiska samband visar att 
CFO_VOL och ROA uppvisar tecken i linje med tidigare forskning (Hribar & Nichols, 2007; 
Lassoued & Khanchel, 2021). LEV har ett negativt tecken, vilket är motsatt det förväntade, 
men koefficienten är inte statistiskt signifikant i Modell 1. Därför bör detta resultat inte 
tolkas som ett starkt samband. Övriga kontrollvariabler (SALES_VOL, ln_Storlek, 
GROWTH, BIG4 och LOSS) är inte statistiskt signifikanta.  
 

5.3.2 Modell 2 – COVID-19:s modererande effekt (H2) 

Modell 2 testar den andra hypotesen om att sambandet mellan AEM och framtida 
resultatvolatilitet var starkare under COVID-19. Koefficienten för interaktionstermen |DP| 
x COVID är 0,013 med ett klustrat standardfel på 0,128 och är inte statistiskt signifikant. 
Resultatet innebär att hypotes 2 förkastas, eftersom sambandet mellan AEM och framtida 
resultatvolatilitet inte är statistiskt signifikant starkare under COVID-19-perioden (2020–
2021) jämfört med perioden före pandemin (2014–2019).  
 
Modellen som helhet är statistiskt signifikant på 1-procentsnivån, med ett F-värde på 
64,240. Modellens Within R2 uppgår till 0,503 och det totala R2 till 0,536, vilket är i princip 
oförändrat jämfört med Modell 1. Kontrollvariablerna uppvisar samma mönster som i 
Modell 1: CFO_VOL (0,272, p < 0,001) och ROA (-0,177, p < 0,05) är fortsatt statistiskt 
signifikanta med samma tecken som tidigare, medan övriga kontrollvariabler är icke-
signifikanta. Detta indikerar att modellens struktur är stabil och att interaktionstermen 
|DP| x COVID inte bidrar med något tydligt ytterligare förklaringsvärde. 
 

5.3.3 Modell 3 – Bolagsstyrningens modererande effekt (H3) 

Modell 3 testar den tredje hypotesen om att sambandet mellan AEM och framtida 
resultatvolatilitet är svagare hos företag med starkare bolagsstyrning. Koefficienten för 
interaktionstermen |DP| x BOARDIND är -0,080 med ett klustrat standardfel på 0,206 och 
är inte statistiskt signifikant. Det förväntade tecknet var negativt, men eftersom 
koefficienten inte är statistiskt signifikant förkastas hypotes 3. Huvudeffekten av 
BOARDIND är -0,006 och inte statistiskt signifikant, vilket innebär att styrelseoberoende 
inte uppvisar något direkt samband med framtida resultatvolatilitet i modellen. 
 
Modellen som helhet är statistiskt signifikant på 1-procentsnivån, med ett F-värde på 
58,374. Modell 3 baseras på 624 observationer efter att en singleton-observation 
exkluderats vid estimation. Modellens Within R2 uppgår till 0,517 och det totala R2 till 
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0,560. Kontrollvariablerna CFO_VOL, LEV och ROA är statistiskt signifikanta i Modell 3, 
vilket visar att underliggande kassaflödesvolatilitet, skuldsättning och lönsamhet har 
tydligare samband med framtida resultatvolatilitet än AEM-variablerna. 
 
För att kontrollera om skillnaderna mellan Modell 1 och Modell 3 beror på det mindre 
urvalet kördes Modell 1 även på samma observationer som Modell 3 (N = 624). Resultatet 

visar att |DP| fortfarande är icke-signifikant (β = -0,021, p > 0,10), vilket indikerar att 
bristen på ett signifikant samband inte drivs av skillnaden i urval mellan modellerna. I 

samma robusthetskörning blev LEV negativ och statistiskt signifikant (β = -0,058, p < 

0,001), vilket ligger mycket nära resultatet i Modell 3 (β = -0,057, p < 0,001). Detta 
indikerar att LEV:s signifikans i Modell 3 främst drivs av skillnaden i urval snarare än av att 
BOARDIND och interaktionstermen inkluderas i modellen.  
 

5.4 Residualdiagnostik 

Residualdiagnostiken som presenteras i Bilaga 1 visar att residualerna från Modell 1 inte är 
normalfördelade. Kolmogorov-Smirnov-testet förkastar nollhypotesen om 
normalfördelning och Q-Q-plotten bekräftar avvikelser i svansarna. Scatter-diagrammet 
indikerar viss heteroskedasticitet vid högre värden av |DP|. 
 
Dessa avvikelser bedöms inte utgöra något väsentligt problem för inferensen, eftersom 
huvudmodellerna estimeras med klustrade standardfel på företagsnivå. Klustrade 
standardfel gör inferensen mer robust vid heteroskedasticitet och seriekorrelation inom 
företag, vilket är särskilt relevant eftersom studien använder paneldata och 
resultatvolatiliteten mäts över överlappande framtida perioder (Petersen, 2009). Däremot 
innebär residualdiagnostiken att resultaten bör tolkas med viss försiktighet, särskilt 
eftersom vissa branschgrupper innehåller relativt få observationer.  
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5.5 Robusthetstester 

Tabell 8 – Robusthetstester 

Variabel (1) Kothari (2a) DP > 0 (2b) DP < 0 (3) VOL2 (4) |∆𝐑𝐎𝐀| 

|DP| (Kothari) -0,035 (0,040)     

|DP| (Modified Jones)  0,017 (0,071) -0,069 (0,052) 0,035 (0,046) 0,183† (0,103) 

CFO_VOL 0,271*** (0,073) 0,273*** (0,079) 0,294** (0,097) 0,091* (0,036) 0,200** (0,071) 

SALES_VOL -0,029 (0,028) -0,007 (0,032) -0,053 (0,035) -0,008 (0,011) -0,008 (0,022) 

ln_Storlek -0,003 (0,002) -0,002 (0,002) -0,005* (0,002) -0,001 (0,001) -0,002 (0,002) 

LEV -0,027 (0,025) -0,042† (0,021) -0,008 (0,038) -0,051*** (0,012) -0,036 (0,032) 

ROA -0,177* (0,068) -0,301** (0,092) -0,073 (0,075) -0,135*** (0,033) -0,215** (0,066) 

GROWTH -0,014 (0,024) -0,006 (0,016) -0,027 (0,033) -0,002 (0,010) 0,002 (0,020) 

BIG4 0,010 (0,008) 0,005 (0,012) 0,016* (0,007) 0,000 (0,005) -0,004 (0,008) 

LOSS 0,026 (0,018) -0,001 (0,016) 0,041† (0,024) 0,019* (0,009) 0,019 (0,012) 

Bransch- och årsdummies Ja Ja Ja Ja Ja 
N 659 302 355 768 879 
R2 0,536 0,693 0,436 0,410 0,406 
Within R2 0,503 0,651 0,411 0,364 0,373 

 
Not: Klustrade standardfel på företagsnivå anges inom parentes. Signifikansnivåer: † p < 0,10, * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001. Test (3) använder 
ett tvåårigt volatilitetsfönster (VOL2) baserat på standardavvikelsen i ROA mellan t+1 och t+2. Test (4) använder det alternativa volatilitetsmåttet 
|∆ROA|, definierat som den absoluta förändringen i ROA mellan år t och t+1.
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Robusthetsanalysen består av fyra kompletterande tester, där det andra testet redovisas 
separat för positiva och negativa diskretionära periodiseringar. Det första testet (1) ersätter 
Modified Jones-modellen med Kothari-modellen (Kothari, Leone & Wasley, 2005), som 
inkluderar laggad ROA för att kontrollera prestationsskillnader. Koefficienten för |DP| 
enligt Kothari-modellen är -0,035 och inte statistiskt signifikant, vilket indikerar att 
huvudresultatet inte drivs av valet av AEM-modell.  
 
Det andra testet (2a och 2b) delar upp urvalet i positiva (DP > 0, N = 302) och negativa (DP 
< 0, N = 355) diskretionära periodiseringar. Koefficienten för |DP| är inte statistiskt 
signifikant i någon av delgrupperna, med koefficienter på 0,017 respektive -0,069. Detta 
innebär att huvudresultatet inte drivs av en specifik riktning i periodiseringarna. 
 
Det tredje testet (3) använder ett tvåårigt volatilitetsfönster (VOL2), baserat på 
standardavvikelsen i ROA mellan t+1 och t+2. Koefficienten för |DP| är 0,035 och inte 
statistiskt signifikant. Resultatet ligger därmed i linje med huvudmodellen och visar att 
sambandet mellan diskretionära periodiseringar och framtida resultatvolatilitet inte är 
statistiskt signifikant när volatiliteten mäts över två framtida år. 
 
Det fjärde testet (4) ersätter volatilitetsmåttet med den absoluta förändringen i ROA mellan 
år t och t+1 (|∆ROA|). Detta alternativa mått möjliggör ett större regressionsurval eftersom det 

endast kräver ett framtida ROA-värde. Koefficienten för |DP| är 0,183 och statistiskt 
signifikant på 10-procentsnivån († p < 0,10). Resultatet tyder på ett svagt positivt samband 
på mycket kort sikt, men bör tolkas försiktigt eftersom motsvarande samband inte återfinns 
i huvudmodellen eller i VOL2-testet. 
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5.6 Sammanfattning av hypotesprövning 

 
Tabell 9 – Sammanfattning av hypotesprövning 

Hypotes Formulering Förväntat samband Beslut  

H1 

Det finns ett positivt 
samband mellan AEM 
och framtida 
resultatvolatilitet hos 
svenska börsnoterade 
bolag. 
 

 
 

+ 

 
 

Förkastas  (β = −0,020, p > 0,10)	 

H2 

Sambandet mellan AEM 
och framtida 
resultatvolatilitet 
förväntas vara starkare 
under COVID-19-
perioden (2020–2021) 
jämfört med perioden 
före pandemin (2014–
2019). 
 

 
 
 
 

+ 

 
 
 
 

Förkastas (β = 0,013, p > 0,10) 

H3 

Sambandet mellan AEM 
och framtida 
resultatvolatilitet 
förväntas vara svagare 
hos företag med 
starkare bolagsstyrning. 

 
 
- 

 
 

Förkastas (β = −0,080, p > 0,10) 

 
 
Samtliga tre hypoteser förkastas, eftersom inget statistiskt signifikant samband kan 
konstateras i huvudmodellerna. Robusthetstesterna med Kothari-modellen, uppdelning i 
resultatförbättrande respektive resultatförsämrande diskretionära periodiseringar samt ett 
tvåårigt volatilitetsfönster (VOL2) bekräftar att det icke-signifikanta resultatet för H1 är 

robust. Det alternativa volatilitetsmåttet |∆ROA| visar dock ett svagt positivt samband (β = 
0,183, † p < 0,10). Detta bör tolkas försiktigt eftersom sambandet inte återfinns när 
framtida resultatvolatilitet mäts över två eller tre år. Implikationerna av dessa resultat 
diskuteras vidare i kapitel 6.  
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6. Diskussion och slutsats 

6.1 Diskussion 

Syftet med denna studie var att förklara sambandet mellan accrual-baserad earnings 
management (AEM) och framtida resultatvolatilitet hos svenska börsnoterade bolag, samt 
att analysera om detta samband var starkare under COVID-19-perioden (2020–2021) 
jämfört med perioden före pandemin (2014–2019), och om det påverkades av 
bolagsstyrningens kvalitet. För att besvara detta syfte formulerades tre hypoteser utifrån 
earnings-quality-litteraturen och prövades med panelregressioner baserade på svenska 
Large Cap- och Mid Cap-bolag. 
 
Studiens huvudresultat är att samtliga tre hypoteser förkastas i huvudmodellerna, eftersom 
inget statistiskt signifikant samband kan konstateras. Diskretionära periodiseringar (|DP|) 
uppvisar inget statistiskt signifikant samband med framtida resultatvolatilitet efter kontroll 
för operativ volatilitet och övriga kontrollvariabler. Resultaten visar därmed inte att AEM, 
mätt genom absolutvärdet av diskretionära periodiseringar enligt Modified Jones-
modellen, är förknippat med högre framtida resultatvolatilitet i urvalet. Nedan diskuteras 
varje hypotes i förhållande till studiens teoretiska utgångspunkter och tidigare forskning.  
 
Hypotes 1 förutsåg ett positivt samband mellan AEM och framtida resultatvolatilitet, 
baserat på reverseringsmekanismen. Sloan (1996) visar att periodiseringskomponenten i 
redovisat resultat är mindre uthållig (persistent) än kassaflödeskomponenten, och Baber, 
Kang och Li (2011) visar att diskretionära periodiseringar tenderar att reversera i 
efterföljande perioder. Dichev och Tang (2008, 2009) visar att lägre periodiseringskvalitet 
är förknippad med högre resultatvolatilitet. Sammantaget förväntades det att AEM, genom 
reverseringsmekanismen, skulle bidra till högre framtida resultatvolatilitet. 
 
Resultatet visar dock att koefficienten för |DP| i Modell 1 är negativ (-0,020) och inte 
statistiskt signifikant. Det innebär att AEM inte uppvisar något samband med framtida 
resultatvolatilitet efter kontroll för operativ volatilitet, storlek, skuldsättning, lönsamhet, 
tillväxt, revisionskvalitet och förlustsituation. När Modified Jones-modellen ersätts med 
Kothari-modellen är koefficienten för |DP| fortsatt icke-signifikant (-0,035). När urvalet 
delas upp i positiva och negativa diskretionära periodiseringar är koefficienterna inte heller 
statistiskt signifikanta (0,017 respektive -0,069). Även robusthetstestet med ett tvåårigt 
volatilitetsfönster (VOL2) visar ett icke-signifikant samband (0,035). Sammantaget tyder 
detta på att huvudresultatet inte drivs av valet av AEM-modell, riktning på 
periodiseringarna eller längden på det fleråriga volatilitetsfönstret. 
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En central förklaring till detta resultat är att framtida resultatvolatilitet i hög grad verkar 
förklaras av underliggande operativ volatilitet snarare än av diskretionära periodiseringar. 
Kontrollvariabeln CFO_VOL uppvisar den tydligaste positiva och signifikanta koefficienten 
i Modell 1 (0,271, p < 0,001). Detta ligger i linje med Hribar och Nichols (2007), som 
framhåller att företag med hög operativ volatilitet tenderar att uppvisa högre absoluta 
nivåer av diskretionära periodiseringar, inte nödvändigtvis för att de manipulerar mer, utan 
för att verksamhetens karaktär skapar mer svårbedömda periodiseringar. Detta innebär att 
det observerade sambandet mellan |DP| och VOL till stor del kan förklaras av en gemensam 
underliggande faktor, nämligen operativ volatilitet. Korrelationen mellan VOL och |DP| är 
positiv men svag (0,108**), och huvudmodellen visar att detta samband inte kvarstår som 
statistiskt signifikant när operativ volatilitet och övriga kontrollvariabler inkluderas. 
 

Det fjärde robusthetstestet, som använder den absoluta förändringen i ROA (|∆ROA|) som 
ett alternativt volatilitetsmått, visar dock ett svagt positivt samband mellan |DP| och 

|∆ROA| (0,183, † p < 0,10). Detta resultat bör tolkas försiktigt, eftersom signifikansen 
endast framträder i det alternativa måttet och inte i huvudmodellen eller i VOL2-testet. 
Resultatet kan indikera att diskretionära periodiseringar har ett visst samband med 
förändringar i lönsamhet på mycket kort sikt, men ger inte tillräckligt starkt stöd för att dra 
slutsatsen att AEM systematiskt ökar framtida resultatvolatilitet. Sammantaget visar 
robusthetstesterna att sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet är känsligt 
för hur den beroende variabeln operationaliseras. 
 
Hypotes 2 förutsåg att sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet skulle vara 
starkare under COVID-19. Argumentet baserades på att forskning visar att AEM 
förändrades under pandemin (Lassoued & Khanchel, 2021; Yaṣar & Yalçin, 2024), vilket 
borde ha lett till kraftigare reverseringar i efterföljande perioder. Resultatet i Modell 2 visar 
dock att interaktionstermen |DP| x COVID är positiv (0,013), men inte statistiskt 
signifikant. Hypotes 2 förkastas, eftersom studien inte finner att sambandet mellan AEM 
och framtida resultatvolatilitet var statistiskt signifikant starkare under COVID-19-
perioden än före pandemin. 
 
En möjlig förklaring är att COVID-19:s effekter på resultatvolatilitet främst fångas av den 
generella makroekonomiska chocken snarare än av förändringar i diskretionära 
periodiseringar. Eftersom modellen inkluderar årsdummies fångas gemensamma 
tidschocker, inklusive pandemins breda påverkan, av de tidsfasta effekterna. 
Interaktionstermen mäter därmed endast om sambandet mellan |DP| och framtida 
resultatvolatilitet skiljer sig under COVID-19-perioden utöver den generella 
pandemieffekten. Resultatet tyder på att någon sådan differentiell effekt inte kan 
identifieras i urvalet. 
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En ytterligare förklaring är att den svenska kontexten skiljer sig från de länder som 
studeras i tidigare forskning. Sverige hade mildare nedstängning än många andra länder 
under pandemin, vilket kan ha inneburit att periodiseringsbedömningarna inte påverkades 
lika kraftigt som i länder med mer omfattande restriktioner. Leuz, Nanda och Wysocki 
(2003) klassificerar Sverige som land med starkt investerarskydd, vilket kan ha bidragit till 
att begränsa periodiseringsjusteringar även under pandemin. 
 
Hypotes 3 förutsåg att sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet var svagare 
hos företag med starkare bolagsstyrning, operationaliserat som andelen oberoende 
styrelseledamöter. Resultatet i Modell 3 visar att interaktionstermen |DP| x BOARDIND är 
negativ (-0,080), vilket är i linje med det förväntade tecknet, men koefficienten är inte 
statistiskt signifikant. Det innebär att hypotesen förkastas, även om koefficientens riktning 
är i linje med teorin. Klein (2002) och Xie, Davidson och DaDalt (2003) visar att mer 
oberoende styrelser begränsar nivån av AEM, men studiens resultat tyder på att 
styrelseoberoende inte har en identifierbar modererande effekt på sambandet mellan AEM 
och dess konsekvenser för framtida resultatvolatilitet.  
 
En möjlig förklaring till detta är att den svenska bolagsstyrningsmodellen, genom Svensk 
kod för bolagsstyrning, skapar en relativt hög basnivå av styrelseoberoende. Genomsnittet i 
studien är 66 procent oberoende styrelseledamöter (BOARDIND medelvärde 0,662), vilket 
innebär att variationen i styrelseoberoende kan vara otillräcklig för att identifiera en 
modererande effekt. Modell 3 baseras dessutom på 624 observationer, jämfört med 659 i 
Modell 1 och 2, vilket innebär ett något mindre urval. Skillnaden mellan modellerna är dock 
begränsad efter den manuella kompletteringen. 
 
En ytterligare möjlig förklaring är att sambandet mellan AEM och framtida 
resultatvolatilitet kan vara beroende av institutionell kontext. Leuz, Nanda och Wysocki 
(2003) visar att earnings management varierar systematiskt mellan länder och att 
skillnader i investerarskydd, rättsligt genomdrivande och ägarstruktur påverkar företags 
rapporteringsbeteenden. Ball, Kothari och Robin (2000) visar på liknande sätt att 
egenskaper hos redovisade resultat, såsom aktualitet och resultatutjämning, påverkas av 
nationella institutionella faktorer. Detta talar för att samband som utvecklats eller ofta 
testas i amerikanska kapitalmarknader inte nödvändigtvis framträder på samma sätt i en 
svensk kontext. Det ickesignifikanta sambandet i denna studie kan därför delvis förstås mot 
bakgrund av att svenska Large Cap- och Mid Cap-bolag verkar i en institutionell miljö med 
starka bolagsstyrningsnormer, koncentrerat ägande och hög transparens. 
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Sammantaget tyder studiens resultat på att AEM inte har ett identifierbart samband med 
framtida resultatvolatilitet hos svenska börsnoterade Large Cap- och Mid Cap-bolag när 
resultatvolatilitet mäts över två eller tre framtida år. Den teoretiska kedjan från 
periodiseringars lägre uthållighet till framtida reversering och ökad resultatvolatilitet får 
därmed inte stöd i huvudmodellerna. Resultaten indikerar snarare att framtida 
resultatvolatilitet i detta urval i första hand förklaras av underliggande operativ volatilitet 
och lönsamhet, medan diskretionära periodiseringar endast visar ett svagt samband när ett 
kortsiktigt alternativt mått används. Detta innebär att studien nyanserar tidigare forskning 
genom att visa att sambandet mellan AEM och framtida resultatvolatilitet är känsligt för 
hur framtida volatilitet operationaliseras och för vilka kontrollvariabler som inkluderas.  

 

6.2 Slutsats 

Syftet med denna studie var att förklara sambandet mellan accrual-baserad earnings 
management (AEM) och framtida resultatvolatilitet hos svenska börsnoterade bolag, samt 
analysera om detta samband var starkare under COVID-19-perioden (2020–2021) och om 
det påverkades av bolagsstyrningens kvalitet. Utifrån studiens resultat verkar inte AEM, 
mätt genom absolutvärdet av diskretionära periodiseringar enligt Modified Jones-
modellen, ha någon påverkan på framtida resultatvolatilitet för studiens urval, varken 
generellt eller under COVID-19-perioden. Styrelseoberoende har inte heller en identifierbar 
modererande effekt på sambandet, även om koefficientens riktning är i linje med teorin.  
 
Reverseringsmekanismen (Sloan, 1996; Baber et al., 2011) och 
periodiseringskvalitetslitteraturen (Dichev & Tang, 2008, 2009) som användes vid 
formulerandet av hypoteserna är väletablerade utgångspunkter inom earnings quality-
forskning. Dessa teorier förefaller dock inte fullt ut tillämpbara i denna studies kontext 
eftersom samtliga tre hypoteser förkastas. 
 
Sammanfattningsvis finns det inget signifikant samband mellan AEM och framtida 
resultatvolatilitet hos svenska Large Cap- och Mid Cap-bolag för perioden 2014–2021. 
Variationen i den beroende variabeln förklaras istället till stor del av kassaflödesvolatilitet 
(CFO_VOL), lönsamhet (ROA) och skuldsättning (LEV), vilket ligger i linje med Hribar och 
Nichols (2007). Eftersom studiens urval är begränsat till Large Cap- och Mid Cap-bolag bör 
slutsatsen tolkas med viss försiktighet i förhållande till mindre svenska börsbolag. 
 

6.3 Studiens bidrag 

Tidigare forskning om AEM har huvudsakligen fokuserat på incitamenten bakom 
periodiseringsjusteringar (se exempelvis. Lassoued & Khanchel, 2021; Aljughaiman et al., 
2023; Yaṣar & Yalçin, 2024). Denna studie kompletterar forskningen genom att istället 
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undersöka konsekvenserna av AEM, närmare bestämt sambandet med framtida 
resultatvolatilitet, i en svensk kontext som tidigare varit underutforskad. Resultaten visar 
att den teoretiska kedjan från reverseringsmekanismen (Sloan, 1996; Baber et al., 2011) inte 
håller hos svenska Large Cap- och Mid Cap-bolag när underliggande operativ volatilitet 
kontrolleras för, vilket ligger i linje med Hribar och Nichols (2007). 
 
Studien bidrar även metodologiskt genom att adressera flera svagheter i tidigare svensk 
AEM-forskning, framförallt Ekelund & Eriksson (2024). Bland annat används 
kassaflödesmetoden för totala periodiseringar (Hribar & Collins, 2002), CFO_VOL och 
SALES_VOL inkluderas som kontrollvariabler, bransch- och årsfasta effekter tillämpas 
med klustrade standardfel (Petersen, 2009), och resultaten valideras genom fem 
robusthetstester samt en bortfallsanalys utifrån samtliga 1504 möjliga 
företagsårsobservationer.  
 
Eftersom studiens hypoteser förkastades är studiens bidrag även att inget signifikant 
samband kan konstateras mellan AEM och framtida resultatvolatilitet hos svenska Large 
Cap- och Mid Cap-bolag för perioden 2014–2021, varken generellt eller under COVID-19-
perioden, och att styrelseoberoende inte har en identifierbar modererande effekt på 
sambandet. 
 

6.4 Begränsningar och förslag på fortsatt forskning 

En första begränsning som rör studiens generaliserbarhet är att samtliga 1504 
företagsårsobservationer under perioden 2014–2021 inte kunde användas i 
huvudregressionerna. Bortfallet är inte enbart en konsekvens av att enskilda 
årsredovisningsposter saknas, utan beror på att flera av studiens centrala variabler är 
konstruerade mått som kräver både historisk data, framtida data och en tillräckligt stor 
bransch-år-grupp för att Modified Jones-modellen ska kunna estimeras. 
Bortfallsanalyserna visar att högre tillväxt och förlustår är förknippade med lägre 
sannolikhet att ingå i analysurvalen, även om förklaringsgraden är begränsad (McFadden 
pseudo R2 på 0,026 för Modell 1 och 2 samt 0,047 för Modell 3 utifrån det fullständiga 
1504-urvalet). Studiens resultat bör därför tolkas med viss försiktighet i förhållande till 
särskilt snabbväxande bolag och förlustredovisande bolag, eftersom dessa är något 
underrepresenterade i analysurvalen. 
 
En andra begränsning är att urvalet endast omfattar bolag noterade på Nasdaq Stockholm 
Large Cap och Mid Cap. Resultaten kan därmed inte utan vidare generaliseras till mindre 
svenska börsbolag på Small Cap eller First North, där datatillgängligheten och 
jämförbarheten kan vara mer begränsad och där Modified Jones-modellens antaganden om 
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normala periodiseringar är svårare att tillämpa med tillförlitlighet. Studiens slutsatser bör 
därför betraktas som specifika för svenska börsnoterade Large Cap och Mid Cap bolag. 
 
En tredje begränsning rör operationaliseringen av bolagsstyrning. Studien använder 
andelen oberoende styrelseledamöter (BOARDIND) som proxy för bolagsstyrningens 
kvalitet. Detta är en väletablerad operationalisering inom AEM-forskning (Klein, 2002; Xie, 
Davidson & DaDalt, 2003), men fångar endast en dimension av bolagsstyrning. Andra 
mekanismer, såsom revisionskommitténs sammansättning, ägarkoncentration och 
revisorsval (Tagesson & Collin, 2016) kan vara minst lika viktiga moderatorer av sambandet 
mellan AEM och framtida resultatvolatilitet, men dessa undersöks inte i föreliggande 
studie. Den relativt höga basnivån av styrelseoberoende i svenska börsbolag, som följer av 
Svensk kod för bolagsstyrning, kan dessutom innebära att variationen i BOARDIND är 
otillräcklig för att identifiera en modererande effekt. 
 
En fjärde begränsning är att studien fokuserar uteslutande på accrual-based earnings 
management och inte på real earnings management (REM). REM, som innefattar 
manipulation av faktiska affärsbeslut (Roychowdhury, 2006), kan ha andra konsekvenser 
för framtida resultatvolatilitet än AEM. Tidigare forskning har även diskuterat att AEM och 
REM kan utgöra alternativa former av earnings management, vilket innebär att en isolerad 
studie av AEM kan ge en ofullständig bild av earnings management och dess konsekvenser. 
 
En ytterligare begränsning rör hur den operativa volatiliteten mäts i studien. CFO_VOL 
beräknas som standardavvikelsen i kassaflöde från den löpande verksamheten över 
perioden t-4 till t. Eftersom studieperioden omfattar COVID-19-pandemin kan måttet för 
vissa observationer fånga ovanligt stora operativa svängningar, där den operativa 
aktiviteten minskade under pandemin och därefter återhämtade sig. Detta kan ha bidragit 
till CFO_VOL:s starka förklaringskraft i regressionsmodellerna och innebär att resultaten 
bör tolkas med viss försiktighet i relation till studieperiodens specifika makroekonomiska 
förhållanden.  
 
Utifrån studiens begränsningar finns flera möjligheter för fortsatt forskning. För det första 
skulle framtida studier kunna utformas med mindre restriktiva operationaliseringar för att 
möjliggöra ett större antal observationer. Exempelvis kan framtida forskning pröva 
alternativa mått på framtida resultatvolatilitet, kortare historiska fönster för 
kontrollvariabler eller andra sätt att estimera AEM. En sådan utformning skulle kunna 
minska bortfallet, men samtidigt innebära en avvägning mot jämförbarheten med tidigare 
forskning och tillförlitligheten i de estimerade måtten.  
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Vidare skulle framtida forskning kunna utvidga urvalet till mindre börsbolag, andra 
nordiska länder eller genomföra komparativa studier mellan Sverige och den amerikanska 
marknaden. En sådan design skulle göra det möjligt att undersöka om sambandet mellan 
AEM och framtida resultatvolatilitet varierar mellan olika institutionella miljöer. Tidigare 
internationell forskning visar att earnings management och egenskaper hos redovisade 
resultat påverkas av skillnader i investerarskydd, rättsligt genomdrivande och 
rapporteringsmiljö (Leuz, Nanda & Wysocki, 2003; Ball, Kothari & Robin, 2000). Detta gör 
det relevant att pröva om teorier om AEM och reverseringsmekanismen får olika empiriska 
resultat i svensk respektive amerikansk kontext.  
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Bilagor 
 

Bilaga 1 – Residualdiagnostik 
Denna bilaga presenterar de diagnostiska grafer som ligger till grund för residualanalysen i 
avsnitt 5.4. Figurerna bygger på residualerna från Modell 1 estimerad med ordinary least 
squares (OLS), inklusive bransch- och årsdummies. Figurerna visar residualernas 
fördelning, avvikelser från normalfördelning samt relationen mellan residualer och den 
oberoende variabeln |DP|. 
 

 
Figuren visar histogrammet över residualerna tillsammans med en överliggande 
normalfördelningskurva. Fördelningen är mer spetsig än normalfördelningen, med en 
tydlig topp kring noll och fler värden i svansarna än vad normalfördelningen förutsäger. 
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Q-Q-plotten jämför residualernas kvantiler mot de teoretiska kvantilerna från 
normalfördelningen. Avvikelserna från den räta linjen, särskilt i den övre svansen, 
bekräftar att residualerna inte är normalfördelade.  
 

 

 
Scatter-diagrammet visar residualerna mot absolutvärdet av diskretionära periodiseringar 
(|DP|). Residualerna är huvudsakligen samlade kring noll, men figuren indikerar viss 
ojämn spridning och några avvikande observationer vid högre värden av |DP|. Detta tyder 
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på viss heteroskedasticitet, vilket hanteras genom att alla regressioner estimeras med 
klustrade standardfel på företagsnivå (Petersen, 2009).  

 
Bilaga 2 
Metod 
För att stärka validiteten i det finansiella datamaterialet genomfördes en systematisk 
kontroll där ett stickprov av bolag jämfördes mot officiella årsredovisningar. Urvalet 
gjordes som ett systematiskt stickprov genom att välja vart nittonde bolag i den alfabetiskt 
sorterade urvalslistan (188 bolag / 10 = 19). Detta gav tio bolag. För varje bolag jämfördes 
de fyra centrala finansiella variablerna (totala tillgångar, årets resultat, nettoomsättning 
och totala skulder) för ett valideringsår nära 2018. Samtliga siffror från årsredovisningarna 
avser koncernens konsoliderade siffror, i linje med hur Refinitiv redovisar data. Två bolag 
(Getinge och Mekonomen) kunde inte fullt valideras på grund av otillräckligt 
kontrollsunderlag i Refinitiv för de relevanta åren och ersattes av närliggande bolag i 
urvalslistan enligt samma systematiska logik.  
 
Resultat 

Valideringsresultat 

Bolag RIC År Variabel Refinitiv (tkr 
SEK) 

Årsredovisnings 
(tkr SEK) Match 

AcadeMedia ACAD
E.ST 

2018 Total 
assets 

9383 000 9383 000 Ja 

   Net 
income 

431 000 430 000 Ja (avrundning) 

   Revenue 10 810 000 10 810 000 Ja 
   Total 

liabilities 
5121 000 5121 000 Ja 

Assa Abloy ASSAb
.ST 

2018 Total 
assets 

106 568 000 106 568 000 Ja 

   Net 
income 

2755 000 2755 000 Ja 

   Revenue 84048 000 84048 000 Ja 
   Total 

liabilities 
54668 000 54668 000 Ja 

Boliden BOL.S
T 

2017 Total 
assets 

55882 000 55882 000 Ja 

   Net 
income 

6856 000 6856 000 Ja  

   Revenue 49531 000 49531 000 Ja 
   Total 

liabilities 
20829 000 20829 000 Ja 

Egetis 
Therapeutics 

EGTX.
ST 

2018 Total 
assets 

242 037 242 037 Ja 

   Net 
income 

-85 003 -85 003 Ja 

   Revenue 28 211 28 211 Ja 
   Total 

liabilities 
22 675 22 675 Ja 

Gränges GRAN 2018 Total 8773 000 8773 000 Ja 
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G.ST assets 
   Net 

income 
688 000 688 000 Ja 

   Revenue 12910 000 12910 000 Ja 
   Total 

liabilities 
4900 000 4900 000 Ja 

Inwido INWI.
ST 

2018 Total 
assets 

7153 200 7153 200 Ja 

   Net 
income 

437 900 438 000 Ja (avrundning) 

   Revenue 6666 600 6666 600 Ja 
   Total 

liabilities 
3652 200 3652 200 Ja 

AAK AAK.S
T 

2018 Total 
assets 

18035 000 18035 000 Ja 

   Net 
income 

1340 000 1340 000 Ja 

   Revenue 27592 000 27592 000 Ja 
 
 
 

  Total 
liabilities 

9039 000 9039 000 Ja 

Ovzon OVZO
N.ST 

2018 Total 
assets 

131 150 131 150 Ja 

   Net 
income 

-25 640 -25 640 Ja 

   Revenue 207 883 207 883 Ja 
   Total 

liabilities 
58 171 58 171 Ja 

SKF SKFb.
ST 

2018 Total 
assets 

87173 000 87173 000 Ja 

   Net 
income 

7585 000  7585 000 Ja 

   Revenue 85713 000 85713 000 Ja 
   Total 

liabilities 
51721 000 51721 000 Ja 

Vicore Pharma VICOR
.ST 

2016 Total 
assets 

37 634 81 650 Avvikelse 

   Net 
income 

-24 544 -6652 Avvikelse 

   Revenue 852 852 Ja 
   Total 

liabilities 
6053 6053 Ja 

Mycronic MCOV
b.ST 

2018 Total 
assets 

7395 275 4199 310 Avvikelse 

   Net 
income 

248 223 792 477  Avvikelse 

   Revenue 6888 691 3780 586 Avvikelse 
   Total 

liabilities 
4171 772 1820 348 Avvikelse 

 
Dokumenterade avvikelser och specialfall 
 
Mycronic AB (MCOVB.ST), 2018: Jämförelsen mellan Refinitivs siffror och Mycronics 
publicerade koncernredovisning visar stora avvikelser i samtliga fyra variabler. Samtliga siffror 
från årsredovisningen har verifierats mot koncernens konsoliderade resultat- och balansräkning 
(s. 57–58 i Mycronics års- och hållbarhetsredovisning 2018). Orsaken till avvikelsen har inte 
kunnat fastställas. Mycronic klassificeras därmed som ett dokumenterat avvikelsefall. 
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Vicore Pharma Holding AB (VICOR.ST), 2016: Avvikelserna för totala tillgångar och årets 
resultat kan inte förklaras inom ramen för denna studie. Bolaget genomgick strukturella 
förändringar under 2015–2016, däribland börsnotering i december 2015, vilket i vissa fall kan 
påverka rapporterade jämförelsetal mellan databaser och publicerade årsredovisningar. 
Nettoomsättning och totala skulder matchar däremot årsredovisningen. Vicore klassificeras som 
ett specialfall. 
 
Ersättningsfall: Två av de ursprungliga utvalda bolagen kunde inte fullt valideras på grund av 
otillräckligt kontrollunderlag i Refinitiv. Getinge (GETIb.ST) saknade komplett data för samtliga 
år 2014–2021 i de fyra kärnvariablerna och ersattes av Gränges (GRANG.ST), som är närmaste 
granne i den alfabetiskt sorterade urvalslistan. Mekonomen (MEKO.ST) saknas också komplett 
data för samtliga år och ersattes av AAK (AAK.ST).  
 
Sammantaget stödjer kontrollen att Refinitiv-datan i huvudsak är tillförlitlig för studiens 
ändamål, samtidigt som resultatet pekar på att sekundärdata från databaser kan innehålla 
enstaka avvikelser som bör beaktas vid tolkning av enskilda bolagsspecifika värden.  

 
Bilaga 3 

Variabel M1/M2 från 1504-urvalet M3 från 1504-urvalet M3 inom Modell 1/2-urvalet 

Intercept 0,382 (0,876) -0,882 (0,873) -7,173** (2,747) 

ln_Storlek 0,020 (0,039) 0,074† (0,039) 0,524*** (0,127) 

LEV -0,223 (0,383) -0,577 (0,386) -3,542*** (1,033) 

ROA -0,350 (0,743) 0,405 (0,779) 0,306 (1,719) 

GROWTH -0,534** (0,188) -0,810*** (0,209) -1,377*** (0,388) 

BIG4 0,253 (0,219) 0,355 (0,217) 1,014* (0,497) 

LOSS -1,002*** (0,299) -0,939** (0,304) -0,199 (0,924) 

N 986 986 660 

McFadden pseudo R2 0,026 0,047 0,197 

 
Not: Tabellen visar bortfallsregressioner. Den beroende variabeln antar värdet 1 om 
observationen ingår i respektive analysurval och 0 annars. Standardfel anges inom 
parentes. Signifikansnivåer: † p < 0,10, * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001. 
 
 
 
 
 
 


