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Syfte: Denna studie har som mal att undersdka sambandet mellan

forandring 1 kassaflode och borsvdrde och om detta samband

paverkas av tidsperioden.

Metod: Ekonomisk data samlas in frdn databasen Borsdata och

analyseras med statistiska analysmetoder.

Teoretiskt ramverk: Studien bygger pé teorier som behandlar informationsinnehéllet

i tillgéngars pris, kassaflodet, samt véirdering av foretag.

Empiri: Forandring av kassaflode och borsvirde har berdknats for
svenska borsnoterade foretag. Databasen Borsdata har anvénts

for att samla in data.

Resultat: Resultatet visade att OCF och EBITDA har ett statistiskt

samband med borsvdrdet. FCF visar svagt statistiskt samband
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med borsvirdet och &r icke-signifikant for de flesta
tidsperioder. Tidsperioden paverkar sambandet

mellan kassaflode och borsvirde.
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Cash flow, market value, Firm valuation.

The aim of this study is to examine the relationship between
change in cash flow and market value, and whether this

relationship is affected by the time period.

Financial metrics was collected via the Borsdata

database and analyzed with statistical analysis methods.

The study is based on theories that address the information

content of asset prices, cash flow, and valuation of companies.

Change in cash flow and market value has been calculated for
companies listed on Swedish stock exchange. The database

Borsdata has been used to collect the data.

The results showed that OCF and EBITDA have a statistical
relationship with the market value. FCF shows a weak statistical

relationship with the stock price and is non-significant for most



time periods. The time period affects the relationship between

cash flow and market value.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Ett uttryck som anvénds inom foretagsekonomin for att understryka vad som é&r viktigt for
foretag for att overleva dr "Revenue is vanity, Profit is Sanity, but cash is king." Detta citat,
myntat av Alan Miltz (Bailey Ahmad Business Recovery Ltd, 2023), ar intressant eftersom
det betonar vikten av tillgdngen pa pengar, vilket indikerar att foretaget kan betala sina
utgifter. Uttrycket illustrerar att inkomster som foretag genererar genom forséljning, av varor
eller tjanster, dr oviktiga om det inte resulterar i en vinst, vilken inte spelar ndgon roll om den
inte resulterar 1 att pengar genereras 1 verksamheten som kan anvindas till att betala 16ner och
andra utgifter. Tillgdng till pengar innebdr &dven att foretaget kan hantera ofGrutsedda
ekonomiska situationer, och skdta sina ekonomiska forpliktelser och uppritthalla 16nsamhet.
Fahlenbrach et al. (2021) och Nugroho och Pertiwi (2021) har studerat hur foretag presterar
under situationer av ekonomisk osdkerhet, mer specifikt COVID-19 pandemin, och
konstaterar att foretags tillgdng till pengar var avgorande for hur foretagen kunde hantera
perioder av ekonomisk osdkerhet. Tillgdngen till pengar innebar att investerare och
aktieanalytiker hade fortsatt tilltro till foretagets forméga att generera avkastning, vilket
resulterade 1 mindre paverkan pa borsviardet jamfort med andra foretag 1 studien. Dessa
artiklar (Fahlenbrach et al., 2021; Nugroho & Pertiwi, 2021) visar att pengaflddet in och ut ur
foretaget dr en central faktor for badde foretagets forméga att bedriva sin verksamhet och for
att bibehalla intressenternas tilltro till foretaget. Darfor anser vi det vara relevant att i denna

studie utvdrdera sambandet mellan fordndringen av flodet av pengar och borsvérdet.

Flodet av pengar som sker genom inbetalningar och utbetalningar under en period bendmns
foretagets kassaflode (Carlsson & Sandell, 2024). Den redovisade vinsten baseras ddremot pa
bokforda aktiviteter, som inkOp och forsiljning, men som inte nddvindigtvis resulterat i en
utbetalning eller inbetalning av pengar. Didrmed kan redovisad vinst betraktas som
medelvirdet av kassaflodet. Analys av foretagets kassaflode dr viktigt for att identifiera var
foretaget genererar pengar och var dessa forbrukas. Nettokassaflodet, som &r skillnaden
mellan genererade och forbrukade pengar, visar foretagets formaga att betala 16pande utgifter,
men forutom att illustrera betalningsférmagan kan kassaflodet dven skicka signaler om
framtida investeringar och utdelningar. Enligt Berk och DeMarzo (2019) ér foretagets uppgift

att maximera aktiedgarnas formdgenhet. Detta kan goras antingen genom att foretaget
9



investerar Overflodigt kassaflode, som genererar avkastning, eller ger tillbaka en del av
kassaflodet till aktiedgarna i form av utdelning. Baserat pa detta kan det antas att ett positivt
kassaflode signalerar framtida investeringar eller utdelningar, vilket kommer generera vérde
for aktiedgarna. Dérfor anser vi att det dr relevant att studera fordndringen av kassafldden och

dess samband med marknadens reaktion.

For att analysera foretags ekonomiska véirde behdvs en variabel identifieras som kan métas
och som innehéller information om investerarkollektivets bedomning av foretaget. I denna
studie definierar vi foretags ekonomiska vdrde som det vidrde som investerare och
aktieanalytiker dr villiga att betala for foretaget vid en potentiell forsdljning. Fama et al.
(1969) konstaterar 1 sin studie att ndr ny information skapas kommer den att resultera 1 att
borsvérdet justeras. Baserat pa studien av Fama et al. (1969) gor vi antagandet att borsvérdet

ar lamplig att studera for att identifiera tilltron till foretaget och dess ekonomiska vérde.

1.2 Problemdiskussion

Kassaflodet dr en indikator som ofta anvinds for att bedoma ett foretags formaga att betala
sina utgifter. Al Zobi och Al-Dhaimesh (2021) pavisar i sin studie att det existerar ett
samband mellan det genererade kassaflodet och foretagets ekonomiska virde i form av
borsviarde. Detta indikerar att kassaflodet kan ge information om fOretagets ekonomiska
viarde. Andra studier (Sabri et al., 2020; Sherlita et al., 2021) visar att det inte finns nagot
samband mellan kassaflodet och borsvérdet, och de forklarar detta med att kassaflodet inte ger

ndgon indikation om framtida fortjénst for investerare.

Direkt och indirekt metod anvénds for att méta kassaflodet, och enligt Foerster et al. (2017)
ger den direkta metoden mer information &n indirekt metod pa grund av att varje inbetalning
och utbetalning analyseras. Eftersom varje enskilt flode av pengar, som sker i foretaget, visas
far investerare en god fOrstaelse for foretagets ekonomiska historia och framtid. Dock é&r
direkt metod mer arbetsam och anvinds sidllan i1 praktiken. Ddrmed baseras kassafloden i
allmédnhet pa indirekt metod (Carlsson & Sandell, 2024), som ger kassafloden med ldgre

informationsinnehdll (Foerster et al., 2017).

Aven om kassaflodet 4r en viktig indikator for hur foretaget klarar sig ekonomiskt,
argumenterar vissa forskare for att andra ekonomiska matt kan ha storre inverkan pa
aktiekursen.
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I motsats till Al Zobi och Al-Dhaimesh (2021), visar Dechow et al. (1998) att kassaflodet inte
har nagon effekt pad borsvirdet, utan i stillet d4r det den vinst som rapporteras i foretagets
ekonomiska rapporter, som har en inverkan pad aktiekursen. Hecht och Vuolteenaho (2006)
argumenterar, precis som Dechow et al. (1998), att kassaflddet inte har ndgon storre paverkan
pa borsvirdet, i stillet har utbetalning av pengar till dgarna, i form av utdelning, en paverkan

pa borsvirdet. Dessa artiklar visar att sambandet mellan kassaflode och borsvirdet ar svag.

Information om foretags kassafloden under en viss period publiceras i ekonomiska rapporter,
som balansrikning, resultatrdkning och kassaflodesanalys. Ball och Shivakumar (2008) visar
att endast en liten del av borsvérdets fordndring kan tillskrivas ekonomiska rapporter. Detta
kan delvis bero pa att korta tidsperioder gor det svart att identifiera sambandet mellan
kassaflode och borsviarde (Dechow, 1994; Easton et al., 1992; Ohlson & Penman, 1992).
Dessa artiklar argumenterar for att sambandet mellan ekonomiska matt blir starkare desto
langre tidsperiod som jamfors. For tidsperioder kortare &n 1 r blir forklaringsgraden sa 1ag att
de anser att det dr svart att anvdnda resultatet, diremot néir tidsperioden okar fran 1 till 10 ar
forbattras forklaringsgraden. Detta beror pa att enskilda héndelser kan ha stor paverkan pa
exempelvis kassaflodet, vilket resulterar i att fordndringar i kassaflodet for korta perioder inte
ger en korrekt representation av foretagets forméga att generera pengar. Diaremot for ldngre
tidsperioder paverkas kassaflodet mindre av specifika hiandelser och darfor blir jamforelser
mellan kassaflodet och andra ekonomiska matt, som exempelvis borsvirde, meningsfulla.

Detta indikerar att tidsperioden paverkar sambandet mellan kassaflodet och borsvérdet.

Med héansyn till diskussionen ovan kan vi konstatera att det finns en osékerhet kring om och 1
vilken omfattning kassaflodet har en inverkan pd borsvérdet. Det ar dven oklart vilken roll
som tidsperioden spelar for sambandet mellan kassaflode och fordndringen av borsvérdet.
Mot denna bakgrund anser vi att det dr relevant att undersdka sambandet mellan férdndring av
kassaflodet och borsvirdet, samt om tidsperioden mellan de tva tidpunkterna da kassaflodet

och borsvérdet mits har en inverkan pa sambandet.

1.3 Syfte

Syftet med studien ar att analysera sambandet mellan fordndringar i foretagets kassaflode och
forandringar 1 dess borsvirde. Studien har dven syftet att studera hur lingden av métintervall

paverkar sambandet mellan kassaflode och borsvirde.
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1.4 Forskningsfriaga

Foreligger ett samband mellan fordndring av kassaflodet och fordndring av borsvérdet?

Hur paverkas sambandet mellan forandring av kassaflodet och utvecklingen av borsvirdet nar

matintervallet dr 1, 2, 3 respektive 5 ar?
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2 Teoretisk referensram

2.1 Kassaflode

I denna studie undersoks kassafloden, eftersom det visar det flode av pengar som faktiskt sker
1 foretaget. Kassaflodet definieras som inbetalningar och utbetalningar av pengar. Om detta
flode leder till ett 6verskott av pengar innebér det att foretaget har god betalningsférméga och
en effektiv verksamhet (Soboleva et al., 2018). Kassaflodet spelar déarfor en viktig roll
eftersom det indikerar att foretaget forvaltas pa ett effektivt sdtt. Men det ar dven viktigt
eftersom det visar pé att det i framtiden troligtvis kommer att utbetalas pengar till aktieigarna
(Jensen, 1986), och eftersom detta innebar att aktiedgarna far tillgang till pengar blir véirdet av
deras aktier 1 foretaget hogre och aktiekursen justeras utifran det fordndrade kassaflodet.
Positivt kassaflode, vilket uppstar da inbetalningarna dr storre &n utbetalningarna, kan dven
indikera att foretaget kommer anvénda tillgdngliga pengar till att kopa tillbaka sina egna
aktier, och eftersom antalet aktier dirmed minskar, resulterar detta i hogre aktiekurs for

resterande aktier (Bhama, 2024).

Analys av kassaflodet dr viktigt for att identifiera var fOretaget genererar och forbrukar
pengar. Vid analys av foretags kassaflode delas det in i1 tre komponenter och dessa ir:
kassaflode frdn l0pande verksamhet efter fordndring i1 rorelsekapitalet, kassaflode fran
investeringsverksamhet och kassaflode frén finansieringsverksamhet (Carlsson & Sandell,
2024). Kassaflode fran den lopande verksamheten bestar av inbetalningar och utbetalningar
som uppstar i den dagliga verksamheten, vilket innebér att producera och sélja varor eller
tjénster. I denna del av kassaflodet finns forséljning av tjinster och varor, betalning av I6ner
och andra personalutgifter, samt rintor och skatter. Positivt kassaflode fran den 16pande
verksamheten indikerar att foretaget sjdlvt kan generera pengar som kan finansiera den
dagliga verksamheten, vilket har en effekt pa investerares fortroende for foretaget och
virdering (Al Zobi & Al-Dhaimesh, 2021). Nésta del i foretagets kassaflode kommer fran
inbetalningar och utbetalningar som &r kopplade till investering och forséljning av tillgangar,
exempelvis byggnader och maskiner, som anvénds och 4gs under en langre tid. Flodet av
pengar kan komma fran direkta investeringar i tillgdngar, men det kan dven vara indirekta via
kop av andelar i andra foretag (Carlsson & Sandell, 2024). Investeringskomponenten av

kassaflodet kan ge en indikation pa om foretaget kommer att véixa eller minska i framtiden,

13



eftersom tillgdngar som kops eller séljs dr tidnkta att anvindas langsiktigt i foretaget. Detta
innebér att ett positivt kassaflode fran investeringsverksamheten betyder att foretaget salt
tillgdngar, vilket indikerar att foretaget langsiktigt kommer att krympa. Ett negativt kassaflode
frdn investeringsverksamheten betyder att en tillgdng kopts och dirfor kommer foretaget
langsiktigt vdxa (Muniroh & Yuliati, 2021; Kasmiati & Santosa, 2019). Den sista
komponenten &r inbetalningar och utbetalningar som &r kopplade till finansiering av
verksamheten i1 form av lan, inbetalning fran dgare eller utbetalning till aktiedgare. Kassaflode
frén finansieringsverksamhet ger en indikation pd foretagets plan for att i tag 1 pengar och
hur dessa anvinds for att finansiera verksamheten. Ett positivt kassaflode frén
finansieringsverksamhet visar pa Okat behov av finansiering och att foretaget expanderar,

vilket bor resultera 1 framtida intikter och 6kande fortjanst for dgarna.

Wang (2010) och Jensen (1986) diskuterar de effekter som kan uppstd nér det finns ett
overflod av fritt kassaflode. Fritt kassaflode dr kassaflodet fran den operativa verksamheten
justerat med kassafloden frdn investeringsverksamheten under en given tidsperiod. Jensen
(1986) analyserar detta fenomen med hjilp av en teoretisk modell och konstaterar att fritt
kassaflode kan skapa agentkostnader som negativt pdverkar fOretagets prestation.
Agentkostnader uppstir pa grund av ineffektivitet inom en organisation, eftersom &garna
behdver overvaka de anstillda, sérskilt ledningens beslut (Jensen & Meckling, 1976). Jensen
(1986) visar att dessa utgifter minskar foretagets vdrde eftersom resurser inte anvands for
investeringar som maximerar avkastningen. Wang (2010) utvérderar dessa slutsatser empiriskt
pa taiwanesiska foretag och bekriftar att de stimmer, men med vissa skillnader beroende pé

foretagets storlek och dgarstruktur.

For att mata kassaflodet ett foretag genererar anvinds antingen direkt eller indirekt metod
(Carlsson & Sandell, 2024). Direkt metod innebdr att varje inbetalning och utbetalning mits
och presenteras i1 kassaflodesanalysen. Detta ger en detaljerad bild av det faktiska flodet av
pengar som sker i foretaget, men det innebédr ocksé att det dr arbetskrdvande och anvinds
darfor séllan 1 praktiken. Indirekt metod bygger pa att aterskapa kassaflodet utifrdn
resultatrdkningen. Och detta gors genom att utgd ifran en resultatrad i resultatrikningen,
exempelvis resultat efter finansiella poster, och korrigeras med poster 1 resultatrdkningen som
inte dr faktiska inbetalningar eller utbetalningar (Carlsson & Sandell, 2024). Skillnaden

mellan direkt och indirekt metod studerades av Foerster et al. (2017), som konstaterade att
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den direkta metoden ger en béttre bild av foretagets historiska, nutida och framtida fortjénster.
Detta forklarades med att direkt metod visar varje individuell inbetalning och utbetalning,

medan indirekt metod endast visar kassaflddet frén de tre komponenterna.

Sammanfattningsvis gor vi antagandet att kassaflodet dr viktigt eftersom det visar att foretaget
har en verksamhet som genererar tillrickligt med pengar for att klara sig over tid (Bhama,
2024; Soboleva et al., 2018). Kassaflodets olika komponenter ger en indikation pa om
foretaget genererar pengar, men dven hur dess pengar har anvénts och om syftet ar att fa
foretaget att vixa (Al Zobi & Al-Dhaimesh, 2021; Carlsson & Sandell, 2024; Kasmiati &
Santosa, 2019).

I denna studie kommer olika ekonomiska matt anvindas for att representera fOretags
kassaflode. Detta val baseras pa att vissa ekonomiska matt anvinds i atskilliga akademiska
studier for att utvirdera kassaflode och dess relation till tillgangars ekonomiska vérde. Francis
et al. (2003) konstaterar att operationellt kassaflode (OCF), som é&r kassaflodet fran foretagets
operativa verksamhet, och mitetalet “earnings before interest, taxes, depreciation, and
amortization” (EBITDA), som é&r vinst fore avdrag for réntor, skatter och virdeminskning pa
tillgangar, ar tvd méatt som ar vanligt forekommande i manga branscher for att jamfora
foretags kassafloden. Flera vetenskapliga artiklar (Francis et al., 2003; Jensen, 1986; Petty &
Rose, 2009) konstaterar att métetalet fritt kassaflode (FCF), som dr kassaflodet fran den
operativa verksamheten justerat med kassaflodet frén investeringsverksamheten under en
given tidsperiod, anvdnds for att identifiera foretags prestation. Dessa mitetal diskuteras mer

utforligt 1 metodkapitlet.

2.2 Marknadens reaktion

Kassaflodet ger en indikation om fOretagets formaga att finansiera sin verksamhet, samt hur
dessa pengar anvdnds. Som vi konstaterade 1 tidigare kapitel bor fordndringar 1 kassaflodet
paverka investerare och aktieanalytikers uppfattning om fOretagets ekonomiska vérde. Med
hjilp av den effektiva marknadshypotesen kan marknadens funktion beskrivas. Hypotesen
sdger att dd marknaden é&r effektiv aterger priset pa en tillgang all tillgénglig information
(Fama 1970). Detta innebér att sa fort ny information, till exempel om foretagets kassaflode,
blir tillgénglig for allménheten kommer borsvirdet att justeras direkt for att avspegla den nya

informationen. Méngden information som dr tillgdnglig, via ekonomiska rapporter eller
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nyheter om foretaget, avgér marknadens effektivitet och delas in i stark, semi-stark och svag
effektivitet.

o Svag effektivitet: Borsvirdet paverkas endast av historisk information, vilket innebér
att det dr omojligt att forutsdga borsvardet och det ror sig darfor i1 ett slumpmaéssigt
monster.

e Semi-stark effektivitet: Borsvdrdet innehdller &ven publik information, som
ekonomiska rapporter och nyheter om fOretaget. Nir ny information offentliggdrs
justeras borsvirdet snabbt.

o Stark effektivitet: Borsvéirdet paverkas dven av insiderinformation, som &dr hemlig

information om fGretaget.

I denna studie gor vi antagandet att aktiemarknaden ar semi-starkt effektiv, eftersom
aktiemarknaden snabbt justerar borsvérdet baserat pd ny offentlig information. Darmed kan
borsvirdet anses vara korrekt eftersom den blir en spegelbild av den samlade analysen hos
alla aktieanalytiker och investerare. Darfor anser vi det vara relevant att studera borsvirdet for
att utvirdera om foridndringar i foretags kassaflode paverkar investerare och aktieanalytikers
uppfattning om foretagets ekonomiska vérde. Studier har dven visat att borsvérdet dr lamplig
att méta i stéllet for andra ekonomiska métt som exempelvis handelsvolym, vilket ar antalet
aktier som séljs och kdps under en period. Enligt Karpoff (1987) paverkas handelsvolymen av
olika faktorer som gor att den inte gar att anvéinda som representant for foretagets ekonomiska
virde. Darfor anser vi att borsvirdet ar ett lampligt métetal for att utvdrdera marknadens

reaktion pa fordndringar i kassaflodet.

Studier har dven visat att den effektiva marknadshypotesen kan observeras i1 praktiken och att
ekonomisk information om foretag i forsta hand kommer fran ekonomiska rapporter, som
kassaflodesanalys, resultatrdkning och balansrikning. Beaver (1968) och Savor och Wilson
(2016) har undersokt om informationen i1 ekonomiska rapporter innehaller information som ar
anvindbar for investerare och aktieanalytiker. De utviarderade hur antalet aktier som saldes
och koptes och borsvirdet fordndrades vid publicering av ekonomiska rapporter. Resultatet
visade att borsvirdet fordndras och antalet aktier som koptes och sédldes 6kade, baserat pa
dessa variabler drogs slutsatsen att bade individuella investerare och marknaden i stort
paverkades av den nya informationen. Dessa studier (Beaver, 1968; Savor & Wilson, 2016)

kan ses som en bekriftelse av den effektiva marknadshypotesen och att borsvirdet justeras nér
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ny information blir tillgénglig. Samtidigt har andra studier visat att endast 5 till 9 procent av
informationen 1 borsvdrdet hirstammar fran ekonomiska rapporter, vilket indikerar att
informationen kommer fran andra killor (Ball & Brown, 1968; Ball & Shivakumar, 2008).
Detta kan dven ses som en bekriftelse av att ny information paverkar borsvdrdet, men
samtidigt ar det inte bara en informationskilla som ensamt ligger till grund for justering av

borsvardet.

Sammanfattningsvis antar vi att aktiemarknadens reaktion kan baseras pd den effektiva
marknadshypotesen och att aktiemarknaden har en semi-stark effektivitet. Baserat pd
diskussionen ovan (Ball & Brown, 1968; Ball & Shivakumar, 2008; Beaver, 1968; Fama et
al., 1969; Savor & Wilson, 2016) anser vi att aktiemarknaden har karaktdren av semi-stark
effektivitet, eftersom marknaden snabbt justerar borsvérdet, och att information fran foretags
ekonomiska rapporter finns representerade i borsvirdet. Darfor kommer vi 1 denna studie att
anvianda borsvardet for att utvardera hur aktiemarknaden reagerar pd en fordndring i foretags

kassaflode.

2.3 Samband mellan kassaflode och borsvirde

Nar en tillgdngs forvintade virde skall uppskattas baseras oftast dessa berdkningar pa det
forvintade kassaflodet. Modigliani och Miller (1958) argumenterade for att foretagets
Overskott av pengar, som skapas av dess kassaflode, kommer att utbetalas till aktiedgarna.
Darfor skall foretaget vara vért lika mycket som nuvérdet av framtida kassafloden. Nuvérdet
innebdr att berdkna dagens virde av det forvdntade framtida kassaflodet baserat pd den

fortjdnst som investerare eller aktieanalytiker forvantar sig (Damodaran, 2012).

Rappaport (1981) diskuterar foretags virde utifrdn shareholder value, vilket innebér att
foretag skall fokusera péd att skapa formogenhet hos aktiedgarna genom utdelning och
borsvirde. Han anser att ekonomiska maétt, som vinst per aktie, inte har nagon inverkan pa
borsvirdet. Detta konstaterande baseras pé att detta matt varierar for mycket pd grund av val
som foretagsledningen gor vid sammanstéllning av ekonomiska rapporter. Precis som
Modigliani och Miller (1958) argumenterar Rappaport (1981) 1 stillet for att overflodet av
pengar som skapas genom kassaflodet kan anvindas till utdelning till aktiedgarna. Detta

resulterar 1 att borsvdrdet oOkar eftersom en tillgdngs vdrde dr nuvérdet av framtida
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utbetalningar. Darfor anser Rappaport (1981) att foretag bor analysera kassafloden nir nya

strategier utvecklas for verksamheten, sa att aktiedgarnas formdgenhet maximeras.

Foretagsvdrdering baseras pd att faststilla det vdrde som finns i fOretaget, och enligt
Damodaran (2018) &r kassaflodet som verksamheten skapar en del av detta védrde. For att
berdkna kassaflodets bidrag till viardet av foretaget anvdnder han berdkningsmetoden
diskonterat kassaflode (DCF), vilket innebédr att berdkna nuvirdet av framtida kassafloden.
Men det finns andra faktorer som behover tas med for att kunna bestimma ett rittvisande
viarde av ett foretag. Till exempel hur kassaflodet kommer fordndras over tid och vilka

investeringar foretaget behover gora for att uppratthalla kassaflodet.

Graham och Harvey (2001) undersokte vilka metoder som anvinds av professionella
anvindare for att bestimma tillgdngars ekonomiska virde, och de kunde pévisa att
majoriteten av foretag anviande nadgon form av modell som utgér ifrdn framtida kassafloden.
De argumenterade for att anledningen ar att dessa metoder lédrs ut till studenter, och nér de
sedan borjar arbeta influerar de vilka metoder som anvinds pa arbetsplatsen. Deras studie
visade dock att antaganden gillande risk ofta var felaktiga och darmed baserades
avkastningen péd felaktiga forutsdttningar. Men trots att tillimpningen av modeller for att
bestimma ekonomiskt virde inte var felfri, fanns det en tydlig koppling mellan vérdering av

foretag och utbildningsnivén hos de anstillda pa dessa foretag.

Sambandet mellan kassaflode och borsvirde har undersokts i olika studier. Al Zobi och
Al-Dhaimesh (2021) samt Kasmiati och Santosa (2019) kunde visa att det fanns ett positivt
samband mellan operativt kassaflode och borsvdrde samt mellan borsvéirde och kassaflode
frén finansieringsverksamhet. Daremot visar Al-Dhaimesh (2021) att det inte foreligger ndgot
samband mellan kassaflode fran investeringsverksamhet och borsvérde. Studierna utfordes pa

foretag noterade pa Qatariska respektive Indonesiska aktieborserna.

Andra artiklar visar att det inte finns ndgot samband mellan kassaflode och borsvirde. Sabri et
al. (2020) och Sherlita et al. (2021) undersokte foretag noterade pa Palestinska och
Indonesiska aktieborsen. De konstaterade att det inte fanns ndgot samband mellan kassaflodet
och borsvardet. Sherlita et al. (2021) forklarar bristen pa samband med att kassaflodet enbart

indikerar fOretagets forméga att betala sina utgifter, och inte hur borsviardet kommer att
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utvecklas i framtiden. Studien av Mizerka et al. (2015) undersokte en portfolj av foretag pa
Warszawaborsen med hogt fritt kassaflode, 1&g FCF-multipel och lag finansiell hidvsting.
Resultatet visade att portféljen 1 genomsnitt genererar hogre avkastning jamfort med ovriga
bolag, men medianavkastningen var negativ. Detta innebér att det inte finns ndgot entydigt

samband mellan 6kat fritt kassaflode, bolagsvirde och hogre avkastning.

Sambandet mellan kassaflode och borsvérde ifrdgasétts dven av Dechow (1994), som
argumenterar for att vinster har en starkare koppling till aktieavkastning &n kassafloden,
eftersom kassafloden inte beaktar periodiseringar och matchningsprincipen mellan intdkter

och kostnader.

Ovanstdende litteratur (Damodaran, 2018; Graham & Harvey, 2001; Modigliani & Miller,
1958; Rappaport, 1981) visar pé att kassaflodet &r en central del i att bestimma fOretags
viarde. Men studier (Al Zobi & Al-Dhaimesh, 2021; Kasmiati & Santosa, 2019; Sabri et al.,
2020; Sherlita et al. (2021) har dven visat att detta samband inte alltid existerar, och déarfor

anser vi att det ar relevant att undersoka sambandet mellan kassaflode och borsvirde.

2.4 Tidpunkt for jamforelse

For att jaimfora fordndringar i kassaflode och borsvérde dr det viktigt att méta dessa variabler
vid olika tidpunkter. Foretag kommunicerar frimst med sin omgivning genom ekonomiska
rapporter, och tidigare forskning (Beaver, 1968; Savor & Wilson, 2016) har visat att handeln
med aktier 6kar och borsvirdet fordndras 1 samband med publiceringen av dessa rapporter.
Rapporternas innehdll paverkar investerare och aktieanalytikers uppfattning om fGretagets

vérde, bade fore och efter publicering.

Studier visar att borsvérdet ofta borjar fordndras redan flera dagar innan en rapport publiceras
och fortsitter att justeras under en tid efter att informationen har natt marknaden (Krivin et al.,
2003; Patell & Wolfson, 1981). Detta beror pa att analytiker ofta tar fram prognoser infor

rapportpubliceringen, och investerare behover tid for att tolka och reagera pa ny information.

For att fanga dessa effekter bor fordndringar 1 kassaflode och borsvirde métas dver en period
som inkluderar publiceringen av finansiella rapporter. Det finns dock olika uppfattningar om

hur lang denna tidsram bor vara. Enligt Krivin et al. (2003) tar det mellan en och tva dagar for
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ekonomisk information att helt reflekteras i borsvirdet, medan annan information kan ta

langre tid.

Liknande studier har utforts av Patell och Wolfson (1981) som konstaterar att 15-20 dagar
innan ekonomisk information publiceras borjar borsvéardet fordndras, och forklaringen till
detta fenomen &r att handeln 1 optioner, vilket dr kontrakt som ger rittighet att kopa eller silja
en tillgdng (Berk & DeMarzo, 2019), 6kar och déarfor fordndras dven priset for tillgdngen som
ar kopplad till optionen. Baserat pa dessa artiklar kan det konstateras att det tar flera dagar for
ny information att synas i borsvirdet. Men det finns &ven studier som slar fast att det inte gar
att gora en korrekt bedomning av samband mellan ekonomiska maitetal under tidsperioder
kortare dn ett ar (Dechow, 1994; Easton et al., 1992; Ohlson & Penman, 1992). Easton et al.
(1992) har undersokt hur sambandet fordndras da kassaflodet mats over kvartal, 1, 2, 5 och 10
ar. De kunde konstatera att forklaringsgraden blir béttre desto ldngre tidsperiod som studeras.
Dechow (1994) fick liknande resultat vid analys av kvartal, 1 och 4 ar langa tidsperioder.
Ohlson & Penman (1992) jamforde ekonomiska matt 6ver 1, 2, 5, 10 &r langa tidsperioder och
kunde visa att sambandet fOrbéttrades Over ldngre tidsperioder. Dessa artiklar visar att
sambandet mellan de ekonomiska métetalen blir starkare desto ldngre tidsperioder som
jamfors. Forklaringen till detta ar att kassaflodet paverkas av hindelser, vilket resulterar i att
for korta tidsperioder blir jamforelserna svara att analysera. Daremot for langre tidsperioder
paverkas kassaflodet mindre av specifika héndelser och jamforelserna blir dérmed
meningsfulla. De gér till och med sé 14ngt att konstatera att for forskning bor inte avstdndet

mellan mitning av métetalen vara under ett ar.

I denna studie kommer vi att utgd ifrdn Beaver (1968), och Savor och Wilson (2016), som
pastar att informationen i1 ekonomiska rapporter dr viktiga da investerare fattar beslut. Dirav
kommer kassaflodet att tas fran foretags ekonomiska rapporter. Jimforelse av forandring av
kassaflode och borsviarde kommer att baseras pé tidsperioder som ir ett ar och lidngre. Dessa
artiklar (Dechow, 1994; Easton et al., 1992; Ohlson & Penman, 1992) anvénde tidsperioder pa

ett, tva, tre och fem ar, foljaktligen kommer vi att anvinda samma tidsperioder.
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3 Metod

3.1 Overgripande

I detta avsnitt redogdrs for urvalet och variablerna som inkluderas i studien. Samt hur detta
har operationaliserats och vilka modeller som har tillimpats 1 studien. Studien, som tar en
deduktiv ansats av numerisk karaktér, har en kvantitativ forskningsmetod tilldmpats (Bryman
& Bell, 2017). Vidare har korrelationsanalys samt linjér enkel- och multipel regressionsanalys
over olika mitintervaller genomforts for att analysera sambandet mellan den beroende- och de

oberoende variablerna (Bryman & Bell, 2017).

3.2 Data och urval

Datamaterialet bestar av balanserade paneldata, vilket kombinerar egenskaper fran bade
tidsserie- och tvirsnittsdata. Den finansiella rapporteringsdata som anvénts i denna studie har
himtats frdn bolagens bokslutskommunikéer via databastjdnsten Borsdata. All data som
anvinds 1 denna studien kategoriseras saledes som sekundédr. Databearbetning,

variabeldefinition, analys och statistiska tester har genomforts parallellt i Excel och SPSS.

Studien inkluderar svenska borsnoterade bolag verksamma inom dagligvaruhandel,
séllankopsvaror, informationsteknik och industrisektorn. Darmed har studien valt att
exkludera sektorer inom finans, likemedel- och forskningsbolag, samt bolag verksamma inom
energi- och rdvarusektorn. Detta motiveras med att bolag inom dessa sektorer skiljer sig i
deras finansiella rapportering. Dessutom foreligger ldnga ledtider och oregelbundna
kassafloden samt hog kénslighet for makroekonomiska och geopolitiska storningar (Jawadi et
al., 2024). Genom att exkludera dessa sektorer frdn studien sdkerstdller vi en tydligare
analysram och o0kad jamforbarhet mellan enheterna. Utover valet av sektorer har urvalet dven

baserats pa foljande kriterier:

1. Noterade pa Small, Mid eller Large Cap vid ingdngen av kalenderaret 2024
Fullstandig finansiell rapportering mellan 2013-2023
Fullstandiga aktiekursdata mellan 2013-2023

il

Rapporteringsvaluta SEK
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Dessutom skall det tilldggas att bolag som tillhandahaller flertal aktieslag for handel, har det
aktieslag som uppvisat den ldgsta handelsvolymen — rdknat som den genomsnittliga
handelsvolymen i forhallande till antalet utestiende aktier under en 50-dagarsperiod —

exkluderats fran materialet.

Tabell 1 presenterar urvalet efter screening i Borsdata, baserat pa sektorerna som valts samt
efter exkludering av de bolag som inte uppfyllde ovan ndmnda kriterier. Resultatet visar en
jamn fordelning for bolag noterade pa small-, mid- och large cap. Vidare visar resultatet att
bolag inom industrisektorn dominerar urvalet, medan bolag inom dagligvaruhandeln utgdr en

liten andel av det totala urvalet.

Tabell 1: Antal foretag i respektive sektor. Kdlla: Borsdata.

Sektor Antal Procentuell férdelning

Industr 49 45%
Dagligvaror 7 6%

Sillankopsvaror 23 21%
Informationsteknik 31 28%
Totalt 110 100%

Lista Antal Procentuell fordelning
Small Cap 36 33%
Mid Cap 36 33%
Large Cap 38 35%
Totalt 110 100%

3.3 Variabler

I detta avsnitt presenteras och redogors for de variabler som har inkluderats i studien och
modellen. Tidigare studier har inkluderat kontrollvariabler i modellen for att isolera effekterna
frdn de oberoende variablerna. Kontrollvariabler som tillimpats i denna studien lutar sig pa

tidigare forskning och litteratur.

3.3.1 Beroende variabel

Den beroende variabeln utgér den procentuella fordndringen i borsvdrdet (BV). Vid
berdkningen av borsvirdet beaktas antalet utestdende aktier och stdngningskursen vid
rapporteringen av bokslutskommunikén. Detta baseras pa att all information ar tillgénglig for

bolagets samtliga intressenter och att all information observerats i aktiepriset. Vilket baseras
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pa antagandet om den semi-starka effektiva marknaden (Fama, 1970). Borsvirdet och den

procentuella fordndringen har saledes berdknats enligt foljande:

1. Borsvarde = Antalet utestaende aktier * Aktiepriset

Bt')rsv'a'\ro’iet+ 1 Borsvarde .

2. BV =

Bt’)rsvéirdet

3.3.2 Oberoende variabel

Valet av oberoende variabler omfattar den procentuella fordndringen i tre separata

kassaflodesmatt.
3.3.2.1 OCF

Operativt kassaflode (OCF), éterspeglar nettot av genererade och forbrukade pengar i
foretagets dagliga verksamhet (Lonngvist & Brannstrom, 2022). I denna studien anvénds det
fordefinierade mattet for operativt kassaflode av databasen Borsdata vilket innefattar
kassaflode frdn den 16pande verksamheten efter fordndring i rorelsekapitalet och &terfinns 1
respektive bolags kassaflodesanalys. Vidare har den procentuella fordndringen i operativt

kassaflode berdknats enligt féljande:

Operativt Kassaflf)det+1 — Operativt Kassaflode .

OCF =

Operativt Kassafl(')det

3.3.2.2 EBITDA

EBITDA definieras som earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization, vilket
ar pa forhand berdknat och extraherat frdn databasen Borsdata. Jimfort med Ovriga
kassaflodesmatt som inkluderas i studien, vilket redogdr for faktiska kassafloden, baseras
EBITDA péd redovisningsméssiga resultatposter i resultatrdkningen. Trots detta anvénds
EBITDA ofta som ett approximativt matt pa kassaflodet fran den operativa verksamheten,
eftersom det bortser fran icke-kassaflodespdverkande poster som avskrivningar och
avsittningar samt exkluderar resultat fran finansiella aktiviteter och skatter (Francis et al.,

2003). Vidare har den procentuella forandringen bestimts enligt nedan formel:

EBITDA,  — EBITDA
t+1 t
EBITDAt

EBITDA =
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3.3.2.3 FCF

Fritt kassaflode refererar till de pengar som genereras fran den operativa verksamheten, efter
avdrag for investeringar i nya respektive befintliga tillgdngar och redogér for de medel som ér
tillgingliga for foretagets kreditgivare och aktiedgare (Investopedia, 2024). I denna studien
har det fordefinierade nyckeltalet av databasen Borsdata anvénts, vilket dr definierat enligt

foljande:
Fritt Kassaflode = Kassaflode fran den lopande verksamheten +
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Sedermera har den procentuella forédndringen i variabeln berdknats enligt nedan:

Fritt Kassafl('jdetﬂ — Fritt Kassaflode .

FCF =

Fritt Kassafli')det

3.3.3 Kontrollvariabel

3.3.3.1 Skuldsittningsgrad

Baserat pa tidigare forskningslitteratur om sambandet mellan skuldséttning och borsvirde,
inkluderas skuldséttningsgrad som en kontrollvariabel. Uzliawati et al. (2018) fann samband
mellan skuldséttning och bolagsvirdet. Mer specifikt observerar forfattarna att langfristiga
skulder 1 forhéllande till egna kapitalet hade en negativ korrelation med bolagsvirdet.
Rimligen 6kar den finansiella risken med hogre skuldséttning och kan paverka dels foretagets
mojlighet for fortsatt finansiering vid ekonomiska osékerheter, dels den operativa
verksamheten i form av forsdmrade marginaler foljt av 6kade rantebetalningar. I denna studie
har saledes skuldsittning berdknats och definierats i linje med Uzliawati et al. (2018) studie.

Langfristiga skulder

LDER = Eget kapital

3.3.3.2 Return on assets

Hur l6nsamt ett foretag &r eller hur effektivt en verksamhet anvénder sina resurser jamfort
med sina konkurrenter kan analyseras och utvédrderas med 1onsamhetsmaétten Return on Asset
(ROA) och Return on Equity (ROE) (Greve, 2017). De tva ndmnda nyckeltalen, varav ROE

tar hinsyn till kapitalstrukturen, kan leda till betydande variationer mellan foretag och
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branscher. Eftersom urvalet baseras pé olika sektorer och branscher, anses ROA vara ett mer
limpligt matt for denna studie. A andra sidan foreligger det flera olika definitioner och
berdkningar av ROA. Beroende pa vilket resultatméatt som anvénds i forhallande till foretagets
totala tillgangar, eller om genomsnittliga virden anvénds i berdkningarna, kan 16nsamheten
enligt ROA variera avsevért (Jewell & Mankin, 2011). Med andra ord kan ingen entydig
berdkning av ROA utldses 1 befintlig litteratur. Foljaktligen har vi, av praktiska skél, valt att
tillimpa det fordefinierade nyckeltalet av databasen Borsdata, vilket har berdknats enligt
foljande:

Resultat Fore Skatt
Totala Tillgangar

ROA =

3.3.3.3 Bolagsstorlek

Foretag behover resurser och tillgadngar for att generera avkastning och skapa virde for sina
kunder, aktiedgare samt sambhillet i stort. Daremot tillhandahaller foretag olika typer av
resurser och tillgdngar, immateriella som materiella, och kan variera kraftigt i storlek mellan
sektorer och branscher. Hirdinis (2019) studieresultat visade pa en negativ effekt mellan
bolagsstorlek, méitt som totala tillgdngar, och foretagsvirde. Forfattaren argumenterar att
storre fOoretag binder stora méngder kapital i resurser och inventarier vilket kan péverka
mojligheterna for aktieutdelning och foljaktligen paverka deras vdrde negativt pa borsen.
Vidare har studier av liknande art och syfte kontrollerat for effekterna for foretagsstorlek,
vilket implicit indikerar att storleken dr en viktig faktor att beakta och justera for. I enlighet
med foljande artiklar (Pandey, 2001; Rahman et al., 2017; Yuliarti & Diyani, 2018) anvénder
vi en proxy for storleken péd foretaget, definierat som den naturliga logaritmen av totala

tillgdngar.
Strl = LN(TotalaTillgangar)

3.3.3.4 Resultat fore skatt

Vinster dr det dverskottet ett foretag genererar under en given period och dr ett vilstuderat
omride ddr det foreligger en bred och omfattande litteratur. Tidigare forskning har visat att
vinster och rapporteringen av vinster har en inverkan pd kursrorelser dér investerare och
marknaden agerar pa den nya informationen (Ball & Brown, 1968). Vidare observerade
Kasmiati och Santosa (2019) att vinster har en positiv och statistiskt signifikant pdverkan pa

aktiepriset. Ddrmed anses det motiverande att inkludera vinster som en kontrollvariabel i
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studien. I denna studien anvinds resultatet fore skatt, vilket dr berdknat och pa forhand
definierat av databasen Borsdata. Sedermera har den procentuella fordndringen 1 variabeln

berdknas enligt foljande formel:

3.3.4 Dummyvariabel

3.3.4.1 Sektortillhorighet

Sektor dr en bredare definition och inkluderar ett flertal branscher av samma karaktir
(Investopedia, 2024). Déaremot kan sektorer och branscher skilja sig at vad géller 16nsamhet,
skuldsittning, marknadsdynamik och vilket stadium i livscykeln branschen eller sektorn
befinner sig i (McGahan, 2004). For att isolera effekten och sikerstilla att sektorer med olika
egenskaper inte behandlas som homogena har dummyvariabler inkluderats i studien.
Industrisektorn utgor referensen, medan ovriga variabler har definierats och implementerats i

modellen enligt nedan:

DI = Informationsteknik
DS = Sallankopsvaror

DD = Dagligvaruhandel
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3.3.5 Sammanstillning variabler

Tabell 2 presenterar en sammanstéllning av de variabler som ingér i studien, deras respektive

beteckningar och kategoriseringar.

Tabell 2: Variabler som ingdr i studien.

Variabel Beteckning  Variabelgrupp
Borsvirde BV Beroende
Operativt kassaflode OCF Oberoende

Earnings before interest, taxes,

depreciation, and amortization EBITDA Oberoende

Fritt Kassaflode FCF Oberoende
Skuldsittning LDER Kontroll
Return on Assets ROA Kontroll
Bolagsstorlek Strl Kontroll
Resultat fore skatt RFS Kontroll
Informationsteknik D, Dummy
Séllanképsvaror Dy Dummy
Dagligvaror Dp Dummy

3.4 Modellspecifikation

Studien har anvédnt en Pooled Ordinary Least Squares regressionsmodell, dven kint som
Constant coefficient modell, som analysverktyg for att studera sambandet mellan den
beroende och de oberoende variablerna. Trots att det foreligger vissa begridnsningar i
modellen, i synnerhet att den inte tar hiansyn till individuella karaktéristiska egenskaper hos
foretagen eller skillnader 1 tiden, tillhandahéller modellen en enkel och Gversiktlig analys av
sambandet mellan den beroende och oberoende variabeln (Gujarati & Porter, 2008). Vidare
har tidigare studier som har undersokt forédndringar i borsvérde eller aktiepriset pa paneldata,
tillimpat modellen, varfor denna studien finner det motiverande att anvdnda modellen

(Amoah, 2024). Estimerad modellspecifikation definieras enligt f6ljande:
Y= Bo + B1Xit tE,
Dar:

Yit: Beroende Variabel
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BO: Intercept

Bl: Betakoef ficient

Xit: Oberoende Variabel

M Felterm
i : Observerad enhet
t :tidsperiod

Tre separata modeller har utvecklats for att analysera sambandet mellan variablerna. I den
forsta modellen genomférdes en enkel regressionsanalys separat for respektive
kassaflodesmatt. I den andra modellen tillimpades en multipel linjér regressionsanalys dér
samtliga kassaflodesmatt i studien inkluderades. Slutligen utformades en tredje modell som
inkluderade alla oberoende variabler tillsammans med kontroll- och dummyvariabler. Nedan

foljer en specifikation och bendmning for respektive modell.
Modell nr 1
BV = BO + 810CFl,t te,
BV = BO + BlEBITDAit te,
BV = BO + BlFCFit te,
Modell nr 2
BV = BO + [310CFit + BZEBITDAit + BSFCFit te,
Modell nr 3
BV = Bo + [310CFit + BZEBITDAit + BgFCFit + B4LDERit + BSROAit + B6Strlit + B7Strlit

+BRFS_+ D +D +D + ¢

it
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Vidare har modellerna estimerats 6ver fyra olika métintervaller. Det forsta tidsintervallet avser
arliga forandringar. De efterfoljande intervallen omfattar métpunkterna t+2, t+3 och t+5 dér t
representerar matpunkterna. Tabell 3 illustrerar en sammanfattning dver intervallerna och

métpunkterna.
Tabell 3: Definition av mdtintervall och mdtpunkter.

Maitintervall Maitpunkter, ¢
Arligt intervall (#+1) 2013-2023

3.5 Modellanalys och extremvirden

Allmént kénda fenomen vid anvdndningen av linjir regressionsmodell dr problematiken for
multikollinearitet, autokorrelation samt heteroskedasticitet, vilket kan dramatiskt paverka
modellens robusthet och tillforlitlighet (Doane & Seward, 2019). Dessutom ar modellen
kénslig for extremvérden dér enskilda observationer kan péverka modellen som helhet och

foljaktligen resultatet.

Eftersom studien anvénder tre separata modeller har modell nr 3, vilket inkluderar samtliga
oberoende variabler, kontroll- och dummyvariabler, anvints for att analysera och utvérdera
multikollinearitet, autokorrelation samt heteroskedasticitet. Extremvérden har, for respektive
material over de olika madtintervaller, identifierats med hjélp av standardiserade metoder,

varefter de exkluderats frdn materialet.
3.5.1 Extremvarden

Under databearbetningen och analysprocessen framgick ett antal observationer som kraftigt
avvek frdn det normala i materialet. Fenomenet hinfors fran extraordinédra bolagshdndelser,
exempelvis bolagsforvarv eller fusioner, vilket markant kan paverka bolagens redovisade
siffror utan att det monetéra eller fundamentala i1 bolaget har fordndrats (Easton et al., 1992).
Vidare observerades dven kraftiga avvikelser, vilket hanfors av matematisk karaktir, nir ett
bolag vid tidpunkten ¢ redovisade ett negativt eller vildigt lagt varde och samtidigt redovisade

ett hogt viarde vid tidpunkten t+1, t+2, t+3 eller t+5. Den procentuella fordndringen blev da

29



kraftigt avvikande mot Ovriga virden i materialet och far oproportionerligt stora effekter pa

regressionsmodellen.

For att systematiskt och objektivt identifiera och hantera extremvérden anvindes SPSS for att
berdkna varje observations paverkansgrad (leverage) pa regressionsmodellen for respektive

matintervall. Observationer med en pdverkansgrad som G&verskred Leverage hi, vilket har

bestdmts enligt nedan formel, ansdgs vara ett extremvirde och saledes exkluderades fran

materialet (Doane & Seward, 2019).

Leverage h. = 2tD)
i n
Dir:
k = Antal oberoende variabler

n = Antal observationer

I tabell 4 redogors for antalet identifierade observationer som innehéll en pdverkansgrad

hogre dn berdknat Leverage hi och saledes hur ménga observationer som har exkluderats fran

materialet. Hogsta procentuella bortfallet observeras i materialet for intervallen #+5 och
noterades till 5,45%. Specifikation Gver vilka observationer for respektive tidsintervall som

har exkluderats aterfinns i appendix 1.

Tabell 4: Antal observationer och extremvdrden. Kdlla: Borsdata och forfattarnas berdkning.

Mitintervall Antal n (radata) Anta;l Procentuell Antal n efter jjusterat for
extremvirden andel extremvirden
Ardigtintervall (¢+7) | 1100 25 b 2279 i 075
Tvaarsintervall ((+2) | ss0 L 16 i 201% i 534
Trearsintervall (t+3) ___________ 3314424% _______________ 316
Femarsintervall (¢+5) | 220 1 12 L 545% 208

3.5.2 Multikollinearitet

Multikollinearitet uppstar nér det finns en korrelation mellan de oberoende variablerna vilket
saledes forsvarar analysen att identifiera och sérskilja de forklarande variablernas faktiska

inverkan pa den beroende variabeln. Att det foreligger en viss korrelation dr vanligt och
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behover nddvindigtvis inte paverka modellen i storre utstrickning, ddremot vid hog eller
perfekt multikollinearitet blir det problematiskt (Doane & Seward, 2019). For att testa om det
foreligger multikollinearitet i modellerna, har ett Variance Inflation Factor (VIF) test
genomforts 1 SPSS. Ett VIF-virde lika med 1 indikerar péd att det inte foreligger ndgon
multikollinearitet. Ett virde mellan 1 — 5 indikerar pa mild korrelation mellan de forklarande
variablerna. Medan ett VIF-virde > 5 tyder & andra sidan pa att det foreligger allvarlig
multikollinearitet i modellen (Daoud, 2017). I appendix 2 redovisas VIF-virdet for respektive
variabel over de olika métintervallerna. Hogst VIF-virde observeras for variabeln EBITDA
och RFS &ver samtliga intervaller. Daremot, d& de berdknade VIF-virdena understiger det
kritiska vérdet 5, indikerar resultatet att betydande multikollinearitet inte foreligger och

saledes har inga korrigerande dtgdrder varit nddvéandiga.

3.5.3 Autokorrelation

Ett antagande 1 en linjér regressionsmodell &r att feltermerna, eller residualerna, dr oberoende
av varandra. Om antagandet inte uppfylls, det vill sdga att residualerna &r beroende av
varandra och foljer ett monster, foreligger autokorrelation i materialet (Doane & Seward,
2019). For att avgora om det foreligger autokorrelation i materialet, har ett Durbin-Watson
d-test genomforts 1 SPSS med nollhypotesen som anger ingen autokorrelation och med

beslutsregeln du <d<@- du) (Gujarati & Porter, 2008). Kritiska grianserna har faststillt mot

Durbin-Watson Significance Tables.

Tabell 5 presenterar de kritiska granserna samt utfallet fran testet. For matintervaller t+1, t+3
och t+5 ligger DW-teststatistikan inom angivet intervall och sdledes accepteras nollhypotesen
och det kan inte statistiskt pavisas att det foreligger autokorrelation i modellerna. A andra
sidan, for tidsintervallen t+2, forkastas nollhypotesen eftersom DW-virdet Gverstiger det

kritiska virdet (( 4 — du) >2,281).

Tabell 5: Durbin-Watson teststatistikan. Kdlla: Borsdata och forfattarnas berdkning.

Maitintervall Antal oberoende variabler, k Antal observationer d; dy 4—dy Durbin-Watson teststatistik
Arligt intervall (++1) 10 1075 1,571 1,779 2221 2,097
Tvaarsintervall (z+2) 10 534 1,571 1,779 2,221 2,281
Trearsintervall (7+3) 10 316 1,571 1,779 2,221 2,05
Femarsintervall (7+35) 10 208 1,571 1,779 2.221 2,00

31



3.5.4 Heteroskedasticitet

Idealet for en regressionsmodell d&r Homoskedasticitet. Heteroskedasticitet, & andra sidan,
uppstér ndr variationen hos residualerna inte dr konstanta utan varierar for olika varden pa den
oberoende variabeln. Skattade betakoefficienter kan fortfarande vara korrekt estimerade,
daremot vid avsaknad av homoskedasticitet 1 materialet kan signifikans testerna bli
missvisande. Foljaktligen okar risken for typ I och typ II fel och att felaktiga slutsatser dras i
studien (Doane & Seward, 2019). En etablerad metod for att undersoka forekomsten av
heteroskedasticitet ar att analysera ett scatterplotdiagram &ver residualerna mot de skattade
y-virdena (Doane & Seward, 2019). Metoden bygger pa att studera och identifiera eventuella
avvikelser eller monster for residualerna. Daremot har metoden begriansningar. Eftersom
heteroskedasticitet kan upptrida i komplexa monster som inte alltid ar intuitiva eller direkt
uppenbara kan det vara svart att konstatera heteroskedasticitet vid visuell bedomning, vilket
dessutom ger utrymme for subjektiva beddmningar. For att hantera dessa begransningar har
ett Breusch-Pagan test genomforts. Testet provar en nollhypotes och en mothypotes, dér
forstndmnda antar homoskedasticitet medan mothypotesen antar heteroskedasticitet. Genom
att anvinda en hypotesprovning for att utvirdera om residualernas varians ar konstant eller
inte, kan Breusch-Pagan-testet, objektivt uppticka monster som 1 annat fall skulle vara svéra

att identifiera visuellt (Gujarati & Porter, 2008).

Scatterplotdiagrammen Over residualerna mot skattade y-virden presenteras 1 appendix 3.
Utifrdn diagrammen kan tydliga monster for residualerna over tidsintervallerna t+3 och t+5
identifieras. Till synes Okar feltermen for storre virden pa x-axeln vilket indikerar pé
heteroskedasticitet. For ovriga tidsintervaller, det vill sdga t+1 och t+2, &r resultatet mer

tvetydigt och det kan inte konstateras att det foreligger heteroskedasticitet.

Resultatet fran Breush-Pagan-testet presenteras i tabell 6. Eftersom berdknad chi-square
test-statistik dr <0,000, med undantag for métintervall t+3, forkastas nollhypotesen och det
konstaterades att det foreligger heteroskedasticitet 1 materialet. Med bakgrund till sistndmnda,
har robusta standardfel anvédnts 1 regressionerna for att reducera effekterna av

heteroskedasticitet (Hayes & Cai, 2007).
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Tabell 6: Utfall Breusch-Pagan-test av modell 3. Kdilla: Bérsdata och forfattarnas berdkning.

Mitintervall Chi-square teststatistik df P-Virde
Arligt intervall (1+1) 78,974 10 0,000
Tvaarsintervall (7+2) 66,121 10 0,000
Trearsintervall (7+3) 16,485 10 0,087
Femarsmtervall (7+5) 52,618 10 0,000

3.6 Reliabilitet och Validitet

For att bestimma en studies vetenskapliga kvalitet anvands kriterierna reliabilitet och validitet
(Bryman & Bell, 2017). Reliabilitet anvidnds i samband med om resultatet av en studie skulle
bli annorlunda om det utfors vid en annan tidpunkt. Data som anvinds i denna studie ar
sekundérdata, som &r insamlad fran databasen Borsdata och som 1 sin tur himtar finansiella
siffror fran respektive foretags finansiella rapporter. Statistiska modeller har anvénts for att
faststdlla samband mellan oberoende och beroende variabler. I och med att sekundérdata och

standardiserade metoder anvints har denna studien en god reliabilitet.

Validitetskriteriet handlar om ett avsett fenomen verkligen studeras (Bryman & Bell, 2017).
For att méta kassaflode valdes OCF, EBITDA och FCF, och dessa val baserades pé att andra
studier hade anvdnt dessa finansiella poster for att beskriva kassafloden. Man kan
argumentera for att kassaflode dr ett begrepp som kan bestimmas pa olika sétt och nivaer i
resultatrdkningen. Men eftersom det dr beprovade finansiella poster som anvinds i studien,
anser vi att de speglar foretagets kassaflode. For att méta aktiens virde anviands borsvérdet,
vilket &r priset pa foretagets aktie multiplicerat med antalet utestdende aktier. Darmed anser vi
att den data som anvénds i denna studie beskriver kassaflode och aktiepris, och att validiteten

1 och med det ar god.

3.7 Litteratursokning

For att utveckla och utfora denna studien har vetenskapliga artiklar anvants som fundament.
Dessa har sokts fram genom att utga ifran syftet med denna studie och utveckla relevanta
sOkord. Sokord som anvints dr “cash AND flow AND valuation” och ”cash AND flow AND
stock AND price”. Darutdver har sokningar utforts for att hitta studier kopplade till specifika

infallsvinklar, som exempelvis tidsaspekten och vilka tidsintervall som &r lampliga att
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undersoka. For att finna studier med anknytning till tidsaspekter anvidndes sokordet ”’( pre OR

post ) AND earnings AND announcement AND drift”.

Litteratursokning utfordes i olika databaser med vetenskapliga artiklar, som exempelvis
Scopus, LUBsearch Discovery och JSTOR. Urvalet av artiklarna baserades pa denna studies

syfte och att de var peer-reviewed, eftersom vi anser att det visar pé studiens kvalitet.

3.8 Etik och GDPR

I detta examensarbete som undersoker sambandet mellan foretags kassaflode och deras
borsvérde dr det centralt att hantera forskningen med hog etisk standard och i enlighet med
GDPR (General Data Protection Regulation). Da studien anvinder en deduktiv ansats,
kvantitativ metod och regressionsanalys, innebédr det att arbetet bygger pa insamling och
analys av numerisk data. Denna del beskriver hur etiska 6verviganden f6ljs for att sdkerstélla

att forskningen genomfors pa ett ansvarsfullt satt. GDPR har ocksa tagits i beaktning.

3.8.1 Etiska overvéagningar

En deduktiv ansats innebér att teorier och hypoteser testas utifran insamlad data (Bryman &
Bell, 2017). For att sékerstélla tillforlitligheten 1 analysen maste all hantering av data vara
arlig och transparens maste prigla processen. Eventuella metodologiska begrinsningar, som
exempelvis datatillgdng eller mojliga felkdllor i regressionen, kommer redovisas Oppet.
Dessutom kommer resultaten presenteras pa ett objektivt sdtt utan att forsoka paverka
slutsatserna i1 en viss riktning. Eftersom studien huvudsakligen bygger pa sekundérdata fran
foretag och aktiemarknaden, dr risken for paverkan pé enskilda individer liten. Dock kan
foretagsdata ha strategisk betydelse och déarfor kraver arbetet en respektfull hantering av
potentiellt kénsliga finansiella uppgifter. Forskningen kan ha breda samhéllsekonomiska
implikationer eftersom relationen mellan kassaflode och borsviarde ar av intresse for
investerare, foretag och politiska beslutsfattare. Darfor ar det viktigt att undvika slutsatser
som kan leda till spekulativa investeringar eller pédverka aktiemarknaden negativt.
Presentationen av resultaten ska balansera vetenskaplig noggrannhet med ansvaret att undvika

missbruk av information.
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4 Resultat

4.1 Deskriptiv statistik och korrelationsmatris

Deskriptiv statistik presenteras i tabell 7. Utifrn tabellen observeras att den genomsnittliga
forandringen 1 BV for métintervall t+1 uppgér till 19 procent. For ldngre tidsintervaller dkar
konsekvent bdde median- och medelvirdet, dir storst genomsnittliga utveckling pa borsen
noteras for métintervall t+5 och avlidses till 120 procent, samtidigt som medianvérdet avldses
till 68 procent. Vidare okar dven spridningen i den beroende variabeln for lingre mitintervall,
dér storst standardavvikelse konsekvent dven noteras for femarsintervallen och uppgér till 218

procentenheter.

For de oberoende variablerna, OCF och FCF, observeras en relativt stor genomsnittlig
avvikelse frdn medelvdardet mellan bolagen. Resultatet visar att OCF har hogst
standardavvikelse for maétintervallerna t+1 och t+2, och uppgar till 713 respektive 670
procentenheter. Daremot minskar spridningen markant i variabeln for langre maétintervaller
och uppvisar ungefdr hélften sd stor spridning jamfort med kortare métintervaller. Foér FCF
visar resultat relativt lika virden pa standardavvikelsen Over samtliga maitintervall, med
undantag for femérsintervallen, ddr den genomsnittliga avvikelsen fran medelvéardet mellan
bolagen uppgar till 1195 procentenheter. Variabeln EBITDA, & andra sidan, visar pa ldgre
spridning 1 materialet men Okar markant for métintervall t+5 och uppgér till 610

procentenheter.

For kontrollvariablerna, LDER, Strl, ROA, som é&r definierad antingen som den naturliga
logaritmen eller som en kvot, visar resultatet, som forvéntat, en ldgre spridning och hdgre

grad av normalfordelning.
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Tabell 7: Deskriptiv statistik for insamlad data. Kdilla: Borsdata och forfattarnas berdkningar.

Ettarsintervall (1+1) Tvadarsintervall (1+1)
Variabel Medelv. Median Stdav. Min. Max. Medelv. Median Stdav. Min. Max.
Borsvarde 19% 9% 63% -93% 862% 43% 22% 106% -96% 1074%
OCF 96% 12% 713% -1311% 14694% 117% 25% 670%  -1008% 13298%
EBITDA 27% 13% 112%  -582%  1302% 53% 28% 154% -264%  1797%
FCF 59% 9% 630% -5250% 7856% 111% 27% 647%  -3430% 4767%
LDER 0.56 0.42 0.71 0.00 13.29 0.55 0.43 0.62 0.00 6.00
ROA 6% 6% 16% -199% 193% 7% 6% 13% -55% 193%
Strl 8.10 7.88 2.03 0.25 13.42 8.19 7.99 2,00 0.93 13.42
RFS 15% 14% 358% -6847% 2878% 56% 23% 366%  -2333% 5166%
Trearsintervall (1+3) Femarsintervall (1+35)
Variabel Medelv. Median Stdav. Min. Max. Medelv. Median  Stdav. Min. Max.
Borsvirde 75% 41% 163% -97% 1295% 120% 68% 218% -87% 1351%
OCF 95% 33% 293%  -699% 1990% 167% 76% 368% -1517%  2381%
EBITDA 98% 47%  263%  -257%  2450% 200% 78% 610%  -2236% 4779%
FCF 7% 13%  632% -4290% 4990% 104% 78% 1195% -8076%  6975%
LDER 0.58 0.45 0.64 0.00 6.81 0.50 0.42 0.43 0.00 2.20
ROA 6% 6% 17% -104% 193% 6% 6% 11% -55% 34%
Strl 8.22 7.95 2.00 1.10 13.35 8.32 8.20 1.97 2.51 13.42
RFS 90% 42%  432%  -3648% 4442% 211% 67% 925%  -2322% 9416%

Tabell 8 sammanstéller resultaten fran den utforda korrelationsanalysen och redogdr for
korrelationen mellan den beroende variabeln (BV) med respektive kontroll- och forklarande
variabel. Utifrdn tabellen noteras en positiv korrelation mellan BV och OCF 6ver samtliga
mitintervaller. Ddremot for métintervall t+1 noteras en svag korrelation dér r = 0,06 . A andra
sidan noteras den starkast korrelation for maétintervall t+3 dér r = 0,385. Korrelationerna over
samtliga mitintervaller &r statistiskt signifikanta pa 1% signifikansnivd, med undantag for

mitintervall t+1 som &r statistiskt signifikant pa 5% signifikansniva (p = 0,049).

Vidare identifieras ett starkare positivt samband mellan BV och EBITDA, vilket dessutom
visar pd statistisk signifikans for 1% signifikansnivd Gver samtliga maétintervaller. For
variabeln FCF, visade korrelationsanalysen ett svag positiv och statistiskt signifikant samband
for métintervall t+1 (r = 0,066, p = 0,031). Ett svagt positivt samband observeras dven for
mitintervall t+2, men ingen statistisk signifikans kunde pavisas (r = 0,027, p = 0,528). For
matintervallerna t+3 och t+5 observeras en negativ korrelation mellan BV och FCF.
Daremot visar resultatet att endast korrelationen vid métintervall t+5 var statistiskt signifikant
pa 5% signifikansniva (r = - 0,145, p = 0,036).
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For Ovriga variabler &r observerad korrelation statistiskt signifikant pad minst 5%
signifikansniva over samtliga métintervaller, med undantag LDER vid maétintervall t+3 dér p

=0,464.

Tabell 8: Korrelation mellan beroende variabel och oberoende, kontroll- och dummyvariabler.

Kdlla: Borsdata och forfattarnas berdkningar.

Maitintervall

Oberoende variabler t+1 t+2 t+3 t+35
Pearson Correlation 060 221 %* 385%* 340%*
OCK Sig. (Tvasidigt) 0,049 0,000 0,000 0,000
Pearson Correlation 386" 437%* 548%* A40%*
EBITDA Sig. (Tvasidigt) 0,000 0,000 0,000 0,000
Pearson Correlation ,066* 0.027337 -0,035036 -,145%
FCE Sig. (Tvasidigt) 0,031 0,528 0,535 0,036

Kontrollvariabeler

[ DER PearsonNCorrelation -0,059767  -.092*  -0.041302 -,140%*
Sig. (Tvasidigt) 0,050 0,034 0,464 0,044
ROA Pearson Correlation J140%* ,190%* J112% J234%%*

Sig. (Tvasidigt) 0,000 0,000 0,046 0,001
Pearson Correlation - 118%% - 171%* -, 150%* -, 145%
Sl Sig. (Tvasidigt) 0,000 0,000 0,007 0,037
Pearson Correlation J87F* 248%* A01%* J320%*
RES Sig. (Tvasidigt) 0,000 0,000 0,000 0,000

*_Korrelationen ér signifikant pa 0,05 signifikansniva (Tvasidigt)
**_ Korrelationen #r signifikant pa 0.01 signifikansniva (Tvasidigt)

Tabell 9 askadliggor utfallet fran korrelationsanalysen for respektive métintervall och redogdr
for korrelationen mellan samtliga variabler i1 studien. Generellt foreligger relativt svag
korrelation mellan variablerna 6ver de olika intervallerna. Mest konsekvent korrelation
observeras mellan variablerna OCF och EBITDA, samt RFS och EBITDA, vilket dven visar
pa statistisk signifikans pad 1% signifikansnivd Over samtliga mdtintervaller. Starkast
korrelation observeras mellan RFS och EBITDA (r = 0,673) och aterfinns f6r matintervall
t+5. Korrelationen mellan OCF och FCF ir statistiskt signifikant pa 1% signifikansniva for
mitintervall t+1, t+2 respektive t+5. Slutligen observeras svag korrelation mellan FCF och

EBITDA, dar statistisk signifikans endast kan pévisas for métintervall t+1.
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Tabell 9: Korrelation mellan oberoende, kontroll- och dummyvariabler. Kdlla: Bérsdata och

forfattarnas berdkningar.

Meitmtervall: 1+7

OCF EBITDA FCF LDER ROA Strl RFS
OCF Pearson Correlation -
EBITDA Pearson Correlation 11 7** --
Sig. (Tvasidigt) 0,00
FCF Pearson Correlation L1 74** ,080** -
Sig. (Tvésidigt) 0,00 0,01
LDER  Pearson Correlation 0,03 065 063 -
Sig. (Tvasidigt) 0,30 0,03 0,04
ROA  Pearson Correlation 0,01 188 0,02 -008" -
Sig. (Tvasidigt) 0,68 0,00 0,43 0,00
Strl Pearson Correlation 0,00 080" 0,04 277 0,05 -
Sig. (Tvasidigt) 0.97 0.00 0.18 0.00 0.12
RFS Pearson Correlation —081” 313" 0.04 0,02 172" 0.01 -
Sig. (Tvasidigt) 0.01 0,00 0.21 0,49 0.00 0.81
*_ Korrelationen ir signifikant pa 0,05 signifikansniva (Tvasidigt)
##% Korrelationen &r sienifikant pa 0.01 sienifikansniva (Tvasidigt)
Mitintervall: +2
OCF EBITDA FCF LDER ROA Strl RFS
OCF Pearson Correlation —
EBITDA Pearson Correlation ,193** -
Sig. (Tvasidigt) 0,00
FCF Pearson Correlation -0,06 0,06 --
Sig. (Tvasidigt) 0,19 0.20
LDER  Pearson Correlation 0,04 20,05 110 -
Sig. (Tvasidigt) 0,42 0,23 0,01
ROA Pearson Correlation 0,03 1 89 0,05 -,126“ -
Sig. (Tvasidigt) 0,56 0,00 0,26 0,00
Strl Pearson Correlation -, 109 -,143 0,02 314 -0,04 -
Sig. (Tvasidigt) 0,01 0,00 0,69 0,00 0,38
RFS Pearson Correlation 093 366 0,07 0,06 182" 0,06 -
Sig. (Tvasidigt) 0,03 0,00 0,13 0,14 0,00 0,18

*_ Korrelationen #r signifikant pa 0,05 signifikansniva (Tvasidigt)
*% Korrelationen 4r signifikant pa 0,01 signifikansniva (Tvasidigt)
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Matintervall: t+3

OCF EBITDA FCF LDER ROA Strl RFS
OCF Pearson Correlation --
EBITDA Pearson Correlation ,578” -
Sig. (2-tailed) 0,00
FCF Pearson Correlation ,160" 0,05 -
Sig. (2-tailed) 0,00 0,39
LDER Pearson Correlation ,132* -0,02 —,144* -
Sig. (2-tailed) 0,02 0,76 0,01
ROA Pearson Correlation 0,05 0,09 0,02 -0,08 -
Sig. (2-tailed) 0,39 0,10 0,70 0,14
Strl Pearson Correlation -0,09 -,138* -0,04 ,284“ -0,01 -
Sig. (2-tailed) 0,11 0,01 0,45 0,00 0,91
RFS  Pearson Correlation 368 458 168 20,10 222" 0,07 -
Sig. (2-tailed) 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,22

*_Korrelationen ir signifikant pa 0,05 signifikansniva (Tvasidigt)
*%*_ Korrelationen &r signifikant pa 0,01 signifikansniva (Tvasidigt)

Mitmtervall: 1+5

OCF EBITDA FCF LDER ROA Strl RFS
OCF Pearson Correlation -
EBITDA Pearson Correlation ,196” -
Sig. (2-tailed) 0,00
FCF Pearson Correlation ,162* -0,13 --
Sig. (2-tailed) 0,02 0,07
LDER  Pearson Correlation 1390 20,08 20,08 -
Sig. (2-tailed) 0,05 0,24 0.26
ROA Pearson Correlation ,140* ,296“ 0,05 -0,10 -
Sig. (2-tailed) 0,04 0,00 0,49 0.16
Strl Pearson Correlation -0,04 -,171* 0,03 ,481" 0,02 -
Sig. (2-tailed) 0,59 0,01 0,65 0,00 0,76
RFS Pearson Correlation 159 673 -198  -0.06 284 -158 -
Sig. (2-tailed) 0,02 0,00 0,00 0,38 0,00 0,02

* Korrelationen ir signifikant pa 0,05 signifikansniva (Tvasidigt)
**_Korrelationen &r signifikant pa 0,01 signifikansniva (Tvasidigt)

4.2 Regressionsresultat

Tabell 10 presenterar en sammanfattande Oversikt av resultaten for modell nr 1. For den
oberoende variabeln, OCF, &r forklaringsgraden for métintervall t+1 forsumbar men okar
drastiskt vid ldngre matintervaller. Hogsta viarde pd determinationskoefficienten aterfinns for
matintervall t+3 och uppgar till 0,149. Betakoefficienten for t+1 antar ett varde vildigt nira
noll och ir inte statistiskt signifikant pa 1% respektive 5% signifikansniva. A andra sidan, for

mitintervall t+2 ar betakoefficienten signifikant pa 5% signifikansniva ([ = 0,035, p < 0,05).
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For métintervall t+3 och t+5 visar resultat [1 = 0,215 respektive [1 = 0,201 och ir statistiskt

signifikanta pd 1% signifikansniva.

EBITDA, som den oberoende variabeln, observeras en hogre forklaringsgrad konsekvent ver
samtliga matintervaller jamfort med variablerna OCF och FCF. Hogst virde pa R* noteras for
trearsintervallen och uppgér till 0,30. Betakoefficienten for EBITDA ir statistiskt signifikant
for maétintervall t+1, t+2 och t+3, déir det storsta virdet patraffas for t+3 (7 = 0,34). For

matintervall t+5, med [1 = 0,157, observeras ingen statistisk signifikans.

Resultaten for FCF visar genomgéende laga virden for R? dar det hogsta vérdet uppgér till
0,021 och aterfinns for matintervall t+5. Samtidigt dr betakoefficienten néstan obefintlig och

uppvisar ingen statistisk signifikans over nagot méitintervall.

Tabell 10: Resultat fran regressionsanalys av modell nr 1. Kdlla: Borsdata och forfattarnas

berdkningar.
Meitintervall
Parameter t+1 2 t+3 t+5
OCT R? 0,004 0,049 0,149 0,116
Betakoefficient 0,006 0,035% 0,215%*  (0,201%*=*
R? 0,194 0,191 0,3 0,194
EBITDA
Betakoefficient ~ 0,215% 0,302%* 0,34* 0,157
FCT R? 0,004 0,001 0,001 0,021
Betakoefficient 0,007 0,004 -0,009 -0,026

*. Signifikant pa 0,05 signifikansniva (Tvéasidigt)
*%_ Signifikant pa 0,01 signifikansniva (Tvéasidigt)

Resultaten fran modell nr 2 dskadliggdrs 1 tabell 11. Utifrdn tabellen observeras hogre virden
for justerad R? vid ldngre métintervaller, ddr hogst vérde uppgar till 0,313 for métintervall t+3.
For maétintervallet t+5 visar resultatet ndgot ldgre justerat R2-vdrde, motsvarande 0,281.

Betakoefficienten, 3 v uppvisar stor variation mellan métintervallerna. For métintervallerna
t+1 och t+3 uppgar f3 ) till 0,001 respektive 0,066 och dr inte signifikant pa nagon
signifikansniva. For métintervall t+2 antar Bl ett virde om 0,023 och ir signifikant pa 1%

signifikansniva. Samtidigt, for matintervall t+5, uppgar vardet pa betakoefficienten till 0,173

och ér signifikant pd 5% signifikansniva.
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Betakoefficienten for variabeln EBITDA, BZ, uppndr statistisk signifikans vid métintervaller

t+1, t+2 och t+3. Den mest framtrddande effekten pd BV observeras for mitintervall t+3 och
uppgar till 0,30. For variabeln FCF avlises ett liknande fenomen som noterades vid utfallet av
modell nr 1. Med andra ord antar betakoefficienten vérden vildigt nira noll och en avsaknad

av statistisk signifikans Gver samtliga métintervaller.

Tabell 11: Resultat frdan regressionsanalys av modell nr 2. Kdlla: Bérsdata och forfattarnas

berdkningar.
Mtintervall t+1 +2 t+3 t+5

R? 0,150 0,210 0313 0,281
Justerad R? 0,148 021 0,313 0,281
F-viirde 63,23 47,03 47,40 26,57
Sig. F 0,00 0,00 0,00 0,00
Parameter Betakoefficient

OCF 0,001 0,023%%* 0,066 0,173%
EBITDA 0,213%% 0,282% 0,30%* 0,13
FCF 0,003 0,002 -0,02 -0,027

*_ Signifikant pa 0,05 signifikansniva (Tvasidigt)
** - Signifikant pa 0,01 signifikansniva (Tvasidigt)

Tabell 12 redogor for utfallet fran modell 3, vilket inkluderar samtliga forklarande variabler,
kontroll- och dummyvariabler. Justerad R* antar hogre virden over samtliga mitintervaller
jamfort med modell nr 2, ddremot med marginella forbattringar. Hogsta vérde for justerad R?

observeras, likt modell nr 2, for mdtintervall t+3. Betakoefficienten, 3 » visar statistisk
signifikans for matintervallerna t+2 och t+5. For Bz observeras statistisk signifikans pa 1%

signifikansnivd for métintervallerna t+1 och t+3. Dér virdet pé betakoefficienten avlises till
0,191 respektive 0,249. For variabeln FCF observeras ett liknande monster som tidigare

noterats i modell nr 1 och 2. Daremot, for mitintervall t+3, &r 3 ; = - 0,029 och ér statistiskt

signifikanta pd 5% signifikansniva. Av kontrollvariablerna noterades statistisk signifikans for
variablerna Strl och RFS vid matintervall t+1. Vidare visar resultatet att endast variabeln Strl
ar statistiskt signifikant pd 5% signifikansnivd for t+2 och visade pa en negativ association
med BV. For t+3 och t+5 visade inga kontrollvariabler pd statistisk signifikans. Dessutom

avldses endast dummyvariabeln DD vara statistisk signifikans pa 5 % signifikansniva for t+3.
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For 6vriga intervall kunde sektorn inte pavisas ha nadgon forklarande effekt pa den beroende

variabeln.

Tabell 12: Resultat fran regressionsanalys av modell nr 3. Kdlla: Borsdata och forfattarnas

berdkningar.

Mcitintervall t+1 2 t+3 t+3
R? 0,174 0,246 0,357 0,337
Justerad R? 0,166 0,223 0,336 0,303
F-viirde 22,39 17,06 16,91 9,99
Sig. F 0,00 0,00 0,00 0,00
Parameter Betakoefficient
Intercept 30,05%* 58,58 79.69 80,753
OCF 0,002 0,021%** 0,05 0,164*
EBITDA 0,191%* 0,24 0,249%% 0,125
FCF 0,003 0,00 -0,029% -0,028
LDER -3,295 -0,09 -1,41 -2,154
ROA 25,496 81,54 33,75 293,110
Strl -1,986% -4,45% -4,85 -3,851
RFS 0,012* 0,02 0,07 -0,014
Dy 5,600 9,58 15,60 67,776
Dy -6,643 -17,54 20,21 -60,533
Dp -1,990 -8,89 -28,59*% 27,511

*_ Signifikant pa 0,05 signifikansniva (Tvasidigt)
*% - Signifikant pa 0,01 signifikansniva (Tvasidigt)
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5 Diskussion

I detta kapitel diskuteras och analyseras resultaten i relation till de teoretiska ramverk som
tidigare presenterats. Diskussionen inleds med en Overgripande sammanfattning av de
empiriska observationerna av sambandet mellan kassaflodet och borsvirdet. Darefter foljer en
fordjupad analys av respektive kassaflodesmatt och tidsaspektens inverkan pa resultatet. OCF
och EBITDA behandlas bade individuellt och gemensamt, med bakgrund till de manga
gemensamma egenskaper och element som matten delar. Vidare analyseras och diskuteras

FCF separat.

5.1 Kassaflodets paverkan péd borsvardet

5.1.1 Overgripande

For att forenkla diskussionen har betakoefficienterna for respektive oberoende variabel over

de olika matintervall sammanstillts 1 tabell 13.

Tabell 13: Sammanstdllning av betakoefficienter. Kdlla: Bérsdata och forfattarnas

berdkningar.
Modell 1 Modell 2 Modell 3
t+1 t+2 t+3 t+5 t+1 t+2 t+3 t+5 t+1 t+2 t+3 t+5
OCF 0,006  0,035% 0215%* 0,201** 0,001 0,023** 0066 0,173*% 0,002 0,021* 0.054 0.164%
EBITDA 0.215% 0302%% 0,34* 0,157 0.213%% 0282* 0.30%* 0,13 0.191%% 0,239 0.249** 0,125
FCF 0.007 0.004 -0,009 -0,026 0,003 0.002 -0,02 -0,027 0,003 0,002 -0,029% -0,028

*. Signifikant pa 0,05 signifikansniva (Tvasidigt)
**_ Signifikant pa 0,01 signifikansniva (Tvasidigt)

Resultatet fran de tre regressionsmodellerna visar att kassaflodet har en inverkan pa
borsviérdet, vilket kan ses 1 betakoefficienten och forklaringsgraden. Att kassaflodet paverkar
borsvirdet kan forklaras genom att anvénda sig av teorier om fOretagsvdrdering, sdsom
DCF-modellen och den effektiva marknadshypotesen. DCF-modellen bygger pé antagandet
att framtida kassafloden kan anvindas for att berdkna ett foretags nuvirde (Damodaran,
2012). Resultaten fran denna studie stodjer delvis detta antagande, sdrskilt for EBITDA och
OCF, men utmanar samtidigt idén att alla kassafloden dr lika anvindbara for att forutséiga

aktiekursutveckling.
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Den effektiva marknadshypotesen (Fama et al., 1969) konstaterar att borsvérdet reflekterar all
tillgdnglig information, vilket innebdr att fordndringar 1 kassaflodet borde ha en direkt
paverkan pa borsvirdet. A ena sidan visar resultat att detta inte alltid ar fallet, sarskilt for
kortare tidsintervall eller mindre transparenta matt som FCF. Detta kan tolkas som att
marknaden inte alltid agerar rationellt eller att investerare véger in andra faktorer dn
kassaflode i sina beslut (Damodaran, 2018). A andra sidan visar resultatet pi starkare
korrelation mellan variablerna och hogre forklaringsgrad for ldngre tidsintervaller. Resultatet
ar delvis 1 linje med Dechow (1994) som visar att forklaringsgrad blir hogre 6ver ldngre
tidsintervaller. Vilket kan tolkas som att kassaflode far storre vikt dver lingre tid, samt att
foretagets alder dr en viktig faktor vid foretagsvdrdering, eftersom en lidngre historik ger en

bittre grund for att prognostisera framtida kassafloden (Damodaran 2018).
5.1.2 EBITDA och OCF

EBITDA var det kassaflode som visade péd starkast samband med borsviarde dver samtliga
tidsintervall, se tabell 13. Hogst viarde pa betakoefficienten observeras i modell 1 for
tredrsintervallen och uppgér till 0,34. Detta antyder att om fordndringen i EBITDA 6kar med
1 procentenhet, dkar fordndringen 1 borsviardet med 0,34 procentenheter. Vidare noteras dven
variabeln for den hogsta forklaringsgraden av variationen 1 borsvérdet, vilken avlises till 0,3.
Detta innebdr att 30 % av variationen 1 fOordndringen av bdorsvirdet kan forklaras av
variationen 1 fordndringen av EBITDA. Detta resultat kan forklaras av att EBITDA ofta
anvinds som ett standardmétt inom finansiell analys och didrmed har en etablerad roll i
investerares beslutsfattande (Francis et al., 2003). OCF paverkar ocksd borsvérdet, om an i
nagot ldgre grad dn vad EBITDA gor. Detta indikerar att kassafloden fran den dagliga
verksamheten har en central roll for att forklara fordndringar i borsvirdet. Resultaten ér 1 linje
med tidigare forskning av Soboleva et al. (2018) och Kasmiati och Santosa (2019) som
betonar att positivt kassaflode signalerar finansiell stabilitet och god forméga att klara av

oforutsedda ekonomiska héndelser, vilket 1 sin tur kan attraherar och premieras av investerare.

Flera intressanta skillnader uppstar vid jamforelse mellan OCF och EBITDA. I modell 1 och
2 dr betakoefficienten for EBITDA statistiskt signifikant for ett-, tva- och tredrsintervall.
Samtidigt uppvisar EBITDA hogre och relativt konsekvent forklaringsgrad dver samtliga
matintervaller. I kontrast med OCF, ar betakoefficienten signifikant for tva-, tre- och

femérsintervall, dir forklaringsgraden &r 1ag pé kort sikt men antar avsevért hogre viarden pé
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langre sikt, det vill sdga for tre- och feméarsintervall. Fenomenet kan forklaras av att pa kort
sikt far tillfalliga fluktuationer i rorelsekapitalet stor paverkan pa det operativa kassaflodet
och didrmed ger inte mattet en rittvisande bild av foretagets faktiska prestation (Dechow,
1994; Easton et al., 1992; Ohlson & Penman, 1992). A andra sidan justerar EBITDA for
tillfalliga kassaflodespaverkande poster och faktorer, samt beaktar matchningsprincipen
mellan intékter och kostnader. Dechow (1994) argumenterar att periodiseringar ar en viktig
komponent 1 finansiell rapportering da det battre speglar foretagets kortsiktiga prestation, och
periodiseringar ir en bittre indikator for framtida kassafldden #n realiserade kassafloden. A
andra sidan visar Dechow (1994) att periodiseringar blir mindre relevanta pé langre sikt. Detta
kan forklara varfor EBITDA uppvisar bade en hogre forklaringsgrad och en hogre
betakoefficient jamfort med OCF, sérskilt pd kort sikt. P4 ldngre sikt forstirks dock
forklaringsgraden och betakoefficienten for OCF, vilket leder till att skillnaden mellan

EBITDA och OCF i att forklara variationen for forandringar i borsvardet minskar.

Sammantaget for EBITDA och OCF ér att variablerna uppvisar statistisk signifikans over
samtliga matintervaller i1 alla modeller, vilket indikerar att kassaflodet frdn den dagliga
verksamheten anvinds av investerare for att analysera och utvirdera foretagets prestation,
vilket 1 sin tur paverkar borsvirdet. Detta ér i linje med Modigliani och Miller (1958) och
Rappaport (1981), vilka argumenterar for att kassaflode driver virderingen av bolaget.
Resultatet 6verensstimmer dessutom med teorin om den effektiva marknadshypotesen (Fama
et al., 1969), som anser att marknaden dr effektiv pd att bearbeta och agera pa den nya
informationen. Dock kan det argumenteras att marknadens reaktion inte alltid é&r
proportionerlig vid kortsiktiga forandringar i kassaflodet, dar annan information och andra
externa héndelser far storre effekt pa borsvérdet. Hecht och Vuolteenaho (2006) och Dechow
et al. (1998) forklarar detta med att vinst och utdelning ar faktorer som har storre paverkan pa
borsvérdet dn kassaflodet. Det kan dven antas att de kassafloden som ingér i denna studie dr
framtagna via indirekt metod, och enligt Foerster et al. (2017) bidrar det till att
informationsinnehallet &r begrinsat. Detta kan vara en forklaring till marknadens méttliga

reaktion.

5.1.3 FCF

Resultatet fran de tre modellerna visar att forklaringsgraden 4r forsumbar och

betakoefficienten icke signifikant, vilket antyder att FCF inte har ndgon inverkan pé

45



borsvérdet. Resultatet dr delvis konsekvent med Mizerka et al. (2015) som studerar den
kumulativa abnormal avkastning samt den faktiska avkastningen for en portfolj bestdende av
bolag listade pa Warszawaborsen med hogt fritt kassaflode, lag FCF-multipel och lag
finansiell hédvstdng. Avkastningen jdmfordes déirefter med Ovriga bolag noterade
Warszawaborsen. Forfattarna observerar att FCF-portfoljen avkastade béttre i genomsnitt
jamfort med 6vriga bolag noterade pd Warszawaborsen. Daremot var medianavkastningen for
FCF-portfoljen negativ. Foljaktligen foreligger inget entydigt resultat som pekar pé att okat

fritt kassaflode driver bolagsvirde och genererar hogre avkastning.

Resultaten dr sirskilt intressanta eftersom FCF ofta framhélls som ett viktigt matt inom
finansiell teori (Jensen, 1986). Dessutom &r resultaten intressanta eftersom de ekonomiska
matten som representerar kassaflodet i denna studie, FCF, OCF och EBITDA, har manga
likheter men dven vissa skillnader. Darmed skulle man kunna anta att om OCF och EBITDA
har ett samband med borsvirdet borde dven FCF visa pd liknande fenomen. Diremot, till
skillnad fran EBITDA och OCF, beaktas kassafloden fran investeringsverksamheten i FCF,
vilket kan variera kraftigt i intensitet och omfattning mellan féretag och branscher. Francis et
al. (2003) och Dechow (1994) visar i sina studier att relationen mellan kassaflode och
borsvirde varierar mellan olika branscher, eftersom olika maétt har varierande betydelse
beroende pé branschens egenskaper och karaktdr. Samtidigt visade studier av Kasmiati &
Santosa (2019) och Muniroh & Yuliati (2021) att kassaflode fran investeringsverksamheten
har ett negativt statistiskt signifikant samband med aktiekursen. Detta innebdr att nir ett
foretag har ett negativt kassaflode fran investeringsverksamheten pédverkas aktiekursen
positivt. Muniroh & Yuliati (2021) menar att investeringar i immateriella- och materiella
tillgdngar signalerar framtida tillvdxt och intdkter vilket attraherar investerare som 1 sin tur
driver aktiekursen. Motsatsen intrdffar nér ett foretag uppvisar ett positivt kassaflode fran
investeringsverksamheten. Med andra ord, ndr foretaget avvecklar resurser och tillgéngar.
Detta kan signalera forsamrade framtidsutsikter och 6kad osékerhet for framtida kassafloden.
A andra sidan, kan det foreligga investeringsbehov for att ersitta foraldrade resurser, vilket
kan innebira stora utgifter for foretaget. Foljaktligen skulle storre utbetalningar hanfort av
investeringarna paverka borsvdardet negativt. I synnerhet om marknaden uppfattar att
avkastningen pd de gjorda investeringarna understiger alternativkostnaden for kapitalet eller
om investeringarna associeras med hog risk och osdkerhet kring framtida kassafloden.
Fenomenet styrks av Wang (2010) studieresultat, som & ena sidan visar att ett overskott av

fritt kassaflode mojliggor for lonsamma investeringar, vilket i sin tur dr en katalysator for
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framtida tillviixt och kassafloden. A andra sidan framhivs vikten av ledningens effektivitet att
identifiera och genomfOra positiva nettonuvérdes investeringar. I annat fall leder stora
overskottet 1 det fria kassaflodet till sloseri och vardeforstorande, vilket i sin tur skulle kunna

leda till 6kade agentkostnader och negativ paverkan pd borsvérdet (Wang, 2010).

FCF framstar didrmed som mindre transparent och svartolkat jamfort med andra
kassaflodesmatt, vilket gor att det behdver kompletteras med ytterligare information om de
investeringar som inkluderas 1 méattet samt hur det fria kassaflodet allokeras. Tidigare studier
visar dessutom att fritt kassaflode kan variera avsevirt och med olika betydelser mellan
branscher (Francis et al., 2003). Med bakgrund till att urvalet i denna studie, vilket omfattar
fyra sektorer, som 1 sin tur representerar en bred uppsittning av branscher med sannolikt
skilda investeringsbehov, kan det antas att aktieanalytiker och investerare utvarderar FCF pa
olika sitt. Detta skulle kunna forklara varfor resultaten i denna studie inte visar pd nagot

samband mellan forédndringen av FCF och fordndringen av borsvirdet.

5.2 Effekten av kontrollvariabler pa forhéllandet mellan kassaflode

och borsviarde

Studien inkluderade flera kontrollvariabler, sisom skuldséttning och bolagsstorlek, for att
isolera effekten av kassaflodesforandringar pd borsvérdet. Analysen visade att vissa av dessa
variabler hade en signifikant paverkan pd borsvardet, sdrskilt vid kortare tidsintervall.
Skuldséttning, som méts genom skuldsittningsgrad, visade en negativ korrelation med
borsvérdet, vilket kan forklaras med att hog skuldsittning indikerar en hogre finansiell risk

och ddrmed minskar investerares fortroende (Uzliawati et al., 2018).

Bolagsstorlek hade ocksd en méarkbar paverkan pa borsvirdet. Storre foretag tenderar att ha
stabilare borsviarde och mindre volatilitet, vilket kan bero pa att dessa foretag ofta har
etablerade affarsmodeller och bittre resurser for att hantera ekonomiska utmaningar
(Damodaran, 2012). Detta kan ocksd forklara varfor sambandet mellan kassaflode och
borsvirde var starkare for storre foretag, eftersom deras kassaflodesrapporter troligen

uppfattas som mer tillforlitliga av marknaden.
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6 Slutsats

Studiens syfte ar att besvara forskningsfragan “Foreligger ett samband mellan fordndring av
kassaflodet och fordndring av borsvirdet? Hur paverkas sambandet mellan fordndring av
kassaflodet och utvecklingen av borsvdrdet nidr maitintervallet dr 1, 2, 3 respektive 5 &r?”
Genom att anvinda kvantitativ metod och regressionsanalyser har resultaten visat pa ett visst
statistiskt samband mellan kassaflodesmétt och borsvérde, sirskilt for ldngre tidsintervall.
Nedan diskuteras de viktigaste insikterna samt implikationer for framtida forskning och

praktisk anvandning.

Utfallet av denna studie konstaterar att det finns ett samband mellan kassaflodet och
borsvirdet, och att detta samband forstdrks ndr langre tidsintervall anvénds i analysen.
Kassaflodesmatten paverkar dock borsvirdet i olika utstrackning. For kortare tidsintervaller ar
sambandet mellan kassaflodet och borsviardet generellt svagare, sannolikt pa grund av
marknadens kortsiktiga reaktioner pd externa faktorer och tillfdlliga héndelser som inte
speglar foretagets langsiktiga prestation. A andra sidan, dver lingre tidsintervall, far dessa
tillfalliga och kortsiktiga hdndelser mindre betydelse och sambandet mellan kassaflédet och

borsvardet starks.

EBITDA framtrader som det mest forklarande mattet, med hog forklaringsgrad och statistisk
signifikans Over flera tidsintervall. Resultaten visar att EBITDA &4r en avgorande indikator for
att forsta fordndringar 1 borsvdrde, sirskilt vid ldngre tidsintervall. Detta innebir att
investerare och foretagsledare bor ldgga sdrskild vikt vid att optimera EBITDA som en del av

sina strategiska beslut.

OCF framstar som en mindre betydelsefull faktor for borsvardet pa kort sikt. Daremot fastslas
att foretagets formaga att generera pengar i den dagliga verksamheten har en central roll 1 att
bestimma borsvardet Over lidngre tidsperioder. Detta beror pd att ett stabilt operativt
kassaflode signalerar god finansiell hélsa och langsiktig hallbarhet, vilket marknaden tenderar
att premiera. A andra sidan visade FCF ett svagt och ofta icke-signifikant samband, vilket
hirleds av att méttet &r av mer komplex karaktdr som bade kan tolkas positivt och negativt av
marknaden beroende kontext, hur det fria kassaflodet allokeras och vilka investeringar som &r

gjorda. Darmed foreslds att det fria kassaflodet bor kontextualiseras och séttas i relation till
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strategiska beslut samt foretagets formaga att generera avkastning pa investerade medel for att

utvirdera FCF:s inverkan pa borsvirdet.

Resultaten stodjer tidigare forskning som visar pd ett samband mellan kassaflode och
borsvirde. Resultatet bekriftar dessutom tidigare forskning som betonar att sambandet
forstarks Over lidngre tidsperioder. Det visar ocksd pd vikten av att vilja rétt kassaflode

beroende pé analysens syfte och tidshorisont.

Avslutningsvis kan det konstateras att foretagets formaga att generera Gverskott av pengar i

kérnverksamheten har en tydlig paverkan pa borsvirdet. Med andra ord — Cash is king.

6.1 Metodreflektion

Den data som samlats in for denna studie har haft en relativt hog standardavvikelse, vilket
troligtvis har paverkat resultatet. Forklaringen till detta &r inte helt klart, men det kan bero pa
det urval som vi valt att gora i denna studie. Vi valde svenska borsnoterade foretag och
branscher som kan antas ha ett kontinuerligt kassaflode. Detta urval borde eventuellt varit
storre for att battre jimna ut effekterna av hindelser som har stor inverkan pa foretags
kassaflode. Valet av urval innebér dven att resultatet blir svért att generalisera till andra ldnder
eftersom detta resultat enbart dr baserat pa svenska borsnoterade foretag, vilket innebér att
resultaten kanske inte &r direkt applicerbara pd andra marknader med olika
redovisningsstandarder eller ekonomiska forhallanden. Vidare exkluderades foretag inom
sektorer som finans och likemedel, vilket begrinsar den totala variationen i urvalet. Aven om
detta bidrog till en tydligare analysram, kan det ha resulterat i att viktiga insikter frdn dessa
sektorer gick forlorade. Insamlad data var fran perioden 2013-2023 och under denna period
infoll COVID-19 pandemin och nivan pa rdntan pa krediter fran banker har varit onormalt
lag. Darfor kan man argumentera for att dessa forhdllanden har paverkat resultatet och att
perioden borde varit ldngre for att jimna ut effekterna av dessa héndelser. Valet av tidsperiod
berodde pé att Borsdata inte tillhandahaller finansiell data for langre perioder, och dérfor
borde eventuellt en annan databas ha valts for att fa tillgang till mer omfattande ekonomisk
information. Samtidigt underléttades arbetet med att bearbeta data eftersom vi dr bekanta med
att anvinda databasen Borsdata, och det dr fa databaser som har samma tillgdng pé ekonomisk
information fran svenska borsnoterade foretag. Darfor anser vi att urvalet varit lampligt for att

uppna syftet med denna studie.

49



Modellen som anvindes i denna studie har begrinsningar som skulle kunna utvérderats och
hanterats 1 ett tidigare stadium 1 studien. Pooled OLS antar att det inte finns ndgra skillnader
mellan enheterna och tiden. Daremot kan det foreligga skillnader mellan foretagen som inte
kan kontrolleras eller justeras for av kontrollvariablerna. Dérav foreligger argument for att
modellen &r ofullstindig och en mer avancerad ekonometrisk modell &r mer lampad, som

exempelvis Fixed effect eller Random Effect model.

Slutligen hade kontrollvariabler noggrannare kunnat analyserats och eventuellt omdefinierats
for att forbéttra modellens forklaringsgrad. Studien anvédnde variabler som skuldséttningsgrad
och bolagsstorlek for att isolera effekten av kassaflddesforindringar pa borsvirdet. Aven om
dessa variabler ar relevanta kan det finnas andra faktorer, sisom makroekonomiska trender
eller interna ledningsbeslut, som ocksa kan péverka aktiekursutvecklingen men som inte
inkluderades 1 analysen. Ett partiellt F-test hade kunnat tillimpas for att studera om

kontrollvariabeln forbattrar modellen och har en forklarande effekt p& den beroende variabeln.

6.2 Praktiska implikationer

Resultaten har flera praktiska tillimpningar, sérskilt for investerare och foretagsledare. For
investerare visar studien vikten av att analysera kassafloden, sérskilt operativt kassaflode, som
en indikator pa langsiktig aktieprestation. For foretagsledare belyser resultaten betydelsen av
att kommunicera kassaflodesdata tydligt i ekonomiska rapporter, eftersom detta kan paverka

marknadens fortroende och foretagets virdering.

Véra resultat bidrar till forskningslitteratur som diskuterar kassaflodets paverkan pa
borsvirdet (Al Zobi & Al-Dhaimesh, 2021; Kasmiati & Santosa, 2019; Sabri et al., 2020;
Sherlita et al., 2021), men dven till den forskningslitteratur som studerar tidsintervallets

paverkan (Dechow, 1994; Easton et al., 1992; Ohlson & Penman, 1992).

6.3 Framtida forskning

Studien 6ppnar upp for flera intressanta omraden for framtida forskning. Ett mdjligt spar ar att
undersoka hur kassafloden paverkar aktiekursutvecklingen i olika branscher eller under olika
ekonomiska forhdllanden, sdsom lagkonjunkturer. Dessutom kan framtida studier inkludera
fler kvalitativa aspekter, exempelvis hur investerares subjektiva uppfattningar om kassaflode

paverkar deras beslut. Slutligen vore det intressant att undersdka sambandet 1 andra lander for
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att jamfora resultaten med den svenska marknaden och dérmed fa en mer global forstéelse for

fenomenet.

Vidare skall det tilliggas att under studiens gang gjordes en intressant observation som skulle
vara av intresse for framtida forskning. Under databearbetningen- och analysprocessen
noterade vi att bolag som redovisade stora fordndringar i kassaflddet vid tidpunkt ¢, uppvisade
samtidigt betydande fordndringar 1 borsvirdet redan vid tidpunkt t-1 — det vill séga,
borsutvecklingen dret innan. Eventuellt kan detta bero pa att marknaden &r framatblickande
och att kommande fordndringar i kassaflodet redan &r inprisade i borsvérdet. Déarav hade det
varit intressant att prova om determinationskoefficienten blir hogre och om korrelationen blir
starkare mellan variablerna genom att forskjuta bakat forandringen i den beroende variabeln
mot den aktuella fordndringen i den oberoende variabeln. Vi har under litteratursokningen
identifierat studier som har kunnat visa pa att det finns viss fordrdjning och att forvéntningar
ar en viktig faktor. Déarfor hade det varit intressant att vidareutveckla resultatet av tidigare

studier och eventuellt fordjupa insikterna om kassafloden och borsvirde.
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Appendix

Appendix 1 - Leverage high och exkluderade observationer

Ettarsintervall (#+1)

Tvaarsintervall (z+2)

Trearsintervall (7+3)

Femarsintervall (#+3)

Observation Leverage h;

Observation Leverage h;

Observation Leverage h;

Observation Leverage h;

Appendix 2: Variation Inflation Factor (VIF)

Collinearity Statistics (z+1) VIF Collinearity Statistics (z+2) VIF
A OCF 1,067 A OCF 1,05
A EBITDA 1,202 AEBITDA 1,24
AFCF 1,045 AFCF 1,03
(S/E) 1,178 (S/E) 1,22
ROA 1,100 ROA 1,10
Strl 1,200 Strl 1,23
ARFS 1,152 ARFS 1,18
Informationsteknik 1,33 Informationsteknik 1,32
Séllankopsvaror 1,22 Sallankopsvaror 123
Dagligvaror 1,08 Dagligvaror 1,08
Collinearity Statistics (#+3) VIF Collinearity Statistics (#+5) VIF
A OCF 1,66 A OCF 1,11
A EBITDA 1,74 A EBITDA 1,93
AFCF 1,09 AFCF 1,10
(S/E) 125 (S/E) 143
ROA 1,09 ROA 1,23
Stil 1,21 Stil 1,46
ARFS 1,40 ARFS 1,97
Informationsteknik 133 Informationsteknik 1,40
Séllanképsvaror 1,24 SallankSpsvaror 123
Dagligvaror 1,08 Dagligvaror 1,08

61 0,0261 31 0,2268 21 0.8989 13 06819
62 0,1642 34 0,7376 97 0.8575 14 02224
65 0,0298 35 0,0445 314 0,7535 36 0.1982
68 0,5331 138 0,0594 288 0.7467 65 0.8648
69 0,1989 161 0,7871 290 0.5324 66 0.3938
246 0,0212 351 0,0584 80 0.4479 70 0.1217
264 0,0471 355 0,8025 211 0.2681 78 0.7524
321 0,7608 426 0,6146 208 0.1695 128 0.1029
346 0,0823 434 0,9364 313 0.1690 133 0.1871
386 0,2239 444 0,0404 26 0.1436 160 0.2666
430 0,0583 445 0,0472 261 0.1418 174 0.3553
453 0,0321 477 0,9973 303 0.0867 209 09934
492 0,0201 479 0,1132 96 0,0824

697 0,1389 521 0,0527 267 0.0709

709 0,8192 523 0,0572

785 0,0274 525 0,1086

842 0,0344

851 0,1834

868 0,9205

883 0,0253

894 0,0434

953 0,9971

1041 0,2244

1046 0,0642

1058 0,0205
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Appendix 3: Homoskedasticitet

Appendix 3.1: Scatterplot av residualer for skattade y-virden Modell 3 (t+1)

Residualer
4]

Appendix 3.2: Scatterplot av residualer for skattade y-virden Modell 3 (t+2)

. Residualer
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Appendix 3.3: Scatterplot av residualer for skattade y-virden Modell 3 (t+3)
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Appendix 3.4: Scatterplot av residualer {for skattade y-virden Modell 3 (t+5)
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