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Title: Does the cash flow statement reflect the financial performance of banks? — a
quantitative study of listed European banks

Background and problem discussion: During the design process of the accounting rules of
cash flow statement in the United States in the 1980s and in Europe in the 2000s, some
critical issues have been put forward by banks who believe that a cash flow statement is
illogical and not suitable for operations in banks, due to cash being their product. According
to the IASB's Framework accounting aims to provide as relevant information as possible to
the user. Therefore, there is a good reason to examine whether the information disclosed in
banks’ cash flow statement is relevant to the user of the financial reports.

Purpose of the study: The study aims to investigate whether the cash flow statement
prepared by banks tells something about how a bank is performing financially. The study may
thus provide a contribution to the issue of whether there is a value or not for the user of the
financial reports, in banks presenting a cash flow statement.

Sample selection: The empirical field includes European banks that are active, listed and
apply IFRS. The data cover the period of years between 2005 until 2012. Banks that
specialize as investment banks is excluded. The study examines the correlation between the
reported cash flow of European banks and the ten following key financial indicators; Tier 1
Ratio, Total Capital Ratio, Net loans/Deposits and Short-Term Fundings, Net Loans/Total
Deposits and Borrowing, ROAE, ROAA, Cost to Income Ratio, Operational Income and Net
Income.

Method: Using a hypothetical-deductive and quantitative method several hypotheses have
been formulated where the correlation between the studies’s dependent and independent
variables have been tested using simple linear regression analysis. The hypotheses were
rejected or confirmed.

Findings: Results of the study show that there are significant relationships between European
banks’ reported cash flow and traditional ratios that measure bank profitability and
performance. Thus, we conclude that the cash flow from a bank can provide indications of its’
profitability and earnings. Based on the results of our study, we show that there is a value to
the user of financial reports in that banks present cash flow statements.

Proposal for future research: We suggest to further investigate the extent to which the
classification rules in the current standard IAS 7, in a correct way manages to reflect banks'
actual core business in the cash flow category of operational activities. This can be done
through a survey of how banks classify their cash flows.

Keywords: cash flow statement, IAS 7, banks, operational cash flow, investing activities,
financing activities, correlation, financial performance, financial ratios, comment letters.
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Titel: Speglar kassaflodesanalysen bankers finansiella prestationer? — en kvantitativ studie av
noterade europeiska storbanker

Bakgrund och problem: I samband med utformandet av reglerna av kassaflodesanalys i
USA under 1980-talet och i Europa under 2000-talet, har en del kritiska roster horts fran
banker som menar att en kassaflodesanalys blir ologisk och inte ldmpar sig for verksamheten 1
en bank eftersom deras produkt utgors av pengar. Vidare menar kritiken att reglerna for hur
man redovisar sina kassafloden &dr inkonsistenta och inte mojliggér att syftet med
kassaflodesanalys uppfylls. Enligt IASBs forestédllningsram syftar redovisningen till att ge sa
relevant information till anvdndaren som mojligt. Mot bakgrunden finns det anledning att
undersdka om bankernas kassaflodesanalys ér relevant for anvéndaren av redovisningen.

Syfte: Studiens syfte dr att undersoka om kassaflodesanalysen hos banker sdger nagot om hur
en bank presterar finansiellt. Studien kan didrmed ge ett bidrag till frigan huruvida det finns
ett virde for anvandarna av redovisningen att banker presenterar en kassaflodesanalys.

Avgransningar: Studien har avgransats till att undersoka europeiska banker som é&r aktiva,
noterade och tillimpar IFRS. Data &r avgrinsat till aren 2005 till och med 2012. Studien har
inte tagit med banker som é&r specialiserade som investmentbanker. Studien undersoker
korrelationen mellan de redovisade kassaflodena hos europeiska banker och de tio nyckeltalen
primirkapitalrelationen, totalkapitalrelationen, lan/inlaning och kortfristiga vérdepapper,
lan/inlaning och belaning, réintabilitet pd genomsnittligt eget kapital (ROAE), réntabilitet pd
genomsnittligt totala tiligangar (ROAA), kostnad/intdkt, rorelseresultat samt resultat efter
skatt.

Metod: Genom en hypotetisk-deduktiv ansats och kvantitativ metod har ett antal hypoteser
formulerats dir korrelationen mellan studiens beroende och oberoende variabler har provats
med hjilp av enkel linjar regressionsanalys och dirmed bekréftats alternativt falsifierats.

Resultat och slutsatser: Studiens resultat visar att det finns signifikanta samband mellan
europeiska bankers redovisade kassafloden och traditionella nyckeltal som miter bankernas
lonsamhet och resultat. Vi kan didrmed dra slutsatsen att man utifran kassaflodesanalysen fran
banker kan fa indikationer pd bankens 16nsamhet och resultat. Utifran resultatet av var studie
kan vi visa att det finns ett virde for anvdndaren av redovisningen att bankerna redovisar en
kassaflodesanalys.

Forslag till fortsatt forskning: Var studie foreslar att vidare undersoka i vilken utstrackning
standardens nuvarande klassificeringsregler korrekt lyckas fanga bankers egentliga
kiarnverksamhet 1 kategorin kassaflode fran lopande verksamhet. Det kan gdras genom en
kartlaggning av hur bankerna klassificerat da de uppréttat kassaflodesanalyser.

Nyckelord: kassaflodesanalys, IAS 7, banker, kassaflode fran 16pande verksamhet,
investeringsverksamheten, finansieringsverksamheten, korrelation, finansiell prestation,
finansiella nyckeltal, comment letters.
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1. Inledning

1.1. Bakgrundsbeskrivning

Banker har hamnat 1 rampljuset efter finanskrisen ar 2008. Utifrdn de finansiella rapporter
bankerna uppréttar och gor offentliga kan en utomstadende bilda sig en uppfattning om hur
bankerna presterar resultatméssigt och hur deras finansiella stillning ser ut. 1 syfte att
identifiera vilka banker som presterar bra och vilka som presterar mindre bra foreslar
Baldvinsdottir & Marton (2013) en studie som analyserar fordandringar i bankers nyckeltal
mellan finanskrisen 2007-2009 samt aren innan och efter. Genom att finna samband mellan
bankernas nyckeltal och deras prestation under finanskrisen kan bankers nyckeltal fungera
som varningssignaler for en eventuell bankkris i1 framtiden.

Nyckeltalen tas fram utifrdn bankernas balans- och resultatrdkningar. Férutom dessa tva
rapporter har dven rapport over kassafloden forekommit i varierande utstrdckning bland
foretag i USA och Europa under 1900-talets senare hilft (Falkman, 2000a). En rapport dver
kassafloden gors for att visa vilka faktiska in- och utbetalningar foretaget haft under en
period. Utifrdn kassaflodesanalysen och balans- och resultatrikning kan sedan en extern
anviandare dels skapa sig en bild av foretagets kortsiktiga betalningsformaga och dels se om
kassaflodet varit positivt over sikt, vilket dr det yttersta kvittot pd om foretaget lyckats skapa
en 0kning av sina nettotillgangar. (Sandell, 2008).

Enligt Torfason (2013) har det i samband med processen av utformandet av reglerna av
kassaflodesanalys 1 USA under 1980-talet och 1 Europa under 2000-talet, horts en hel del
kritiska roster mot dessa fran banker sjdlva. Kritiken finns att ldsa i brev - s& kallade
“comment letters” - skrivna av bland annat banker och andra berérda parter inskickade till det
normgivande organ som utfardar redovisningsstandarder i USA, Financial Accounting
Standards Board (FASB). Kritiken inkom som remissvar med anledning av att FASB ar 1986
gav ut ett “exposure draft” - ett utkast med fOrslag pa en ny standard for
kassaflodesrapportering som skulle ersétta ddvarande standard frén 1971 (APB 19 “Reporting
Changes in Financial Position”, utgiven av American Institute of Certified Public Accountants
(AICPA), foregingaren till FASB). Ytterligare en serie av sddana comment letters frin banker
skickades in ar 2009 efter att FASB och europeiska International Accounting Standards Board
(IASB) aret innan tillsammans givit ut ett “discussion paper” som behandlade forslag pd
regelfordndringar for hur de finansiella rapporterna skulle presenteras (“‘changes in
presentation of financial statement”). Huvudkritiken var da i princip densamma som den ar
1986, namligen att bankerna ansag att en kassaflodesanalys blir ologisk och inte 1&dmpar sig
for verksamheten i en bank eftersom deras produkt utgoérs av pengar. Dessutom diskuterades
fordelar och nackdelar med indirekt respektive direkt metod. Sandell (2008) pekar pa den
grundldggande skillnaden mellan bankverksamhet & ena sidan och tillverkande foretag,
handelsforetag och tjansteforetag 4 andra sidan, som han menar bestir i att den fOrra
verksamheten utgors av finansiella floden och den senare av fysiska floden.

Torfason lyfter fram ett stycke ur ett av breven fran 1986 som exemplifierar kirnan i kritiken:
By their very nature financial institutions differ from other types of business. Banks do

not sell a product; they sell cash. To require a bank to provide a statement of cash
flows is analogous to requiring a manufacturing company to provide a statement of



inventory flows. United Viginia Bankshares, October 31, 1986, (CL no 349 FASB
1986: xx).

Vidare menar Torfason (2013) att bade den amerikanska och den europeiska normgivaren inte
beaktade skillnaderna i verksamheten som fanns mellan banker och andra foretag. FASB tog
under efterfoljande &r 1987 beslutet med fyra mot tre rdster i styrelsen, att &ven banker skulle
redovisa sina kassafloden likt andra foretag. I denna standard fran 1987 (FAS 95: Statement
of Cash Flows) fick kassaflédesanalysen enligt Falkman (2000a) sitt moderna utseende och
liknar den som anvénds runt om idag. Tidigare standard fran 1971 skilde sig en hel del frdn
dagens genom att medels begreppet istdllet for likvida medel utgjordes av rorelsekapital samt
genom att indelning efter verksamheten var mindre specifik och otydligare &dn den indelning i
sektorerna drift, investering och finansiering som anvénds idag (Falkman, 2000a).

Aven europeiska International Accounting Standards Committee (IASC), foregingaren till
IASB, gick pa FASBs linje och beslutade &r 1992 om att inte géra nagot undantag for banker
vad giller tvanget att redovisa kassaflodesanalys (Torfason, 2013). Detta mynnade ut i
standarden IAS 7 Cash Flow Statements med tillimpning fran och med ar 1994. Ursprunglig
version av IASCs kassaflodesanalys (IAS 7 Statement of Changes in Financial Position) hade
givits ut ar 1977. (IASB, 2013).

Enligt Torfason (2013) &r breven frdn 1987 relevanta dn idag pa grund av att de innehdller den
ursprungliga diskussionen da efterfrigan pa kassaflodesanalys i banker och 1 andra foretag
forst uppstod, men ocksd for att debatten inte aterupptogs forrdn ar 2009. Inte heller har
materialet tagits upp, diskuterats eller pa ndgot sitt anvénts i forskning sedan det slidpptes.

Berggren, Carlenius & Pantzar (1999) undersokte genom intervjuer hur sex svenska noterade
banker pa Stockholms fondbdrs, bland annat FéreningsSparbanken, Handelsbanken och S-E-
Banken, hanterade Overgdngen till finansieringsanalys (nuvarande bendmning é&r
kassaflodesanalys) ar 1999 da den blev lagreglerad for banker enligt lagen (1995:1559) om
arsredovisning 1 kreditinstitut och virdepappersbolag. Intervjuer gjordes dven med fyra
analytikerbolag och ett kreditupplysningsforetag. Undersokningen visade att bankernas
redovisningsansvariga och analytikerna var dverens om att kassaflodesanalys inte &r relevant
for banker. Svar som gavs var att redovisningsrddets rekommendation RR 7:98, som var
utformad med IASCs standard IAS 7 som mall, var for generellt skriven och att banker dérfor
varit tvungna att gora egna omtolkningar samt att man saknade specifika stillningstaganden
for finansiella foretag fran Redovisningsradets sida. Forfattarna drar slutsatsen att banker
utmirker sig fran andra foretag pd grund av bristen pd kontroll dver de likvida medlen.
Kundernas beteende som bankerna har svart att paverka, gor att nivaerna pa de likvida medlen
kan skifta frdn den ena till den andra dagen genom till exempel kontantuttag. Det blir dédrfor
svart att forklara hur vil banken bedrivit sin verksamhet utifran kassaflodena. Slutligen menar
bankerna att kassaflodesanalysen dessutom saknar anvindningsomréde for det interna bruket i
banken.

Utformningen av redovisningsregler for banker, liksom for ovriga branscher, dr en stindigt
pagaende process och syftar enligt IASBs forestdllningsram till att redovisningen ska ge sa
relevant information till anvindaren som mgjligt. Valet av information styrs av vem dess
anvindare dr och vilka behov denne har. Enligt forestdllningsramen utgors denne frimst av
befintliga och potentiella investerare, langivare och andra kreditgivare. (IASB, 2013). Som vi
kommer se senare i teoriavsnittet vid genomgéingen av standarden IAS 7 finns en syn hos
IASB att alla foretag oavsett verksamhet behover likvida medel av samma anledningar; for



den 16pande verksamheten, for forpliktelser gentemot utomstdende samt for avkastning till
dgare. Dessutom utgor de grund for prognostisering av framtida kassafloden.

1.2.  Problemdiskussion

Mot bakgrunden finns det anledning att undersoka om bankernas kassaflodesanalys é&r
relevant for anvdndaren av redovisningen. Ett sétt att undersoka kassaflodesanalysens
relevans for anvdndaren &r att mita om bankernas redovisade kassafloden har nagon
korrelation med nyckeltal som méter en banks finansiella prestation. Anvédndaren av
redovisningen kan dé& utifrdn bankens kassaflodesanalys fa indikation pa hur en bank
presterar. Utgdngspunkt vilar pd antagandet att en banks finansiella prestation pa ett
konsekvent sitt 4r mitbar med olika finansiella nyckeltal. Eftersom det finns en i det ndrmaste
odndlig mingd nyckeltal att anvénda sig av har avgransning gjorts.

Baldvinsdottir & Marton (2013) foreslér att nyckeltal pa flera omraden behdvs for att fa en
heltickande bild av hur en bank presterar finansiellt. Dessa omrdden &r kvalitet pa lén,
kapitaltackning, resultatmatt samt likviditetsméatt. Samtliga omraden forutom det sistndmnda
finns dven representerade bland de métt som pekas ut av Mulford & Cominskey (2009) som
sddana som analytiker brukar anvidnda sig av vid beddmning av bankers prestationer; “net
interest margin, the loan loss reserve, non- interest income and expense, and book value,
including various regulatory measures such as tier one and tier two capital and tangible
common equity”. Mulford & Comiskey menar vidare att kassafloden fran 16pande verksamhet
och fritt kassaflode tenderar att vara mycket mindre viktiga som finansiella nyckeltal for
banker &n for andra foretag. Asteriou, Dimitropoulos och Koumanakos (2010) har fokuserat
pa risker som kan kopplas till ndmnda omraden d& de undersokt kvalitéten pa resultat och
kassaflode i grekiska banker med data fran aren 1995-2004. De pekar ut rénterisk, kreditrisk,
likviditetsrisk och solvensrisk som viktiga for banker. I korrelationsforskning mellan resultat
och kassafléden har flera resultatmatt anvints (Falkman, 2000a). Utdver méttet resultat efter
skatt kan darfor till exempel maéttet rorelseresultat ocksa vara relevant att anvianda sig av. [ var
undersokning anvinder vi oss av tio nyckeltal relaterade till kapitaltickning, l6nsambhet,
likviditet och resultat.

Undersokningen omfattar 25 europeiska banker och syftar till att prova om det finns nagra
statistiskt signifikanta samband mellan bankernas redovisade kassafloden och de utvalda
nyckeltalen.

1.3. Syfte

Syftet med studien &r att undersoka om kassaflodesanalysen hos banker sdger ndgot om hur en
bank presterar finansiellt. P4 sd sétt vill vi att studien ska kunna vara ett bidrag till fragan
huruvida det finns ett vérde eller ej for anvindarna av redovisningen att banker presenterar en
kassaflodesanalys. Detta gors genom en enkel linjdr regressionsanalys dir korrelationen
mellan bankernas redovisade kassafloden och deras finansiella nyckeltal testas. Studien syftar
aven till att jaimfora sambanden mellan de redovisade kassaflodena hos banker och deras
nyckeltal, med de redovisade kassaflodena hos foretag som inte dr banker och deras nyckeltal.
Studien kan didrmed visa pa de egenskaper i1 kassaflodesanalysen som &r specifika for just
banker, och hur det kan paverka tolkningen av kassaflddesanalysen for banker. Aven detta
provas genom en enkel linjédr regressionsanalys mellan foretagens redovisade kassafloden och
deras nyckeltal, och dir resultatet av korrelationen mellan foretagens kassafloden och
nyckeltal jimfors med resultatet av korrelationen mellan bankernas kassatfloden och nyckeltal.
Syftet med studien mynnar ut i tva frigestdllningar som &r formulerade enligt nedan.



1.4.  Fragestallning

Fragestallning 1:
Finns det en signifikant korrelation mellan de redovisade kassaflédena hos europeiska banker
och traditionella nyckeltal som anvinds for att méta bankers finansiella prestationer?

Fragestéllning 2:

Finns det en signifikant korrelation mellan de redovisade kassaflddena hos europeiska foretag
som inte dr banker och traditionella nyckeltal som anvinds for att mita foretags finansiella
prestationer, och skiljer de sig mot de signifikanta korrelationerna mellan redovisade
kassafloden hos europeiska banker och traditionella nyckeltal som anvidnds for att mita
bankers finansiella prestationer?

1.5.  Avgransningar

For att besvara var forsta fragestéllning har studien avgrénsats till att endast undersdka europeiska
banker som dr aktiva, noterade och som diarmed tillimpar IFRS. Studien har avgrinsats till att
endast anvinda data frdn dren 2005 till och med 2012. Studien har inte tagit med banker som
ar specialiserade som investmentbanker. Studien undersoker endast korrelationen mellan de
redovisade kassaflodena hos europeiska banker och de tio nyckeltalen primérkapitalrelationen,
totalkapitalrelationen, lan/inldning och kortfristiga virdepapper, lan/inlaning och beldning,
riantabilitet pd genomsnittligt eget kapital (ROAE), réntabilitet pd genomsnittligt totala
tillgdngar (ROAA), kostnad/intdkt, rorelseresultat samt resultat efter skatt.

For att besvara studiens andra fragestillning har vi valt att endast undersoka de femtio storsta
europeiska foretagen utifran totala tillgdngar 2012, som &r aktiva, som &r industriella foretag,
som inte dr banker och som &r noterade och dérmed tillimpar IFRS. Studien har avgrinsats
till att endast anvénda data fran aren 2005 till och med 2012. Studien har avgrinsats till att
endast undersoka korrelationen mellan de europeiska foretagens redovisade kassafléden och
de fyra nyckeltalen réntabilitet pa eget kapital (ROE), rdntabilitet pa totala tillgangar (ROA),
rorelseresultat samt resultat efter skatt.

1.6. Forkortningar

FASB Financial Accounting Standards Board

FAS Financial Accounting Standard

AICPA American Institute of Certified Public Accountants (foregangaren till FASB)
IASB International Accounting Standards Board

IASC International Accounting Standards Committee (foregédngaren till IASB)
IAS International Accounting Standard

RR Redovisningsradets Rekommendationer

IFRS International Financing Reporting Standards

ROAE Return on Average Equity (rintabilitet pd genomsnittligt eget kapital)

ROE Return on Equity (réntabilitet pa eget kapital)

ROAA Return on Average Total Assets (ridntabilitet pd genomsnittligt totala tillgangar)
ROA Return on Total Assets (réntabilitet pa totala tillgdngar)

NIDPR Net Income plus Depreciation and Amortization

WCFO Working Capital From Operations

CFO Cash Flow from Operations

CFAI Cash Flow After Investment

CcC Change in Cash and Short-Term Marketable Securities



2. Metod

2.1. Ansats

Studien utgér ifrdn en deduktiv ansats (Jacobsen, 2002) dér vi genom en litteratursokning
skapade oss en uppfattning om problematiken med kassaflodesanalysen hos banker. Utifran
var referensram, bestdende av rddande debatt samt regelverk inom omradet, formulerade vi
var fragestillning samt definierade de relevanta variabler som krdvs for att besvara véra
fragestéllningar. I enlighet med den hypotetisk-deduktiva teoribildningen (Holme & Solvang,
1997) formulerade vi dérefter ett antal hypoteser dir sambandet mellan studiens beroende och
oberoende variabler provas med hjédlp av enkel linjdr regression i SPSS. Nollhypoteserna
kommer darmed att verifieras alternativt forkastas, vilket leder till att resultatet av var studie
kommer att bekrifta eller revidera den rddande uppfattningen om kassaflodesanalysen hos
banker (Holme & Solvang, 1997).

Den deduktiva ansatsen har kritiserats for att endast ge svar pa vad forskaren 1 forhand har
definierat som relevant och den insamlade informationen tenderar att bekrifta forskarens
tidigare uppfattning. Den deduktiva ansatsen kan dven leda till att viktig information gér
forlorad (Jacobsen, 2002). Forskningsomrddet &r hogst aktuellt men tillgangen pa tidigare
studier 1 amnet dr begrdnsade vilket kan leda till att viktiga faktorer forbises vid planeringen
av studiens omfattning.

2.2. Angreppssatt

Studiens fragestdllning onskar besvara om det finns ndgon signifikant korrelation mellan
europeiska bankers kassaflode och nyckeltal som maéter deras finansiella prestationer. Studien
onskar dven besvara om korrelationen mellan europeiska bankers kassafloden och deras
finansiella prestationsmétt skiljer sig fran korrelationen mellan andra europeiska foretags
kassafloden och deras finansiella prestationsmatt. Resultatet av studien onskar leda till
generaliserbara slutsatser. Vi har dérmed valt att genomfora en kvantitativ studie for att
besvara studiens frigestidllningar dd den kan visa pa styrkan i samband samt gora
generaliseringar (Holme & Solvang, 1997). En kvantitativ studie kan dven prova teorier och
hypoteser, och lampar sig for att studera ett stort antal enheter vilket ger mgjlighet att
generalisera med en hog grad av sékerhet till en relativt 1ag kostnad (Jacobsen, 2002).

Problemet med en extensiv utformning &r att resultatet av studien blir ytlig och inte leder till
djupare forstaelse. Den styrs av forskarens forestdllning och blir 16sryckt ur sin kontext vilket
kan leda till att resultatet inte blir relevant. Den ger en hog extern giltighet vilket gor att den
blir generaliserbar, men ger lag intern giltighet dd@ man bara svar pd det man fragar om
(Jacobsen, 2002). I likhet med den deduktiva ansatsen bor en kvantitativ studie endast
anviandas nér forskaren har god kunskap om det som studeras. Det har dven framforts kritik
mot att anvdnda en naturvetenskaplig (Jacobsen, 2002) metod for att studera
samhéllsvetenskapliga fenomen (Bryman & Bell, 2003). Studien har foregétts av en
litteraturgenomgang for att hoja den interna giltigheten.

2.3. Forskningsprocess
Studiens empiri samlades in genom en dokumentstudie dar data bestar av sekundirdata. Den
storsta nackdelen med att genomfora en dokumentstudie &r att data som anvinds har samlats
in for andra dndamal och informationen kan darfor i vissa fall vara olamplig for den specifika
forskningsfragan. Det kridvs darfor hoga krav pa trovérdigheten i de dokument som anvénds
(Jacobsen, 2002). Niar man anvénder sig av sekundirdata har man ingen kontroll éver vem



som har samlat in data, hur den har samlats in och hur den har registrerats och kan dérfor inte
reflektera over tillforlitligheten 1 materialet (Jacobsen, 2002). For var datainsamling har vi
anvint oss av databaserna BankScope, Orbis och Datastream. BankScope dr en omfattande,
global databas som innehéller finansiell information om bdde offentliga och privata banker.
Databasen innehéller detaljerad finansiell information fran nédrmare 30 000 banker 6ver hela
virlden. Den finansiella informationen tillhandahalls av Fitch Solutions, och sammanstills
frimst frdn balans-och resultatrdkningar, samt noter frdn bankernas reviderade
arsredovisningar (bankscope.bvdep.com). Databasen Orbis kommer fran Bureau van dijk som
ar ett virldsledande inom foretag inom company information och business intelligence. Orbis
innehdller omfattande information frdn 120 miljoner noterade och onoterade foretag dver hela
virlden. Informationen bestir av bland annat finansiell information, aktieinformation,
dgarstruktur, foretagsnyheter, och kommer frén éver 100 informationskéllor (bvdinfo.com).
Datastream erbjuder aktuella och historiska tidsserier om aktier, aktieindex, obligationer,
terminer, optioner, rantor, ravaror, derivat, valutor och ekonomiska uppgifter frdn 180 ldnder
och 60 marknader. Data ar hdmtad frdn den Internationella valutafonden (IMF) och
Virldsbanken for alla ldnder, fran Eurostat och Europeiska kommissionen for de europeiska
landerna, och fran Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD) for sina
medlemmar. Fokuserade samlingar omfattar bank-och skuld data frdn Bank for International
Settlements och Virldsbanken. Prognos serien levereras av ledande auktoriteter - Economist
Intelligence Unit, Consensus Economics, Oxford Economics, IMF, Europeiska kommissionen
och OECD (thomsonreuters.com). Studiens empiri har sedan analyserats genom enkel linjdr
regression med hjilp av SPSS, som ar ett datorprogram for statistisk analys. SPSS dgs av IBM
och ir en erkind branschledare inom statistisk analys (ibm.com).

2.4. Datainsamling

2.4.1. Urval europeiska banker

For att besvara studiens fOrsta fragestillning; om det finns ndgon signifikant korrelation
mellan europeiska bankers redovisade kassafloden och deras prestationsmétt, har ett urval
genomforts med hjélp av databasen BankScope. Studiens teoretiska population dr banker som
tillimpar redovisningsstandarden International Financial Reporting Standards (IFRS). For att
kunna generalisera fran urval till population skall urvalet vara en spegelbild av populationen
(Jacobsen, 2002). For att undvika att stora skillnader i politiska och kulturella faktorer
paverkar generaliserbarheten i studien &r urvalet avgrénsats till banker i Europa som tillimpar
IFRS. TAS f6rordningen trddde i kraft fran och med forsta januari 2005 och innebér att
noterade foretag som verkar i EU:s medlemslédnder &r skyldiga att vid uppréttande av sin
koncernredovisning tillimpa IFRS. Urvalet bestar darfor av data fran noterade banker frén ér
2005 till och med 2012. Aren 2005 till 2012 innehaller sviingningar i konjunkturen vilket gor
att resultatet av studien ger storre generaliserbarhet Over tid. Da investmentbankers
verksamhet skiljer sig markant fran kommersiella banker har studien avgréinsat sig till att inte
ta med banker som specialiserat sig som investmentbank. Investmentbanker skapar virde 1
organisationen genom att formedla och emittera finansiella tillgdngar till skillnad fran
kommersiella banker som erbjuder banktjanster direkt till konsumenten 1 form av inlaning.
Urvalet av banker har gjorts med hjilp av databasen BankScope med urvalskriterierna aktiva
banker, banker som tillampar IFRS, banker 1 Europa, noterade banker, tillgédnglig data fran
2005 till och med 2012, som inte dr specialiserade som investmentbank. Urvalet bestir av
totalt 78 banker.

Datainsamlingen av de fem oberoende variablerna; kassaflode frén 16pande verksamhet, fran
investeringsverksambhet, fritt kassaflode, fran finansieringsverksamhet samt totalt kassaflode,
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har samlats in med hjédlp av databasen Datastream. De tio beroende variablerna bestar av
prestationsmatten primérkapitalrelationen, totalkapitalrelationen, 14n/inlaning och kortfristiga
véardepapper, lan/inlaning och belaning, rantabilitet pd genomsnittligt eget kapital (ROAE),
rintabilitet pd genomsnittligt totala tillgdngar (ROAA), kostnad/intdkt, rorelseresultat samt
resultat efter skatt. De oberoende variablerna har samlats in med hjilp av databasen
BankScope.

2.4.2. Bortfallsanalys europeiska banker

Utifrédn urvalet pa 78 europeiska banker var det sju banker dér data inte fanns tillgdnglig i
databasen Datastream varfor de har fallit bort i urvalet. For tre banker fanns inte tillgdnglig
data for &r 2005 vilket har lett till att dessa tre banker har fallit bort i urvalet. Av de
aterstdende 68 bankerna foll ytterligare 43 banker i urvalet bort pa grund av ofullstindig
tillgdng pa data vid insamling av prestationsmatten 1 databasen BankScope. Orsaken till det
stora bortfallet var den bristfilliga tillgingen pa data fran de é&tta aren och de tio
prestationsmatt som studien omfattar. Det slutgiltiga urvalet bestar dirmed av 25 banker (se
bilaga 1), vilket ger oss totalt 200 observationer, dir bankernas fem kassafloden for aren 2005
till och med 2012 paras thop med bankernas nyckeltal for samma ar. Vi kan dédrmed anta att
studiens data dr normalfordelad.

2.4.3. Urval europeiska foretag

For att besvara studiens andra fragestdllning; om korrelationen mellan europeiska bankers
kassafloden och deras prestationsmatt skiljer sig fran korrelationen mellan andra europeiska
foretags kassafloden och deras prestationsmaétt, har ytterligare ett urval gjorts. Den teoretiska
populationen &r foretag som inte dr banker och som tillimpar IFRS. Da studien Onskar dra
relevanta slutsatser utifrdn en jamforelse mellan de tvd urvalen har samma urvalskriterier
anvints for bdda urvalen. Urvalet genomfordes med hjdlp av databasen Orbis med
urvalskriterierna aktiva industriella foretag i Europa, som ar noterade, som tillimpar
redovisningsstandarden IFRS, med tillgénglig finansiell data for de senaste dtta aren. For att
fa ett hanterbart stort urval valdes de femtio storsta foretagen det senaste aret utifrdn totala
tillgdngar. Urval tva bestar dirmed av femtio foretag. Datainsamlingen av de fem oberoende
variablerna kassaflode fran l16pande verksamhet, fran investeringsverksambhet, fritt kassaflode,
frdn finansieringsverksamhet samt totalt kassaflode har samlats in med hjilp av databasen
Datastream. De fyra beroende variablerna bestdr av prestationsmatten réntabilitet pad eget
kapital, rdntabilitet pd totala tillgdngar, rorelseresultat och resultat efter skatt, och har samlats
in med hjilp av databasen Orbis.

2.4.4. Bortfallsanalys europeiska foretag

For tre foretag fanns inte fullstdndig data 6ver redovisade kassafloden i databasen Datastream
och har ddrmed fallit bort i urvalet. P4 grund av ofullstindig tillgdng pa data vid insamling av
prestationsmatten via databasen Orbis foll ytterligare elva foretag bort. Det slutgiltiga urvalet
bestar dirmed av 36 fOretag (se bilaga 2). Detta innebér totalt 288 observationer for urval tva,
da varje foretag bestar av atta par av observationer dar foretagens kassafloden for aren 2005
till och med 2012 paras ihop med nyckeltalen for samma ar. Vi kan ddrmed anta att studiens
data dr normalfordelad.

2.5. Validitet och Reliabilitet

Validitet &r ett matt som visar pa overensstimmelsen mellan teoretisk definition och valet av
empiriska indikatorer. Bristfilliga indikatorer orsakar systematiska fel, och leder till att
studien inte miter det den dnskar médta (Esaiasson et al, 2012). Valet att avgrinsa studien till
att endast mdta sambandet mellan de beroende variablerna; primérkapitalrelationen,
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totalkapitalrelationen, rintabilitet pa genomsnittligt eget kapital (ROAE), rintabilitet pa
genomsnittligt totala tillgdngar (ROAA), kostnad/intdkt, 14n/inldning och Kkortfristiga
vardepapper, lan/inldning och beléning, rorelseresultat samt resultat efter skatt., och de
oberoende variablerna; kassaflode fran I6pande verksamhet, fran investeringsverksamhet, fritt
kassaflode, fran finansieringsverksamhet samt totalt kassaflode, kan leda till att viktig
information gar forlorad. Det kan finnas andra faktorer som ockséd &r avgdrande och dérfor
sanker validiteten. En faktor som péverkar bade de beroende och oberoende variablerna i
regressionsanalysen men som inte har tagits med i modellen kan leda till att man felaktigt drar
slutsatsen att samband rdder mellan variablerna i modellen.

Extern validitet innebér att resultatet av studien skall vara generaliserbar. Det stora bortfallet
kan leda till en snedvridning i materialet om bortfallet innebdr att urvalet inte ldngre &r
representativt for populationen. Om banker med specifika egenskaper faller bort kan det leda
till att vissa banker blir under- eller dverrepresenterade i1 studien, vilket ger ldgre extern
validitet. De 25 bankerna som studiens urval bestar av utgdérs av Europas storsta
bankkoncerner och anses vil avspegla den population vi dnskar beskriva. Osystematiska och
slumpmaéssiga fel leder till bristande reliabilitet och orsakas oftast av slump- och slarvfel i
datainsamlingen och databearbetningen vilket kan leda till &ver- och underskattningar
(Esaiasson et.al.,2012). Graden av reliabilitet kan kontrolleras genom ett “test-retest” ddr man
genomfor samma undersokning igen for att se att resultatet blir detsamma (Esaiasson
et.al.,2012). Studiens utformning gor det mdjligt att genomfora ett “test-retest” och ddrmed
miéta studiens reliabilitet.

2.6. Kallkritik

BankScope, Orbis och Datastream &r en tredjehandskilla vilket innebér att information kan ha
manipulerats eller fallit bort pa viagen. Siffrorna kan dven vara manipulerade av bankerna for
att framstd pa ett visst satt alternativt ar felaktigt bokforda (Jacobsen, 2002). En stor del av
studiens referensram bestar av hdnvisning till sekundéarkdllor genom att en beskrivning har
gjorts av en forfattares (Torfason, 2013) i1 sig redan atergivna remissbrev fran &r 1986
respektive ar 2009. Primérkallan dr angiven 1 dessa fall.



3. Referensram

3.1.  Ekonomisk verksamhet i banker

Eakins & Mishkin (2009) beskriver hur redovisningen upprittas i en typisk bank och
framhdver balansrdkningen som ett avgorande analysverktyg for att forstd verksamheten.
Inldning hamnar pé skuldsidan varefter medlen omvandlas och blir bankens produkter i form
av utlaning pé tillgangssidan. Vérdet skapas vid denna omvandling genom att man lanar in
“kort” med lag rianta och l&nar ut “langt” med hog rdnta. Réntorna gér over resultatrakningen.
Verksamheten bestar till dvervigande del av externa lan och en liten andel eget kapital.
Torfason (2013) pekar ut tre intdktsskapande omraden for banker. I forsta hand genereras
intékter enligt vad som nyss sagts ovan genom réinteskillnaden mellan in- och utlaning. I
andra hand kommer intékterna fran provisioner och serviceavgifter samt ovriga intékter till
foljd av till exempel vardeforandringar pa finansiella tillgangar.

Kopplingen mellan kassafléden och finansiella nyckeltal ser annorlunda ut i banker &n i1
ovriga foretag enligt Torfason (2013). Torfason visar i sin studie, av hur kassaflodet forhéller
sig till atta skandinaviska bankers intdkter och resultat for &ren 1997-2012, pa ett
genomgaende monster hos kassaflode fran 16pande verksamhet. Vad som framgér ar att det
for de flesta av bankerna dnda fram till 2010 redovisas positiva och oftast stadigt 6kande
resultat och 6kande intdkter i kombination med negativt kassaflode fran 16pande verksamhet.

3.2. Lagreglering av kassaflodesanalys i europeiska banker
Genom EUs IAS-forordning frdn &r 2002 (Regulation Nr 1606/2002) har foretag med
borsnoterade aktier i EU sedan ar 2005 varit bundna att tillimpa standarder utgivna av det
internationella normgivande organet International Accounting Standards Board (IASB) (EU).
Den standard som reglerar redovisning av kassafloden idag heter IAS 7 Rapport Over
kassafloden (IASB, 2013). Dess regler presenteras i foljande avsnitt 3.2.1- 3.2.4 nedan. Om
inget annat sdgs 1 texten ar reglerna himtade fran IFRS-volymen 2013.

3.2.1. IAS 7 - syfte

I standardens inledande stycke “Syfte” sdgs att foretag skall upprétta en rapport Over
kassafloden eftersom anviandare av dess finansiella rapporter har ett intresse av att fa veta hur
foretaget genererar likvida medel samt vilket behov foretaget har av dessa medel. Syftet med
standarden &r darfor att krdva av foretagen att de lamnar information om aktuell och tidigare
perioders fordndring av likvida medel.

Det slds fast att standarden skall gélla alla foretag oavsett verksamhet (punkt 3). Trots att
verksamheten 1 finansiella institut, ddr kategorin banker ingér, skiljer sig i stora drag fran
ovriga foretags verksamheter, motiveras nyttan med rapporten utifrdn att foretag behover
likvida medel av 1 princip samma orsaker. De behovs “for den 16pande verksamheten, for att
betala sina forpliktelser och for att ge avkastning till investerare”. Dock ségs det 1 punkt 7 att
likvida medel i1 forsta hand innehas for att kunna fullgéra kortfristiga ataganden och 1 andra
hand for att anvéndas till investeringar och andra d&ndamal. Finansiella institut anses vara i
behov av likvida medel av samma anledning som andra foretag, trots faktum att sjdlva medlen
1 sig “kan betraktas som foretagets produkt” (punkt 3).

Utover syftet att ge information enligt ovan som ligger till grund for bedomning av kortsiktig
betalnings- och Overlevnadsformaga, ar rapporten over kassafloden ocksa viktig for prognos-
och &terforingsrelevansskil. Enligt punkt 4 utgdr kassafloden tillsammans med Ovriga
finansiella rapporter hjdlpmedel for att kunna faststélla och jimfora olika nuvdrdemodeller
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over olika fOretags framtida kassafloden. Kassaflodena kompletterar balans- och
resultatrdkning eftersom de eliminerar effekterna av att olika redovisningsprinciper kan
anvindas for likartade transaktioner. Av det skélet forbéttrar information om kassaflddet
mojligheten “att jimfora resultatet frdn den l6pande verksamheten i1 olika foretag”. Punkt 5
beskriver aterforingsrelevans som ett syfte med rapporten av kassaflodena genom att historisk
information kan “vara till nytta vid kontroll av precisionen i tidigare beddmningar av framtida
kassafloden...”.

3.2.2. IAS 7 - regler

Da reglerna dr samma oavsett foretagstyp ar informationen i standarden utformad dérefter. De
undantag som gjorts for finansiella institut tas upp lopande i standarden och &r antingen
angivna 1 lopande text eller upptagna som delpunkt i aktuell huvudpunkt. Undantagen
behandlas av oss i1 stycke 3.2.3 nedan.

Definitioner rdknas upp i punkt 6 och ér foljande. Med kassafloden menas “in- och utfléden
av likvida medel” och likvida medel definieras som “kassa och bank” och “andra likvida
medel &n kassa och bank”. Kassa och bank definieras i sin tur som “kassamedel samt
disponibla tillgodohavanden hos banker och motsvarande institut” och andra likvida medel
som “kortfristiga, likvida placeringar som létt kan omvandlas till ett kdnt belopp av kassa och
bank och som é&r utsatta for en obetydlig risk for vardefluktuationer”. Punkt 7 fortydligar att
det dr en mojlighet - inte ett krav - att klassificera dessa kortfristiga placeringar som likvida
medel. Tre ménader anges som vanlig tidsgridns for en placering som klassificeras pd detta
sitt, men det dr dock inget krav. Tillgodohavanden pa en checkrikningskredit i bank som ar
omedelbart uppsidgningsbara riknas som likvida medel (punkt 8).

Standardens inledande stycke “Syfte” sdger ocksé att for att anvdndaren skall kunna bedéma
ett foretags forméga att generera likvida medel, skall redovisningen av kassaflodena delas upp
1 kategorier efter verksamhet. Kategorierna ar:

- I6pande verksamhet
- investeringsverksamhet samt
- finansieringsverksamhet

Kassafloden frdn den I6pande verksamheten hérrdr frén foretagets huvudsakliga
intéktsgenererande verksamheter och ar darfor ofta ett resultat av transaktioner som paverkar
resultatet (punkt 14). Kassaflode frén 16pande verksamhet ger bland annat information som &r
relevant vid beddmning av hur mycket likvida medel verksamheten genererat utan att nagra
pengar tillforts externt (punkt 13). Exempel pa in- och utbetalningar som héanfors till den
l6pande verksamheten dr de som relateras till inkOp och forséljning av varor och utférda
tjénster, royalties, arvoden och provisioner, 16ner och andra personalutgifter och kontrakt som
innehas for omséttning av handelsverksamhet. Dessutom &r det bestamt att inkomstskatt skall
foras till lopande verksamhet av skilet att det vanligtvis &r svart att identifiera hur mycket av
skatten som hor till de olika kassaflodeskategorierna.

Till investeringsverksamheten hor in- och utbetalningar kopplade till tillgangar som &r
avsedda att ge framtida intékter och kassafloden. Det kan vara till exempel utbetalningar for
forvarv av materiella eller immateriella tillgdngar eller inbetalningar for forsiljning av dessa,
utbetalningar for investeringar i aktier eller inbetalningar for forséljning av dessa, samt
utbetalningar for forskott och lan eller inbetalningar fran dessa (punkt 16).
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Slutligen &r kassafloden frén den tredje kategorin - finansieringsverksamheten - viktig for att
kunna avgora omfattningen av kreditgivares ansprak pd de kassafloden foretaget genererat.
Exempel pé poster inom denna kategori dr utbetalningar i form av utdelning till aktiedgare,
aterbetalning av lan och amorteringar av laneskulder hénforliga till finansiella leasingavtal.
Det kan ocksaé rora sig om inbetalningar vid emission av egna aktier, obligationslan, reverslan
och inteckningslan samt av andra kort- och langsiktiga 14n (punkt 17).

3.2.3. IAS 7 - valmojligheter

Sammantaget 1dmnas mycket utrymme i standarden &t foretagen sjélva att vdlja hur de vill
redovisa. Enligt punkt 11 redovisar ett foretag ‘“kassafloden fran lopande verksamhet,
investeringsverksamhet och finansieringsverksamhet pa det sitt som dr mest dndamalsenligt
for dess verksamhet.”. Omrdden i standarden dir valmojlighet ges dr bland annat definitioner
(se punkt 7 ovan), direkt/indirekt metod (se punkt 18-20 nedan), netto- eller bruttoredovisning
(se punkt 22 och 24 nedan), valmgjligheter for endast finansiella institut vad géller forskott
och lan till utomstdende (se punkt 15-16 nedan), utbetalda samt erhdllna rdntor och
utdelningar (se punkt 33-34 nedan) och ytterligare mdjlighet att for endast finansiella institut
vélja mellan netto- eller bruttoredovisning (se punkt 24 nedan).

En av dessa valmgjligheter for foretagen star mellan att redovisa kassafloden fran l16pande
verksamhet enligt direkt eller indirekt metod, enligt punkterna 18-20. Valfrihet rdder, dock
uppmuntrar IASB till att anvinda direkt metod med motiveringen att den ger mer information
dn den indirekta metoden; information som kan vara till nytta vid beddomning av framtida
kassafloden. Anledningen till att den rymmer mer information ar att den innehéller viktigare
typer av in- och utbetalningar och att dessa redovisas brutto, medan den indirekta metoden
endast dr en justering av rapporten over totalresultatet och bestér av nettovarden.

Direkt metod kan antingen innebéra att viktigare in- och utbetalningar frdn verksamheten tas
direkt fran foretagets ridkenskaper, eller ocksd att vissa poster plockas ut fran rapporten dver
totalresultat och justeras for fordndringar i rorelsekapitalet, andra icke kassaflodespaverkande
poster samt for poster som hor till investerings- eller finansieringsverksamheten. Indirekt
metod innebdr att resultatet plockas in som en enda post i den I6pande verksamheten efter att
den justerats pa samma sitt som for alternativet i direkt metod, men med skillnaden att
justeringen dven avser bokslutsdispositioner sdsom avskrivningar, avsittningar, icke utdelade
resultatandelar 1 intresseforetag, orealiserade valutakursvinster och -fOrluster, uppskjutna
skatter samt innehav utan bestimmande inflytande.

Fordelarna med direkt metod &r som ndmnts ovan att informationen blir rikare for
anviandaren, nackdelen &r att det &r en kostsam metod som kridver mycket av foretagets interna
redovisningssystem. Fordelen med indirekt metod &r att den ar enkel att tillimpa externt och
ar enkel att jobba med; nackdelen att den dr summarisk och inte ger samma detaljinformation
som direkt metod &ver till exempel hur utbetalningar fordelats pa leverantorer, anstéllda och
andra dndamal. (Hansson, Arvidson & Lindquist, 2006). Redovisningsrddet som utformat RR
7, svenska motsvarigheten till IAS 7, rekommenderar inte till skillnad fran TASB nagon av
metoderna, och menar att fordelen med indirekt metod ar att den kan ge viss information som
inte direkt metod gor och att den dérfor ar mer pedagogisk (FAR, 2007).

En annan valmojlighet ror omradet brutto- respektive nettoredovisning. In- och utbetalningar
frén investerings- och finansieringsverksamheten redovisas brutto (punkt 21), med undantag
for in- och utbetalningar for kunders rikning samt stora belopp som avser poster som omsétts
snabbt och har kort 16ptid som istillet kan redovisas netto (punkt 22). Exempel pa det senare
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kan vara kapitalbelopp hanforliga till kontokortskunder, forvarv och avyttring av placeringar
samt Ovriga kortfristiga 1dn med 16ptid pd upp till tre ménader (punkt 23). Undantagen att
redovisa netto géller dven for kassafloden fran I6pande verksambhet.

3.2.4. IAS 7 - Finansiella institut - speciella undantag
De undantag frén reglerna som géller enbart for finansiella institut ror omradena in- och
utbetalningar av forskott och lan, utbetalda réntor samt erhéllna rantor och utdelningar, samt
kassafloden som kan nettoredovisas.

Forskott och 14n till utomstdende skall normalt redovisas inom kategorin
investeringsverksamhet, men kan av finansiella institut istdllet redovisas under 16pande
verksamhet. Bakgrunden till detta dr verksamheten 1 dessa foretag i vilken inldningsmedel
omvandlas till utldéningsmedel och darfor betraktas som produkter, likt lagertillgangar, som
innehas 1 avsikt att sdljas vidare (punkt 15-16). Dessa kassafloden anses dérfor tillhora
foretagets huvudsakliga intdktsgenerande verksamhet for finansiella institut. Det dr dock inget
tvang att for finansiella institut redovisa forskott och 1an i1 16pande verksamhet.

Utbetalda rantor samt erhéllna rantor och utdelningar redovisas vanligen i l6pande verksamhet
for finansiella institut, medan det for ovriga foretag rader valfrihet att klassificera mellan de
tre kategorierna utifran foretagets eget synsitt pa transaktionen (punkt 33). Utbetald utdelning
kan redovisas under finansieringsverksamheten, men gar dven att redovisa under l16pande
verksamhet (punkt 34).

Utover den generella mojligheten att nettoredovisa vissa kassafloden enligt punkt 21-23 i
stycket ovan, finns dven ytterligare en punkt som géller enbart finansiella institut. Den bestér i
att nettoredovisning dels far goras for skillnaden mellan utbetalningar och aterbetalningar av
forskott och lan till kunder, dels mellan in- och utbetalningar for tillgodohavanden och 1én
med faststélld 16ptid, samt for tillgodohavanden hos andra finansiella institut (punkt 24 a-c).

Valmojligheterna i standarden som tas upp under avsnitt 3.2.3 ovan géller dven for finansiella
institut.

For att fortydliga reglerna i standarden har IASB utarbetat uppstéllningsmallar for hur foretag
kan redovisa kassafloden fran de olika kategorierna. Eftersom verksamheten i finansiella
institutioner skiljer sig avsevart fran dvriga foretag har dessutom en separat uppstillningsmall
tagits fram for sddana foretag. For uppstillningarna, se bilaga 3 och 4.

3.2.5. Likheter mellan IASB och FASB
Standarden FAS 95: Statement of Cash som gavs ut av FASB ér i det ndrmaste identisk med
IASBs standard IAS 7. Diskussionen om grundliggande problem med och principer bakom
utformningen av reglerna i FAS 95 som aterges i studiens teoretiska referensram - i synnerhet
1 avsnitt 3.3.2 comment letters - dr ocksd darfor aktuell dven for IAS 7.
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3.3. Tidigare forskning

3.3.1. Kassaflodesanalys i banker

Kassaflodesanalysens betydelse for banker dr idag oviss. Enligt Rapoport (2009) ir inte sé
manga idag intresserade av den eftersom den inte lyckas méta bankers finansiella styrka. Han
refererar till en amerikansk studie fran samma éar av Georgia Tech Financial Analysis Lab i
vilken nagra iakttaganden gjorts for hur de 15 storsta publika bankerna 1 USA klassificerat
sina finansiella tillgangar och vad det fétt for konsekvenser for de olika kategorierna 16pande
verksamhet,  investeringsverksamhet och  finansieringsverksamhet 1  bankernas
kassaflodesanalyser. Studien vill vara ett startskott for en diskussion kring hur man kan
omforma dess regler for att fi en bittre och mer anvédndbar kassaflodesanalys &n den
nuvarande. Rapoport aterger studiens upptickt; att summaposten kassafloden fran l6pande
verksamhet (operating cash flow) kan fordndras avsevért i den ena eller den andra riktningen
beroende pa hur banken véljer att klassificera sina finansiella tillgdngar. Eftersom banker har
stor frihet i hur denna klassificering gors finns det ddrmed risk for att jimforbarheten i
kassaflodet fran 16pande verksamhet kan paverkas till det simre — bade for en och samma
bank 6ver tid och mellan banker.

Mulford & Comiskey (2009) som foretog undersdkningen Rapoport hédnvisar till 1 stycket
ovan, har foreslagit justeringar av de 15 bankernas rapporterade kassaflode fran 16pande
verksamhet for dret 2008. Podngen med justeringarna &dr att visa pd den stora skillnad det
skulle innebédra for kassaflodet fran 16pande verksamhet om bankerna hade anpassat
redovisningen 1 kassaflodesanalysen efter hur de enligt FASBs redovisningsregler
klassificerar sina finansiella tillgdngar i de dvriga finansiella rapporterna. Enligt FAS 95 skall
vissa transaktioner som inte paverkar kassaflodet (non-cash transactions) endast ldmnas som
upplysning 1 rapporten dver kassaflodet. Undersokningen gick darfor ut pa att justeringar
gjordes 1 kassaflodet fran 16pande verksamhet for dessa transaktioner for att se hur kassaflodet
fordndrades. Transaktionerna omfattade de av bankerna gjorda omklassificeringar av 1an och
investeringar mellan kategorierna “halles till forfall” (investments held-to-maturity),
“tillgadngar som kan séljas” (investments held as available-for-sell) och kategorin med snabb
omsittning (held for sale/trading), samt for effekter pd kassafloden fran 16pande verksamhet
till f61jd av forvarv. Ytterligare en justering gjordes av nettot av in- och utlaning relaterade till
reservminimikrav for bankens kassa (federal funds transactions), som dock inte var en “non-
cash”-transaktion. Lan eller investeringar som innehas med syftet att omséttas snabbt (held-
for-sale/trading) redovisas 1 kassaflodet fran l6pande verksamhet, medan de andra tva
kategorierna av tillgangar redovisas i kassaflodet fran investeringsverksamheten. Problemet
med omklassificering &r enligt fOrfattarna att reglerna gor att kassaflode fran lopande
verksamhet inte paverkas direkt, utan i framtiden. En omklassificering av till exempel ett 1an
frdn “held-for-sale” till “held-to-maturity” innebédr som ndmnt tidigare ingen fordndring av
kassaflodena; endast upplysning lamnas. Men framtida kassafloden till foljd av lénet
bestdende av inbetalningar i form av amortingar samt forséljningslikviden om lanet siljs
vidare, kommer redovisas under investeringsverksamheten, vilket innebér att detta kassaflode
helt plotsligt 6kar. Vad som ytterligare forsvarar tolkningen av kassaflodet mellan banker dr
att sddana hir omklassificeringar gors péd olika sdtt beroende pd bank. “What one bank
classifies as an investment another might classify as a trading position. Similarly, the same
bank may make different classifications at different times...” (Mulford & Comiskey, 2009).
Dessutom kan en och samma bank omklassificera “tillbaka” tillgangarna.
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Mulford & Comiskey anser vidare att klassificeringen bankerna gor av kundrelaterad inléning
1 form av inséttningar, bdde avseende bankkonton med tidsbegrinsade uttag och de med fria
uttag, dr missriktad. Den skall av banker hanforas till finansieringsverksamheten tillsammans
med inbetalningar relaterade till exempelvis langfristig uppléning och fOrsdljning av
foretagets aktier, men borde istillet ligga under lopande verksamhet utifrdn att det kan
argumenteras att den utgdr operationell aktivitet. De menar att sjélva styrkan i en banks
verksamhet beror pd bankens forméga att dels behalla sddana nuvarande inléningskunder men
ocksa formdgan att locka till sig fler. Som stdd for denna asikt pekar de ut banken Washington
Mutual som blev uppkopt av JP Morgan ar 2008, eftersom den inte klarade sig pa egen hand
till f6ljd av kraftigt sjunkande kundrelaterade inldning sedan ar 2007.

Sammanfattningsvis menar darfor Mulford & Comiskey att kassaflode frén 16pande
verksamhet inte dr jamfOrbart mellan banker idag. De vill av den anledningen att deras
undersdkning ska uppmérksammas av normgivarna.

Berggren, Carlenius & Pantzar (1999) ér av en lite annan uppfattning 4n Mulford & Comiskey
och stéller sig fragande till relevansen av vissa poster i I0pande verksamhet for banker. De
menar att det dr blandningen av paverkbara och icke paverkbara poster som dr oldmplig och
att detta resulterar i att kassafloden fran l6pande verksamhet inte miter vad den &r ténkt att
mata. Utbetalningar till leverantdrer och anstillda utgér paverkbara poster medan fordndring
av in- och utlaning till allménhet och kreditinstitut inte gar att paverka. De senare dr tagna
frin balansrdkningen och sdger ndgot om hur banken finansierar sin verksamhet, menar
forfattarna. Men de sdger ingenting om kdrnverksamhetens formaga att generera likvida
medel, som ju dr kassaflodesanalysens uppgift. Forfattarna menar att &ven om dessa poster
kan tyckas hora till bankens 16pande verksamhet borde de inte placeras i dédr, eftersom de
beskriver bankens finansiering och investering snarare dn dess kiarnverksambhet.

P4 ett seminarium med rubriken “Kassafloden i1 arsredovisningen” med deltagare fran
néringslivet ndmner Jan Siling, ddvarande koncernekonomichef péd S-E-Banken och ledamot
av Redovisningsrddet, “kundernas rorelser” som det kanske frdmsta problemet med
kassaflodesanalys for banker (Holmquist & Wennberg, 1996). Bland annat fragar han: “Vad
ar likvida medel for en bank?” och pépekar vidare att “..kundernas rorelser pa
checkrakningarna kan ju leda till debet eller kredit for banken utan att den sjdlv kan styra det”.
Siling menar sig foretrdda bankernas asikter ndr han pétalar svérigheten i att 1 en
kassaflodesanalys beskriva rorelser pa kundernas konton i rimliga termer. “Det betyder inte
att vi dr ointresserade av véra floden, bara att de inte later sig beskrivas 1 de hir termerna”,
sdger han.

3.3.2. Comment Letters

For att sammanstélla kritiken som inkom 1 remisser till FASB med anledning av FASBs
exposure draft med forslag pa modell 6ver standard for redovisning av kassafloden 1986, har
Torfason (2013) pekat ut fem omraden som tillsammans kartligger problematiken. De é&r
inkonsistens i standarden, klassificering av bankens aktiviteter, definitioner av likvida medel,
nettoredovisning samt direkt/indirekt metod. Styckena nedan dterger kritiken pé respektive
omrade. Om inget annat sdgs dr det som behandlas i styckena atergivelser av Torfasons
sammanstillning av remissbreven.

Inkonsistens handlar om att reglerna inte hénger ihop tillrackligt vl vilket kan forstas utifrdn

problem pé de ovriga fyra omradena. Enligt standardens (FAS 95: Statement of Cash Flows)
regler dr syftet att kassaflodesanalysen ska ge relevant information om in- och utbetalningar
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for ett foretag under en avgransad period. Kritiken handlar om varfor reglerna inte formér
uppfylla detta syfte.

Grundproblemet med klassificering innebér enligt Torfason (2013) att banker skapar intékter
pd andra sitt dn vanliga fOretag. Detta medfor att indelningen i de intdktsskapande
aktiviteterna mellan finansieringsverksamhet, investeringsverksamhet och 16pande
verksamhet inte passar banker lika bra som andra foretag. Karnverksamheten i en bank bestér
av finansierings- och investeringsaktiviteter, och sker operativt med produkten pengar.
Klassificeringsreglerna mojliggor att finansiell aktivitet i form av 14n frdn en annan bank som
anviands for att l&na ut till bankens kunder, bdde kan ses som lopande verksamhet och
finansieringsverksamhet. Vidare betraktas inldning fran kund som l6pande verksamhet medan
inlaning genom obligationer dr finansieringsverksamhet. Hér hidnger problem med
klassificering ihop bade med omradet netto- och bruttoredovisning och direkt/indirekt metod.
Det uppstar ndmligen problem da in- och utldningen kvittas vid nettoredovisning, eftersom det
blir svart att halla isdr kundens och bankens kassafloden och svart att besluta vilken aktivitet
kassaflodet skall hdanforas till.

Price Waterhouse kritik - atergiven av Torfason - pekar pa in konsistens kring att redovisning
av rantekostnader skall redovisas i l0pande verksamhet medan utdelning redovisas under
finansieringsverksamhet, nir bdda 1 grunden utgér bankens kapitalkostnader. Ytterligare ett
problem med att redovisa ranteintdkter och rantekostnader under 16pande verksamhet istillet
for 1 investerings- och finansieringsverksamheten, dr enligt en ledamot 1 FASBs styrelse att
kopplingen mellan nettoresultatet och kassaflode frin lopande verksamhet, som detta leder
till, &r omotiverad. Ledamoten menar att uppdelningen i de tre olika kassaflodena syftar till att
Oka forstaelsen for kassaflodena och inte for att likt resultatrikningens nettoresultat utgora
ytterligare prestationsmatt. Falkman (2000a) menar att de ledamdter som inte holl med och
som gick vinnande ur striden, istéllet argumenterade utifran att en harmonisering mellan
resultatrdkning och kassaflodesanalys dr nodvindig for att det skall gd att jamfora
nettobetalningsflodet frén 16pande verksamhet med redovisat nettoresultat (jfr. IAS 7, punkt
4).

Till sist gor lanens olika loptider att det &r svart att se var den operationella aktiviteten borjar
och slutar i kassaflode frén 16pande verksamhet. Inbetalningarna kan ske i helt olika perioder,
vilket forsvérar jamforelsen mellan liknande bankers kassaflode frén lopande verksambhet.
Sammanfattningsvis gor in konsistensen i klassificeringen inom kassaflode frén 16pande
verksamhet att det utifran fordndringar av kassaflodet blir svart att utvdrdera och bedoma
finansiell styrka i banker.

Anledningen till debatten om netto- eller bruttoredovisning ér att bankers kassafloden skiljer
sig frin kassaflodena i vanliga foretag genom att miangden floden dr mycket storre 1 banker pa
grund av betalningssystemet de tillhandahéller. Generellt dr bruttokassafloden mer relevanta
an nettokassafloden. Men vissa fordelar med nettometod pekades ut i remissvaren, vilka ocksa
ledde till att standarden fran 1987 tilldt nettoredovisning for till exempel under aret
kontinuerlig inlaning med kreditgranser med fluktuerande balanser, andra 1an med kort 16ptid
och stora belopp, sma dagliga uttag av kunder, samt for likvida medel och utbetalningar
banken gor for kundens rdkning som till exempel sméd dagliga uttag och skulder till
fastighetsméklare. Vad som sdlunda avgdr nér netto- respektive bruttoredovisning lampar sig
bédst dr vad det ar for typ av tillgang bakom kassaflodet. In- och utbetalningar relaterade till
tillgdngar med kort 16ptid och snabb omsittning ansags enligt ovan dérfor vara lampliga att
nettoredovisas. Tidsperiod spelar ocksé roll eftersom bankens kortfristiga inlaning ibland kan
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vara sdsongsbetonad och inte kontinuerlig 6ver aret. S& dven om den da skulle vara kortfristig
och balanserna fluktuerar mycket kan bruttometoden vara mer relevant dn nettometoden.
(Torfason, 2013). Slutligen; ett problem som visserligen inte dr direkt relaterat till
netto/brutto-metod, men som har med bankens sirart att gora, dr att jamforelser over tid &r
svéra att gora eftersom stora enstaka in- eller utbetalningar precis i borjan eller i slutet av en
period kan gora att skillnaderna blir vildigt stora mellan perioderna.

Torfason aterger hur William J. Odendahl, Jr. M.S., auktoriserad revisor i Connecticut, menar
att bruttokassafloden samt kassaflodets killa och anvéndning i bankens olika aktiviteter
behover anges for de tre kassaflodeskategorierna. Anledningen &r att en nettoredovisning kan
vara forradisk for anvéndaren eftersom en skuld kan vara betald med finansierade kassafloden
utan att det syns i rapporten.

Definitionen av likvida medel 4r sddan att 4ven kortfristiga fordringar och skulder som snabbt
kan omsdttas till kassafloden kan inkluderas (jfr. IAS 7, punkt 6), samt dven utldning med
kreditgrinser som till exempel kreditkortslan. Dessa redovisas under kassafléden frin 16pande
verksamhet och Torfason menar att tillgdngar och skulder av detta slaget dr svara att forena
med bade indirekt metod och nettoredovisning. Manga menar att de tar fokus fran de faktiska
och verkliga in- och utbetalningarna i kassaflodet fran l6pande verksamhet och istédllet borde
redovisas vid sidan av de tre kassaflodeskategorierna. Bland de som var av denna asikt
aterfanns bland annat en av ledamoéterna i FASBs styrelse, The National Bank i Seattle och
Price Waterhouse. Aven definitionen av likvida medel skapar pa detta vis in konsistens i
standarden  eftersom  huvudsyftet, enligt nidmnda styrelseledamot ovan, att
kassaflodesanalysen skall ge relevant information om foretagets in- och utbetalningar inte

uppfylls.

Netto eller brutto hdnger starkt samman med indirekt respektive direkt metod genom att den
forstndmnda metoden bygger pa att kassafloden aterges netto i1 kassaflodesanalysen. Genom
direkt metod kan istdllet kassaflodets killa och anvdndning lokaliseras, vilket ger information
om vilken aktivitet eller &ndamal kassaflodet anvints for. Direkt metod foresprakas bland
annat av Hawkeye Bancorporation och The Old Bank in Seattle for att inte kassaflodena 1
kassafloden fran 16pande verksamhet skall blandas ihop med de likvida medel som inte utgor
kassa eller bank (se stycke om definitionen av likvida medel ovan).

Torfason (2013) dterger att indirekt metod verkar vara mest anvind 6verlag bland foretag och
hur det av Weygandt, Kieso & Kell (1996) bekriftats att indirekt metod anvéndes av 97,5 %
av alla amerikanska foretag ett decennium efter att standarden frn ar 1987 borjat tillampats. I
sin egen studie har Torfason (2013) undersokt de storsta bankerna i respektive land i
Skandinavien, totalt 4tta banker. Endast en av dessa tillimpar direkt metod. De tva
styrelsemedlemmar 1 FASB som var emot att tillata indirekt metod i1 standarden menade att
kvalitéten pa kassaflodesanalysen och att anvdndarnas forstaelse for kassafloden fran 16pande
verksamhet avsevirt skulle forsdmras med indirekt metod. Torfason menar att den direkta
metodens funktion dr mer i linje med det tdnkta syftet med standarden, medan den indirekta
metoden som anvinds av de flesta foretag mer utgors av en justering av nettoresultatet.

3.3.3. Korrelationsstudier
Falkman (2000a) sammanfattar pé ett Overgripande sdtt forskningen kring
kassaflodesanalysens informationsvirde 1 fOrhéllande till resultatmissig information.
Eftersom information om kassafldden och resultatméssig information i form av intdkter och
kostnader ger olika bilder av den ekonomiska verksamheten, har en fraga som undersokts
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varit 1 vilken utstrickning forstnimnda kan sigas ge ett hogre totalt informationsvirde om
bada informationstyperna ldmnas av foretagen. Detta har undersokts genom
korrelationsstudier mellan de bada informationstyperna dver tiden. Nagon sddan korrelation
mellan kassafléden fran l6pande verksamhet och olika rorelse- och nettoresultat har inte
funnits pa kort sikt, vilket antyder att kassafloden och resultatmatt innehaller kompletterande
information. Vad som &r av betydelse i sammanhanget 4r att man ddremot funnit samband da
man istéllet undersokt korrelationen mellan olika resultatmatt och rorelsekapitalet. Detta sdger
att rorelsekapital inte utgdr ett mervérde 1 forhéllande till resultat, och det styrker samtidigt
tesen att kassafloden innehéller kompletterande information.

Falkman (2000b) aterger ocksé att korrelationen pa lang sikt dock visar pa ett samband mellan
kassafloden och resultatmatt. Han menar att sa &r fallet genom att logiken 1 att periodiserade
intékter och kostnader ndgon gidng under en léngre tidsperiod har eller kommer att resultera i
in- respektive utbetalning.

Bowen, Burgstahler & Daley (1986) kom 1 en statistisk undersokning av sambandet mellan
kassaflode och resultat bland annat fram till att kassafloden skulle kunna utgora ett
kompletterande maétt till resultat, beroende pé vilken typ av kassafldde man anvénder sig av.
Tidigare forskning hade utgétt fran kassaflodesmatten NIDPR (net income plus depreciation
and amortization) och WCFO (working capital from operations), dir justeringar av
nettoresultatet gjorts endast for avskrivningar respektive realiserade och orealiserade
vinster/forluster, nedskrivningar samt skatt. I studien har korrelationen undersokts mellan
nettoresultat (minus engéngsposter) och dels bdda dessa vid tiden for unders6kningen
vedertagna kassaflodesmatt, och dels med kassaflodesmétt som da betraktades som alternativa
och obeprovade. Dessa senare var CFO (cash flow from operations), CFAI (cash flow after
investment) samt CC (change in cash and short-term marketable securities). Matten motsvarar
de som anvinds runt om idag och kan i det ndrmaste séigas vara samma som de kategorier IAS
7 delar in foretagets verksamhet i, ndmligen kassafloden fran lopande verksamhet, for
investeringsverksamheten och for finansieringsverksamheten.

Av dessa fem matt hade de traditionella kassaflodena NIDPR och WCFO en hog korrelation
med nettoresultatet (genomsnittlig r* = 0,940 samt 0,754) och de alternativa matten CFO,
CFAI och CC hade en lag korrelation (genomsnittlig r» = 0,223, 0,184 samt 0,156). Vad
forfattarna drog for slutsatser av resultatet var att de traditionella kassaflodesmaétten inte gav
ndgot direkt mervérde utover resultatméittet pad grund av den starka korrelationen, men att de
alternativa matten daremot kunde sédga nagot annat &n resultatméttet. De foreslog dérfor att
dessa matt kunde anvindas i forskning framdver bland annat for att prognosticera framtida
kassafloden. Studien byggde pa ett urval av resultat och kassafloden for totalt 324 foretag
mellan &r 1971-1981, utvalda utifrdn krav pé@ konsekvent och trovirdigt redovisat
rorelsekapital (working capital). Korrelationen berdknades per foretag och signifikant
samband utifran o = 0,05 (se avsnitt 4.1 Empirisk metod) fanns for 90,7 - 99,7 % av
foretagens traditionella kassafléden och for 16,7 - 25,6 % av de alternativa. Eftersom studien
gjordes per foretag istdllet for med aggregerade vérden, uttalar den sig inte om signifikant
samband fanns overlag for foretagen eller inte.

17



4. Empiri och Analys

Regressionsanalysmodellen i1 avsnitt 4 ar dtergiven i enlighet med hur Cortinhas & Black
(2012) beskriver den.

4.1. Empirisk metod
For att besvara studiens fragestillning har vi enligt hypotetisk-deduktiv metod formulerat ett
antal hypoteser som ar uttryckta enligt nedan:

H,: det finns ingen signifikant korrelation mellan x och y.
H.: det finns en signifikant korrelation mellan x och y.

Hypoteserna provas sedan genom enkel linjdr regressionsanalys med hjidlp av
datorprogrammet SPSS vilket kommer leda till att nollhypotesen, H,, bekriftas eller forkastas.
Regressionsanalys innebdr att man konsturerar en matematisk modell som kan anvéndas for
att forutspd eller bestimma en variabel utifrdn en eller flera andra variabler. Enkel
regressionsanalys innefattar endast tva variabler varav den ena variabeln forklaras av den
andra variabeln. Ekvationen for enkel linjir regressionsanalys &r:

y = Db, + b.x

Variabeln x i hypoteserna dr den oberoende och forklarande variabeln och bestar i vér studie
av nedanstidende fem kassafloden:

- [6pande verksamhet

- investeringsverksamhet
- fritt kassaflode

- finansieringsverksamhet
- totalt kassaflode

Fritt kassaflode bestar av summan av kassaflode frdn investeringsverksamhet och kassaflode
fran lopande verksamhet. Totalt kassaflode bestir av summan av kassaflode fran
finansieringsverksamhet, investeringsverksamhet samt fran I6pande verksambhet.

Variabeln y 1 hypoteserna dr den beroende variabeln som forklaras av variabeln x och bestar 1
vér studie av nedanstdende tio prestationsmatt indelade i tre kategorier:

Kapitaltackningsmatt:
- Primérkapitalrelationen, (Tier 1 Ratio)

Berdknas genom att ta primérkapitalet (Tier 1) i relation till riskvdgda tillgdngar, och ar ett matt
pa hur mycket kapital en bank maste hélla i1 forhallande till totala tillgéngar.
Primérkapitalrelationen dr ett viktigt matt pa en banks styrka och grundar sig i Baselreglerna och
har som syfte att absorbera eventuella forluster och ddrmed skapa motstandskraft till finansiell
stress. De riskvégda tillgdngarna berdknas med hjilp av en intern riskklassificieringsmetod (IRK-
metod) och tar dirmed hdnsyn till den risk en banks tillgangar dr behdftade med. Riskerna kan
delas in 1 kategorierna kreditrisk, marknadsrisk och operativ risk. Priméarkapitalet bestér av 1 forsta
hand det egna kapitalet, efter avdrag for goodwill, men kan ocksa, efter tillstdnd fran FI, inkludera
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vissa sa kallade primédrkapitaltillskott. Primérkapitalet ska utgéra minst 50 procent av
kapitalbasen. Primérkapitalrelationen ska enligt Basel III vara minst 4 % (fi.se).

- Totalkapitalrelationen, (Total Capital Ratio)

Totalkapitalrelationen berdknas pad samma sétt som primdrkapitalrelationen fast med en annan
kapitalbas. Kapitalbasen for totalkapitalrelationen bestér av Tier 1, egna kapitalet, efter avdrag for
goodwill, och Tier 2, som é&r det supplementira kapitalet och bestdr av forlagslan.
Totalkapitalrelationen ska enligt Basel II vara minst 8 % (fi.se).

Likviditetsmatt:

- Léan/Inlaning och Kortfristiga Vérdepapper, (Net Loans/Deposits & Short Term
Funding)

Lan/inlaning och kortfristiga viardepapper ar ett vanligt likviditetsmatt for banker. Nyckeltalet
berédknas i procent dér totala 1&n minus avsattningar for osikra fordringar delas med inséttning
fran kunder och banker, repoavtal och kontanta sikerheter och andra réntebédrande skulder,
kortfristiga lan. Ett tal néra ett tyder det pa att banken har sdmre likviditet och dr ddrmed
daligt rustad for att ticka oforutsedda uttag. Ett tal nédra noll indikerar istéllet att banken inte
ar fullt 16nsam (BankScope).

- Léan/Inlaning och Belaning, (Net Loans/Total Deposits & Borrowing)

Lan/inléning och belédning berdknas pa liknande sdtt som lan/inldning och kortfristiga
vardepapper men tar dven hénsyn till langfristiga 1an samt derivat (BankScope).

- Likvida medel/Totala Tillgangar, (Liquid Assets/Total Assets)

Ar ett viktigt likviditetsmitt som miter andelen likvida medel i forhallande till totala
tillgangar. Likvida medel bestdr av kassa och bank samt kortfristiga placeringar inklusive
outnyttjad lanekredit (BankScope).

Lonsamhetsmatt och Resultatmatt:

- Réntabilitet pa genomsnittligt eget kapital, (ROAE)

Arets resultat efter finansiella intikter och kostnader i relation till genomsnittligt eget kapital
under dret. Ett matt pd avkastningen pa aktiedgarnas kapital.

- Réntabilitet pa genomsnittligt totala tillgangar, (ROAA)

Arets resultat efter finansiella intiikter och kostnader i relation till genomsnittliga totala
tillgdngar under aret. Ett matt pa avkastningen pa foretagets tillgdngar.

- Kostnad/Intdkt, (Cost to Income Ratio)
Totala rorelsekostnader i relation till totala rorelseintdkter. Ett matt pa foretagets effektivitet.

- Rorelseresultat, (Operational Income)

19



Rorelseresultatet utgér vanligen den fOrsta delen av ett foretags resultatrdkning och é&r
differensen mellan rorelsens intdkter och rorelsekostnaderna, fore rantor och skatt.

- Resultat efter skatt, (Net Income)

Resultat efter skatt, dven kallat nettoresultat, utgér slutgiltiga resultatnivin péa
resultatrdkningen och bestar av foretagets vinst efter avsittningar till periodiseringsfond samt
vinstskatt. Resultat efter skatt 4&r hur mycket pengar foretaget har att dela ut i form av
aktieutdelning alternativt att aterinvestera i verksamheten.

Vi kan med hjélp av SPSS berdkna signifikansen av modellen, det vill sdga med hur stor
sannolikhet den beroende variabeln y forklaras av den oberoende variabeln x. Studien utgar
iftfdin en a pa 0,05 vilket innebdr att nollhypoteserna kommer att forkastas vid en
signifikansnivd pa 95 %. Vi kommer att kunna konstatera att det rader ett samband mellan
bankernas prestationsmatt och deras kassafloden med en sannolikhet pd 95 %. Risken att vi
forkastar en nollhypotes trots att den &r sann och bega ett sa kallat typ I fel 4r 5 % och
definieras av o. Detta innebér att det finns 5 % risk att vi kommer hdvda att det finns ett
samband mellan bankernas kassafloden och deras prestationsmaétt trots att s& inte dr fallet.
Storleken pa o pdverkas av vad som undersoks. Vid tester dir ett typ I fel skulle innebéra
stora risker, som till exempel medicinska tester, anvdnder man sig av en ldgre a. Vid mindre
riskfyllda undersokningar anvander man sig vanligtvis av en a pa 0,05. Det finns dven en risk
att bega ett typ II fel vilket innebér att vi inte kan forkasta nollhypotesen trots att den ar falsk.
For denna studie skulle det innebéra att vi inte kan visa pa ett samband mellan bankernas
prestationsmatt och deras kassafloden trots att det foreligger ett samband. Orsaken till ett typ
II fel kan vara en snedvridning i urvalet eller fel vid insamling av data. Storleken pa ett typ II
fel definieras av B. Vid utformningen av en hypotesprovning krivs det alltid en avvigning
mellan typ I och typ II fel da storleken pd o och B pdverkas av varandra.

Genom var regressionsanalys far vi dven fram determinationskoefficienten, r*, som beskriver
proportionen av variationen i den beroende variabeln y som kan forklaras av den oberoende
variabeln x. Determinationskoefficienten antar ett virde mellan O och 1, dir en r*pa 0 innebér
att det inte finns nagon korrelation mellan x och y variablerna, dér variationen i y inte kan
forklaras av x. En r*pa 1 innebér istdllet en perfekt korrelation dar 100 % av fordndringen 1y
kan forklaras av x. Determinationskoefficienten antar oftast ett virde ndgonstans mellan 0 och
1, och kravet pé storleken av r> varierar beroende pa vad man undersdker. D4 var studie inte
har som ambition att finna den bast forklarande modellen utan endast Onskar visa pa ett
signifikant samband mellan variablerna kan vi acceptera ett ligre virde pa r> Inom
samhéllsvetenskapen dr kraven péd r* oftast ldgre pad grund av mer komplexa och
svaroverskadliga orsakssamband.

20



4.2. Hypotesprovning — sammanstallning
Lépande Investerings- Fritt Finansierings- Totalt

Nyckeltal verksamhet verksamhet kassaflode verksamhet kassafléde
Primarkapotalrelationen Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta
Totalkapitalrelationen Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta
Lan / Inl&ning & Kkortfristiga vardepapper Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta
Lan / Inl&ning & belaning Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta
Likvida medel/totala tillg&ngar Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta
ROAE Ej forkasta Forkasta Forkasta Forkasta Forkasta
ROAA Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta Ej forkasta
Kostnad / Intékt Ej forkasta Forkasta Forkasta Forkasta Forkasta
Rérelseresultat Forkasta Forkasta Forkasta Forkasta Forkasta
Resultat efter skatt Forkasta Forkasta Forkasta Forkasta Forkasta

For att besvara studiens forsta fragestdllning, om det finns ndgon signifikant korrelation
mellan europeiska bankers redovisade kassafloden och deras prestationsmatt, har femtio
nollhypoteser formulerats. Genom enkel linjir regression har korrelationen mellan de 25
bankernas redovisade kassafloden och deras prestationsmétt for aren 2005 till och med 2012
provats. Ovanstaende tabell visar resultatet av den linjdra regressionsanalysen. I avsnitt 4.3
kommer vi att ndrmare redovisa resultatet av hypotesprovningen for varje nyckeltal for sig
samt analysera resultatet utifrdn de tre typerna av prestationsmétt med utgangspunkt fran
studiens referensram.

ROAE / ROE ROAA / ROA Rorelseresultat Resultat efter skatt
Kassaflode Banker Foretag Banker Foretag Banker Foretag Banker Foretag
Ldpande verksamhet Ej forkasta | Ej forkasta | Ej forkasta | Forkasta Forkasta | Forkasta Forkasta | Forkasta
Investeringsverksamhet | Férkasta Ej forkasta | Ej forkasta | Forkasta Forkasta | Forkasta Forkasta | Forkasta
Fritt kassaflode Forkasta Ej forkasta | Ej forkasta | Forkasta Forkasta | Forkasta Forkasta | Forkasta
Finansieringsverksamhet | Férkasta Ej forkasta | Ej forkasta | Ej forkasta | Forkasta | Ej forkasta | Forkasta | Ej forkasta
Totalt kassaflode Forkasta Ej forkasta | Ej forkasta | Forkasta Forkasta | Forkasta Forkasta | Forkasta

Studiens andra fragestillning; om korrelationen mellan europeiska bankers redovisade
kassafloden och deras prestationsmatt skiljer sig mot korrelationen mellan de redovisade
kassaflodena hos andra foretag och deras prestationsmatt, har besvarats genom
hypotesprovning av ytterligare tjugo nollhypoteser. Genom enkel linjér regressionsanalys har
korrelationen mellan foretagens fem redovisade kassafloden i likhet med de europeiska
bankerna samt de fyra prestationsmatten rintabilitet pd eget kapital (ROE), rintabilitet pé
totala tillgangar (ROA), rorelseresultat samt resultat efter skatt provats. Dessa prestationsmétt
har valts d& de &r traditionella nyckeltal som anvinds for att mita industriella foretags
prestationer samt att de dr jamforbara med de fyra nyckeltalen ROAE, ROAA, rorelseresultat
och resultat efter skatt som anvénts i hypotesprovningen for de europeiska bankerna. Tabellen
ovan visar pd resultatet av hypotesprovningen for de europeiska foretagen tillsammans med
resultatet av hypotesprovningen for de europeiska bankerna med motsvarande nyckeltal.
Resultatet av hypotesprévningen for de europeiska foretagen redovisas ndrmare i avsnitt 4.4
dér resultatet presenteras utifran varje nyckeltal var for sig. Analysen innefattar en jamforelse
mellan resultatet av hypotesprovningen for de europeiska bankerna mot resultatet av
hypotesprovningen for de europeiska foretagen, men utgangspunkt fran studiens referensram.
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4.3. Hypotesprovning europeiska banker

4.3.1. Kapitaltackningsmatt

Priméarkapitalrelationen

Hypotes Kassafléde R R Square  Signifikans Beta Resultat
1 Lépande verksamhet 0,063 0,004 0,374 -0,063 | Ejforkasta
2 Investeringsverksamhet 0,132 0,017 0,062 -0,132 | Ej forkasta
3 Fritt kassaflode 0,127 0,016 0,073 -0,127 | Ej forkasta
4 Finansieringsverksamhet 0,112 0,013 0,114 -0,112 | Ejforkasta
5 Totalt kassaflode 0,125 0,016 0,079 -0,125 | Ej forkasta

Tabellen ovan visar resultatet av de fem fOrsta hypotesprovningarna dir vi provat om det
finns en signifikant korrelation mellan bankernas kassafloden och kapitaltickningsmattet
primérkapitalrelationen. Resultatet visar att samtliga nollhypoteser har en signifikans som ar
hogre dn 0,05. Vi kan diarmed inte forkasta nollhypoteserna vid en a pa 0,05. Det finns alltsé
ingen signifikant korrelation mellan bankers prestationsmétt primérkapitalrelationen och deras
kassafloden.

Totalkapitalrelationen

Hypotes Kassafléde R R Square  Signifikans Beta Resultat
6 Lépande verksamhet 0,073 0,005 0,307 -0,073 | Ej forkasta
7 Investeringsverksamhet 0,104 0,011 0,143 -0,104 | Ej forkasta
8 Fritt kassaflode 0,106 0,011 0,137 -0,106 | Ej forkasta
9 Finansieringsverksamhet 0,097 0,009 0,172 -0,097 | Ej forkasta
10 Totalt kassafléde 0,105 0,011 0,138 -0,105 | E;j forkasta

Hypoteserna sex till tio provar om det finns en signifikant korrelation mellan bankernas
kassafloden  och  deras  prestationsmatt som  méter  kapitaltickningsgraden,
totalkapitalrelationen. Som tabellen ovan visar finns det inget signifikant samband vid en a pa
0,05 och nollhypoteserna kan ddrmed inte forkastas. Vi kan alltsé inte visa pa ett samband
mellan bankernas totalkapitalrelation och deras kassafloden.

Analys

Resultatet av hypotesprovning ett till tio visar att det inte finns ndgon signifikant korrelation
mellan de europeiska bankernas redovisade kassafloden och de nyckeltal som maéter
bankernas kapitaltickningsgrad. Kassaflodesanalysen hos europeiska banker sidger didrmed
ingenting om hur bankerna presterar utifrdin de bankspecifika nyckeltalen
primérkapitalrelationen och totalkapitalrelationen som méter bankernas kapitaltdckning.
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4.3.2. Likviditetsmatt

Lan/inlaning och kortfristiga vardepapper

Hypotes Kassafléde R R Square  Signifikans Beta Resultat
11 Lépande verksamhet 0,011 0,000 0,880 -0,011 | Ejforkasta
12 Investeringsverksamhet 0,115 0,013 0,106 0,115 | Ej foérkasta
13 Fritt kassaflode 0,095 0,009 0,180 0,095 | Ej forkasta
14 Finansieringsverksamhet 0,114 0,013 0,108 0,114 | Ej forkasta
15 Totalt kassafléde 0,107 0,012 0,131 0,17 | Ejforkasta

Tabellen ovan visar resultatet av de linjdra regressionsanalyserna for hypotesprovning av
nollhypotes 11 till och med 15. Resultatet visar att det inte finns nagon signifikant korrelation
mellan bankernas prestationsmatt ldn/inldning och kortfristiga vardepapper och bankernas
kassafloden vid en a pa 0,05. Vi kan dédrmed inte forkasta nollhypoteserna 11 till 15.

Lan/inlaning och belaning

Hypotes Kassafléde R R Square Signifikans Beta Resultat
16 Lépande verksamhet 0,102 0,010 0,152 -0,102 | E;j forkasta
17 Investeringsverksamhet 0,006 0,000 0,929 -0,006 | Ej forkasta
18 Fritt kassaflode 0,029 0,001 0,681 -0,029 | Ej forkasta
19 Finansieringsverksamhet 0,018 0,000 0,796 -0,018 | Ej forkasta
20 Totalt kassafléde 0,025 0,001 0,724 -0,025 | Ej forkasta

Nollhypotes 16 till 20 provar sambandet mellan bankernas prestationsmatt lan/inldning och
belédning och bankernas kassafloden. Resultatet ovan visar att det inte finns nagot signifikant
samband vid en o pé 0,05 och vi kan dirmed inte forkasta nollhypoteserna.

Likvida medel/totala tillgangar

Hypotes Kassafléde R R Square  Signifikans Beta Resultat
21 Lépande verksamhet 0,080 0,006 0,261 0,080 | Ej forkasta
22 Investeringsverksamhet 0,005 0,000 0,947 0,005 | Ej forkasta
23 Fritt kassaflode 0,023 0,001 0,750 0,023 | Ej forkasta
24 Finansieringsverksamhet 0,020 0,000 0,781 0,020 | Ej forkasta
25 Totalt kassaflode 0,022 0,000 0,756 0,022 | Ej forkasta

Tabellen ovan visar resultatet av hypotesprovning av nollhypotes 21 till 25 dér vi provat om
det finns en signifikant korrelation mellan bankernas kassafloden och deras prestationsmatt
likvida medel/totala tillgingar. Resultatet visar att samtliga nollhypoteser har en signifikans
som dr hogre dn 0,05. Vi kan ddrmed inte forkasta nollhypoteserna vid en a pa 0,05. Det finns
alltsd ingen signifikant korrelation mellan bankers prestationsmatt likvida medel/totala
tillgangar och deras kassafloden.
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Analys

Resultatet av hypotesprovning 11 till 25 visar att det inte finns nagon signifikant korrelation
mellan de europeiska bankernas redovisade kassafloden och de nyckeltal som maéter
bankernas likviditet. Kassaflodesanalysen hos europeiska banker sdger dirmed ingenting om
hur bankerna presterar utifrdn de tre bankspecifika nyckeltalen 14n/inlaning och kortfristiga
vardepapper, lan/inlaning och belédning samt likvida medel/totala tillgangar, som méter
bankernas likviditet.

Vad som dels kan forklara bristen pa samband for de tva forstndmnda nyckeltalen 14n/inléning
och kortfristiga védrdepapper samt lan/inlaning och beldning, &r den valfrihet vad giller
klassificering av lan som foreligger enligt IAS 7. De l&n som &syftas i nyckeltalens tiljare
klassificeras vanligtvis i investeringsverksamheten enligt punkt 15-16, men eftersom lanen
kan betraktas som bankens lagertillgangar kan de ocksa klassificeras i kassaflode fran I6pande
verksamhet. Om bankerna klassificerar liknande lan pa olika sitt minskar jamforbarheten och
korrelationen pédverkas didrefter. Klassificeringen kompliceras ytterligare enligt vad Mulford
& Comiskey (2009) visat genom att jamforelsen mellan bankernas kassaflode fran 16pande
verksamhet paverkas till det simre genom omklassificeringar av 1an. Ytterligare en faktor som
kan ha betydelse for sambandet mellan kassafloden och nyckeltalen lan/inldning och
kortfristiga virdepapper samt likvida medel/totala tillgdngar, utgors av den valfrihet banker
har vad géller definiering av begreppet likvida medel (IAS, punkt 7). Om en bank véljer att
inkludera kortfristiga placeringar som likvida medel och en annan gor tvdrtom, péverkas
nyckeltalen och jaimforbarheten mellan banker och i foérléngningen det samband vér studie
mater. Till sist kan dven en forklaring till studiens icke-signifikanta samband mellan
kassafloden och nyckeltalen 1an/inldning och kortfristiga virdepapper samt 1an/inldning och
beléning ligga 1 att andra poster forutom lan ockséd paverkar kassaflodet bade 1 kassaflode fran
lopande verksamhet och frdn investeringsverksamheten. Det kan gélla till exempel
foretagsforvérv 1 investeringsverksamheten eller poster som ror resultatpdverkande aktiviteter
1 den lopande verksamheten som utbetalningar till anstéllda eller leverantdrer.

4.3.3. Lonsamhetsmatt och Resultatmatt

Rantabilitet pa genomsnittligt eget kapital

Hypotes Kassafléde R R Square Signifikans Beta Resultat
26 Lépande verksamhet 0,106 0,011 0,135 0,106 | Ej forkasta
27 Investeringsverksamhet 0,206 0,043 0,003 0,206 | Forkasta
28 Fritt kassafléde 0,201 0,040 0,004 0,201 | Forkasta
29 Finansieringsverksamhet 0,196 0,039 0,005 0,196 | Forkasta
30 Totalt kassaflode 0,206 0,042 0,003 0,206 | Forkasta

Tabellen ovan visar resultatet av den linjira regressionsanalysen av hypoteserna 26 till 30, dér
sambandet mellan bankernas prestationsmatt rintabilitet pa genomsnittligt eget kapital
(ROAE) och bankernas fem kassafloden har provats. Resultatet visar pa att det finns ett
signifikant samband mellan ROAE och kassaflode fran investeringsverksamhet, fritt
kassaflode, fran finansieringsverksamhet och totalt kassafléde vid en a pé 0,05. Nollhypotes
27 till och med 30 kan dirmed forkastas vid en a pa 0,05. R i tabellen ovan é&r
korrelationskoefficienten och beskriver hur starkt sambandet mellan ROAE och respektive
kassaflode &r. R kan anta ett virde mellan +1 och -1. Om R antar vérdet 1 innebér det att det
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rader perfekt positiv korrelation mellan variablerna. Det kan ocksa beskrivas med att om x-
variabeln 6kar med en enhet 6kar dven y-variabeln med en enhet. Om R istéllet antar virdet -1
innebér det en perfekt negativ korrelation vilket leder till en negativt lutad graf dér en 6kning
av x-variabeln med en enhet leder till en minskning av y-variabeln med en enhet. Som
tabellen ovan visar finns det ett positivt samband mellan kassaflodena och ROAE dér en
okning av kassaflodena med en enhet (euro) leder till en 6kning av ROAE med ca 0,2 enheter
(%) allt annat lika. D4 vi endast gjort en linjir regressionsanalys dér vi bara anvints oss av en
oberoende variabel dr vidrdet pd R detsamma som beta-virdet for koefficienten, det vill séga
lutningen pa korrelationslinjen. R Square i tabellen ovan ar determinationskoefficienten 1> och
beskriver hur vél x-variabeln péverkar virdet av y-variabeln. Tabellen visar att bankernas
kassafloden paverkar vérdet av bankernas ROAE med ca 4 %. Signifikansen i tabellen ovan
visar pé risken for att bega ett typ I fel, det vill sdga forkasta nollhypotesen trots att den &r
sann. For hypotes 27, 28, 29 och 30 ligger den pa 0,03 - 0,05 %. Vi kan med 99,50 - 99,70%
sannolikhet anta att nollhypotesen &r falsk, det vill sdga att det finns ett samband mellan
ROAE och respektive kassaflode. Resultatet av nollhypotes 26 visar att det inte finns nagot
signifikant samband mellan ROAE och kassaflode fran 16pande verksamhet och kan ddrmed
inte forkastas vid en a pa 0,05.

Rantabilitet pa genomsnittligt totala tillgangar

Hypotes Kassafléde R R Square Signifikans Beta Resultat
31 Lépande verksamhet 0,004 0,000 0,955 0,004 | Ej forkasta
32 Investeringsverksamhet 0,066 0,004 0,353 0,066 | Ej forkasta
33 Fritt kassaflode 0,057 0,003 0,421 0,057 | Ej forkasta
34 Finansieringsverksamhet 0,056 0,003 0,431 0,056 | Ej forkasta
35 Totalt kassaflode 0,059 0,003 0,410 0,059 | Ej forkasta

Resultatet av hypotesprovning 31 till och med 35, dér vi provat om det finns en signifikant
korrelation mellan bankernas kassafloden och deras prestationsmatt réintabilitet pé
genomsnittligt totala tillgdngar, visas i tabellen ovan. Som tabellen visar har samtliga
nollhypoteser en signifikans som é&r hogre &n 0,05. Vi kan dirmed inte forkasta
nollhypoteserna vid en a pa 0,05. Det finns alltsa ingen signifikant korrelation mellan bankers
prestationsmatt ROAA och deras kassafloden.

Kostnad/intakt

Hypotes Kassafléde R R Square Signifikans Beta Resultat
36 Lépande verksamhet 0,111 0,012 0,119 -0,111 | Ejforkasta
37 Investeringsverksamhet 0,207 0,043 0,003 -0,207 | Forkasta
38 Fritt kassaflode 0,203 0,041 0,004 -0,203 Forkasta
39 Finansieringsverksamhet 0,220 0,049 0,002 -0,220 | Forkasta
40 Totalt kassafldde 0,218 0,047 0,002 -0,218 | Forkasta

Nollhypotes 36 till 40 utgar ifran att det inte finns nédgot signifikant samband mellan
bankernas kassafloden och deras prestationsmatt kostnad/intéikt. Som resultatet av den linjéra
regressionsanalysen visar finns det en signifikant korrelation mellan I6nsamhetsmattet
kostnad/intdkt och kassaflode fran investeringsverksamhet, fritt kassaflode, fran
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finansieringsverksamhet och totalt kassaflode vid en o pa 0,05. Vi kan dédrmed forkasta
nollhypotes 37 till och med 40. Tabellen ovan visar att sambandet 4r negativt med en f pa -
0,203 till -0,220 vilket innebédr att om kassaflodet okar med en enhet (euro) minskar
kostnad/intidkt med ca 0,2 enheter (%) allt annat lika. Determinationskoefficienten visar pa att
ca 4-5% av virdet pa kostnad/intdkt kan forklaras av bankernas kassafloden. Genom att titta
pa signifikansen i tabellen ovan kan vi konstatera att risken for att bega ett typ I fel, det vill
sdga forkasta nollhypotesen trots att den ar sann, ligger pa 0,02-0,04%. Vi kan med 99,60-
99,80% sannolikhet anta att nollhypotesen dr falsk. Med en a pa 0,05 kan vi inte forkasta
nollhypotes 36 da den visar pd en signifikans pd 0,119. Vi kan alltsd inte visa pa ett
signifikant samband mellan bankernas kassafloden fran I6pande verksamhet och deras
lonsamhetsmaétt kostnad/intékt.

Rorelseresultat

Hypotes Kassafléde R R Square Signifikans Beta Resultat
41 Lopande verksamhet 0,195 0,038 0,006 0,195 | Forkasta
42 Investeringsverksamhet 0,180 0,032 0,011 0,180 | Forkasta
43 Fritt kassaflode 0,199 0,040 0,005 0,199 | Forkasta
44 Finansieringsverksamhet 0,220 0,049 0,002 0,220 | Forkasta
45 Totalt kassafléde 0,216 0,047 0,002 0,216 | Forkasta

Nollhypotes 41 till och med 45 utgér ifran att det inte finns nagot signifikant samband mellan
bankernas kassafloden och deras rorelseresultat. Som resultatet av den linjdra
regressionsanalysen visar finns det en signifikant korrelation mellan bankernas samtliga fem
kassafloden och deras rorelseresultat. Vi kan ddrmed forkasta nollhypotes 41 till och med 45
vid en a pé 0,05. Tabellen ovan visar att sambandet &r positivt med en beta pa 0,180 till 0,220
vilket innebdr att om kassaflodet 6kar med en enhet (euro) okar rorelseresultatet med ca 0,2
enheter (euro) allt annat lika. r* visar pé att ca 3 - 5 % av fordndringen i rorelseresultatet kan
forklaras av bankernas kassafloden. Genom att titta pa signifikansen i tabellen ovan kan vi
konstatera att risken for att bega ett typ I fel, det vill sédga forkasta nollhypotesen trots att den
ar sann, ligger pa 0,2 - 1,1 %. Vi kan med 98,90 - 99,80 % sannolikhet anta att nollhypotesen
ar falsk.

Resultat efter skatt

Hypotes Kassafléde R R Square Signifikans Beta Resultat
46 Lépande verksamhet 0,214 0,046 0,002 0,214 | Forkasta
47 Investeringsverksamhet 0,342 0,117 0,000 0,342 | Forkasta
48 Fritt kassafléde 0,341 0,116 0,000 0,341 | Forkasta
49 Finansieringsverksamhet 0,384 0,148 0,000 0,384 | Forkasta
50 Totalt kassaflode 0,373 0,139 0,000 0,373 | Forkasta

Resultatet av den linjéra regressionsanalysen av hypoteserna 46 till och med 50 presenteras 1
tabellen ovan och visar pa ett signifikant samband mellan bankernas resultat efter skatt och
deras fem kassafloden vid en a pa 0,05. Nollhypotes 46 till och med 50 kan ddrmed forkastas.
Som tabellen ovan visar finns det ett positivt samband mellan kassaflédena och bankernas
resultat efter skatt ddr en 6kning av kassaflodena med en enhet (euro) leder till en 6kning av
resultatet efter skatt med ca 0,2 - 0,4 enheter (euro) allt annat lika. r* visar att ca 12 - 15 % av
fordndringen 1 bankernas resultat efter skatt kan forklaras av fordndringen av bankernas
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kassaflode. Virt att notera dr dock att r* for kassaflode frén 16pande verksamhet endast ligger
pa ca 5 %. Risken for att begé ett typ I fel, det vill sdga forkasta nollhypotesen trots att den &r
sann, ligger pa 0 - 0,2 %. Vi kan med 99,80 - 99,99% sannolikhet anta att nollhypotesen &r
falsk, och diarmed anta att det finns ett samband mellan bankers resultat efter skatt och deras
kassafloden.

Analys

Sammantaget visar studien for banker pa signifikanta samband mellan fyra av totalt fem
resultat- och I6nsamhetsmatt och dess kassafloden. Det femte mattet som avviker &r ROAA,
déar samband saknas helt for samtliga kassaflodeskategorier.

Till och borja med visar studien att det finns ett signifikant samband mellan bankers
riantabilitet p4 genomsnittligt eget kapital och deras kassafloden frin investeringsverksamhet,
fritt kassaflode, fran finansieringsverksamhet samt totalt kassaflode. Dock finns inget
signifikant samband mellan bankernas réntabilitet pa genomsnittligt kapital och deras
kassaflode fran 16pande verksamhet. Detta ligger i linje med Mulford & Comiskey som menar
att kassafloden fran 16pande verksamhet och fritt kassaflode tenderar att vara mycket mindre
viktiga som finansiella nyckeltal for banker &n for andra foretag. Resultatet kan dven forklaras
utifrain Mulford & Comiskeys iakttagelser att klassificeringen av bankernas finansiella
tillgdngar far stora konsekvenser for de olika delposterna i bankernas kassaflodesanalys.
Rapoport (2009) menar att kassafloden fran I6pande verksamhet kan variera kraftigt beroende
pa hur banken véljer att klassificera sina finansiella tillgangar. Eftersom banker har stor frihet
1 hur denna klassificering gors finns det risk for att jamforbarheten 1 kassaflodet fran 16pande
verksamhet kan paverkas till det simre — bade for en och samma bank &ver tid och mellan
banker. Var studie bekriftar dessa slutsatser. Berggren, Carlenius och Pantzar (1999) stéller
sig dven de fragande till relevansen av vissa poster i lopande verksamhet. De menar att
blandningen av péverkbara och icke paverkbara poster resulterar i att kassafloden fran
l6pande verksamhet inte méter vad den dr tankt att méta, vilket bekriftas av var studie.

Vidare visar resultatet av den linjéra regressionsanalysen av bankers kassafloden och deras
rorelseresultat pa ett signifikant samband. Detta ligger i1 linje med Falkman (2000a) som
menar att de ledamoter som inte holl med och som gick vinnande ur striden, istillet
argumenterade utifran att en harmonisering mellan resultatrdkning och kassaflédesanalys ér
nddvindig for att det skall ga att jimfOra nettobetalningsflodet frén Iopande verksamhet med
redovisat nettoresultat (jfr. IAS 7, punkt 4). Falkman (2000b) aterger dven att korrelationen pa
lang sikt visar pa ett samband mellan kassafloden och resultatmatt. Han menar att sa ar fallet
genom att logiken 1 att periodiserade intdkter och kostnader ndgon géng under en ldngre
tidsperiod har eller kommer att resultera i in- respektive utbetalning. Samma sak stdds ocksa
av Bowen, Burgstahler & Daley (1986) som pavisade samband med 14g korrelation pd lang
sikt mellan foretagets nettoresultat och dess kassafloden (CFO, CFAI och CC). Sambandet
mattes dock per foretag och inte aggregerat pa det sitt som var studie gjort.

Nyckeltalet resultat efter skatt analyseras i nésta del tillsammans med Ovriga europeiska
foretag forutom banker.
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4.4, Hypotesprovning europeiska foretag

4.4.1.

Réantabilitet pa eget kapital

Lonsamhetsmatt och resultatmatt

Hypotes Kassafléde R R Square  Signifikans Beta Resultat
51 Lépande verksamhet 0,075 0,006 0,204 0,075 | Ej forkasta
52 Investeringsverksamhet 0,039 0,001 0,513 0,039 | Ej forkasta
53 Fritt kassaflode 0,058 0,003 0,324 0,058 | Ej forkasta
54 Finansieringsverksamhet 0,015 0,000 0,805 0,015 | Ej forkasta
55 Totalt kassaflode 0,039 0,002 0,506 0,039 | Ej forkasta

R Square Signifikans Resultat
Kassaflode Banker Foretag Banker Foretag Banker Foretag

Lopande verksamhet 0,011 0,006 0,135 0,204 | Ej forkasta | Ej forkasta

Investeringsverksamhet 0,043 0,001 0,003 0,513 | Forkasta | Ej forkasta

Fritt kassaflode 0,040 0,003 0,004 0,324 | Forkasta | Ej forkasta

Finansieringsverksamhet 0,039 0,000 0,005 0,805 | Forkasta | Ej forkasta

Totalt kassaflode 0,042 0,002 0,003 0,506 | Forkasta | Ejforkasta

Tabellen ovan visar resultatet av hypotesprovning av nollhypotes 51 till och med 55 dér vi
provat om det finns en signifikant korrelation mellan foretags kassafloden och deras
prestationsmatt rintabilitet pa eget kapital, ROE. Resultatet visar att samtliga nollhypoteser
har en signifikans som dr hogre dn 0,05. Vi kan ddrmed inte forkasta nollhypoteserna vid en a
pa 0,05. Det finns alltsd ingen signifikant korrelation mellan foretags prestationsmatt ROE

och deras kassafloden.

Réantabilitet pa totala tillgangar

Hypotes Kassafléde R R Square Signifikans Beta Resultat
56 Lépande verksamhet 0,180 0,032 0,002 0,180 | Forkasta
57 Investeringsverksamhet 0,137 0,019 0,020 0,137 | Forkasta
58 Fritt kassafléde 0,168 0,028 0,004 0,168 | Forkasta
59 Finansieringsverksamhet 0,023 0,001 0,701 0,023 | Ej forkasta
60 Totalt kassaflode 0,137 0,019 0,020 0,137 | Forkasta
R Square Signifikans Resultat
Kassaflode Banker Foretag Banker Foretag Banker Foretag
Ldpande verksamhet 0,000 0,032 0,955 0,002 | Ej forkasta | Forkasta
Investeringsverksamhet 0,004 0,019 0,353 0,020 | Ej férkasta | Foérkasta
Fritt kassaflode 0,003 0,028 0,421 0,004 | Ej férkasta | Forkasta
Finansieringsverksamhet 0,003 0,001 0,431 0,701 | Ej forkasta | Ej forkasta
Totalt kassaflode 0,003 0,019 0,410 0,020 | Ej forkasta | Forkasta
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Nollhypotes 56 till och med 60 utgér ifran att det inte finns nagot signifikant samband mellan
foretags kassafloden och deras prestationsmétt réntabilitet pa totala tillgdngar (ROA). Som
resultatet av den linjdra regressionsanalysen visar finns det en signifikant korrelation mellan
ROA och kassaflode fran 16pande verksambhet, investeringsverksambhet, fritt kassaflode och
totalt kassaflode vid en a pa 0,05. Vi kan ddrmed forkasta nollhypotes 56, 57, 58, och 60.
Tabellen ovan visar att sambandet &r positivt med en beta pd 0,137 till 0,180 vilket innebér att
om kassaflodet 6kar med en enhet (euro) okar rantabiliteten pé totala tillgangar med mellan ca
0,14 och 0,18 enheter (%), allt annat lika. * visar pé att ca 2 - 3 % av fordndringen i ROA kan
forklaras av foretagens kassafloden. Genom att titta pa signifikansen i tabellen ovan kan vi
konstatera att risken fOr att begé ett typ I fel, det vill sdga forkasta nollhypotesen trots att den
ar sann, ligger pa 0,2 — 2 %. Vi kan med 98 - 99,80 % sannolikhet anta att nollhypotesen &r
falsk. Med en a pa 0,05 kan vi inte forkasta nollhypotes 59 da den visar pa en signifikans pa
0,701. Vi kan alltsd inte visa pa ett signifikant samband mellan foretagens kassaflode fran
finansieringsverksamhet och deras rédntabilitet pa totala tillgangar.

Rorelseresultat

Hypotes Kassafléde R R Square  Signifikans Beta Resultat
61 Lépande verksamhet 0,344 0,119 0,000 0,344 | Forkasta
62 Investeringsverksamhet 0,250 0,062 0,000 0,250 | Forkasta
63 Fritt kassafléde 0,313 0,098 0,000 0,313 | Forkasta
64 Finansieringsverksamhet 0,025 0,001 0,677 0,025 | Ej forkasta
65 Totalt kassaflode 0,249 0,062 0,000 0,249 | Forkasta

R Square Signifikans Resultat

Kassaflode Banker Foretag Banker Foretag Banker Foretag

Ldpande verksamhet 0,038 0,119 0,006 0,000 | Forkasta Forkasta

Investeringsverksamhet 0,032 0,062 0,011 0,000 | Forkasta Forkasta

Fritt kassaflode 0,040 0,098 0,005 0,000 | Forkasta Forkasta

Finansieringsverksamhet 0,049 0,001 0,002 0,677 | Forkasta | Ej férkasta

Totalt kassaflode 0,047 0,062 0,002 0,000 | Forkasta Forkasta

Resultatet av den linjéra regressionsanalysen av hypoteserna 61 till och med 65 presenteras 1
tabellen ovan och visar pa ett signifikant samband mellan foretagens rorelseresultat och deras
kassaflode frdn lopande verksamhet, investeringsverksamhet, fritt kassaflode och totalt
kassaflode vid en o pa 0,05. Nollhypotes 61, 62, 63 och 65 kan dirmed forkastas. Som
tabellen ovan visar dr sambandet positivt vilket innebdr att en 6kning av kassaflodena med en
enhet (euro) leder till en 6kning av resultatet efter skatt med ca 0,25 - 0,34 enheter (euro) allt
annat lika. Determinationskoefficienten visar att ca 6 - 12 % av fordndringen 1 foretagens
rorelseresultat kan forklaras av fordndringen i foretagens kassaflode. Risken for att begé ett
typ I fel, det vill sdga forkasta nollhypotesen trots att den dr sann, ligger pa 0,000 %. Vi kan
med 99,99 % sannolikhet anta att nollhypotesen ar falsk, och ddrmed anta att det finns ett
samband mellan foretagens rorelseresultat och deras kassafloden fran l6pande verksambhet,
investeringsverksamhet, deras fria kassaflode samt totala kassaflode. Resultatet av
nollhypotes 64 visar dock att det inte finns nagot signifikant samband mellan fGretagens
rorelseresultat och kassaflode fran finansieringsverksamhet och kan darmed inte forkastas vid
en o pd 0,05.
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Resultat efter skatt

Hypotes Kassafléde R R Square Signifikans Beta Resultat
66 Lopande verksamhet 0,323 0,105 0,000 0,323 | Forkasta
67 Investeringsverksamhet 0,253 0,064 0,000 0,253 | Forkasta
68 Fritt kassafléde 0,306 0,094 0,000 0,306 | Forkasta
69 Finansieringsverksamhet 0,045 0,002 0,442 0,045 | Ej forkasta
70 Totalt kassaflode 0,251 0,063 0,000 0,251 | Forkasta

R Square Signifikans Resultat

Kassaflode Banker Foretag Banker Foretag Banker Foretag

Lopande verksamhet 0,046 0,105 0,002 0,000 | Forkasta Forkasta

Investeringsverksamhet 0,117 0,064 0,000 0,000 | Forkasta Forkasta

Fritt kassaflode 0,116 0,094 0,000 0,000 | Forkasta Forkasta

Finansieringsverksamhet 0,148 0,002 0,000 0,442 | Forkasta | Ej férkasta

Totalt kassaflode 0,139 0,063 0,000 0,000 | Forkasta Forkasta

Nollhypotes 66 till och med 70 utgér ifrin att det inte finns nagot signifikant samband mellan
foretagens kassafloden och deras resultat efter skatt. Som resultatet av den linjdra
regressionsanalysen visar finns det en signifikant korrelation mellan foretagens kassafloden
fran lopande verksamhet, investeringsverksambhet, fritt kassaflode samt totala kassaflode och
deras resultat efter skatt. Vi kan didrmed forkasta nollhypotes 66, 67, 68 och 70 vid en a pa
0,05. Tabellen ovan visar att sambandet dr positivt med en beta pa 0,251 till 0,323 vilket
innebédr att om kassaflodet 6kar med en enhet (euro) okar resultatet efter skatt med ca 0,3
enheter (euro) allt annat lika. Determinationskoefficienten r* visar pd att ca 6 — 11 % av
forandringen 1 foretagens resultat efter skatt kan forklaras av deras kassafloden. Genom att
titta pd signifikansen i tabellen ovan kan vi konstatera att risken for att bega ett typ I fel, det
vill séga forkasta nollhypotesen trots att den &r sann, ligger pé 0,000 %. Vi kan med 99,99 %
sannolikhet anta att nollhypoteserna 66, 67, 68 och 70 &r falska. Med en o péd 0,05 kan vi inte
forkasta nollhypotes 69 da den visar pé en signifikans pa 0,442. Vi kan alltsa inte visa pa ett
signifikant samband mellan foretagens kassaflode frén finansieringsverksamhet och deras
resultat efter skatt.

Analys

Nar vi jamfor banker och Ovriga foretag vad giller sambandet mellan kassafloden och
nyckeltalen rintabilitet pa totala tillgangar och rédntabilitet pa eget kapital, ser vi ndstan helt
motsatta monster. For foretag finns signifikanta samband i1 hdg utstrickning mellan
kassafloden och réntabilitet pa totalt kapital men inte for réntabilitet pd eget kapital, medan
det for banker forhaller sig tvirtom. For foretagen dterfinns nimnda signifikanta korrelationer
mellan réntabilitet péd totala tillgdngar och kassaflode fran investeringsverksamhet, 16pande
verksamhet, fritt kassaflode och totalt kassaflode. Dock kan studien inte visa pa nagot
signifikant samband mellan foretags kassaflode fran finansieringsverksamhet och réntabilitet
pa totalt kapital.

Vi kan darmed konstatera att det finns skillnader mellan kassafloden i banker och kassafloden

i andra foretag. Vér studie bekriftar Sandells (2008) beskrivning av att det finns
grundldggande skillnader mellan bankverksamhet som utgérs av finansiella floden och
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tillverkande foretag, handelsforetag och tjansteforetag som istéllet utgors av fysiska floden.
Man kan ocksé anta att skillnaden i sambanden mellan banker och &vriga foretag beror pé
olika kapitalstruktur. Exempelvis bestar bankers tillgingar av liten andel eget kapital jamfort
med Ovriga foretag (Eakins & Mishkin, 2009).

Vad giller resultatméitten rorelseresultat och resultat efter skatt visar studien liknande utfall
som for banker: signifikanta samband relaterade till foretagens kassafloden. Dock finns inget
samband relaterat till finansieringsverksamheten for foretag, vilket det gor for banker, som
ocksa ndmnts tidigare. I enlighet med tidigare resonemang for banker kan dven dessa
samband bekriftas genom Falkman (2000b) som menar att resultatmatt och kassaflodesmétt
korrelerar pa lang sikt. Att det finns samband mellan finansieringsverksamheten och
resultatmétten for banker men inte for dvriga foretag, borde kunna forstés utifrdn skillnaden
mellan finansiella institut och dvriga foretag. En del av bankernas priméra verksamhet utgors
av in- och utbetalningar relaterade till finansieringsaktiviteter (Torfason, 2013) som hanfors
till finansieringsverksamheten. Det kan rora sig om till exempel obligationslén, reversldn och
inteckningsldn samt av andra kort- och ldngsiktiga l&n (IAS 7, punkt 17). Enligt IAS 7, punkt
11 redovisar ett foretag “kassafloden fran 16pande verksamhet, investeringsverksamhet och
finansieringsverksamhet pé det sitt som &r mest andaméalsenligt for dess verksamhet.”. Vi kan
genom var studie visa att det finns skillnader i1 klassificeringen mellan banker och andra
foretag.

Utdver vissa likheter ovan gar det dven att finna ndgra skillnader mellan banker och 6vriga
foretag vad giller determinationskoefficienten r?, for nyckeltalet resultat efter skatt. Detta matt
ar 1 ovriga foretag mellan 6-11 % och 1 banker 5-15 %, och om man foljer mattet for
respektive kassaflodeskategori ser man att dessa oberoende variabler med olika grad forklarar
den beroende variabeln. Bland 6vriga foretag har kassaflode fran 16pande verksamhet hogst
forklaringsviarde pa 10,5 %, foljt av fritt kassaflode 9,4 %, kassaflode fran
investeringsverksamheten 6,4 %, totalt kassaflode 6,3 % samt kassaflode frén
finansieringsverksamheten 0,2 % dér dock signifikant samband saknas for det sistndmnda.
Vad som é&r noterbart &r att det forhéller sig precis tviartom for motsvarande kassafloden hos
banker. Dér dr det istéllet kassaflode frdn finansieringsverksamheten som bést forklarar
resultatet med sina 14,8 %, foljt av totalt kassafléde 13,9 %, investeringsverksamhet 11,7 %,
fritt kassaflode 11,6 % samt kassaflode fran 16pande verksamhet 4,6 %.

Vi konstaterar att utfallet ovan for 6vriga foretag liknar vad Bowen, Burgstahler & Daley fann
1 sin studie. Inbordes rangordning av forklaringsgrad for de olika kassaflodeskategorierna
visar att det dr lopande verksamhet (CFO) som bést forklarar resultatet, foljt av fritt
kassaflode (CFAI) samt totalt kassaflode (CC). Det vi ser ar att kassaflddet i banker inte foljer
detta monster. Faktum att kassaflode fran 16pande verksamhet och fritt kassaflode hamnar sist
gor att vi aterigen kan dra en parallell till Mulford & Comiskey vad géller den begrédnsande
prognosrelevansen hos dessa tvé kassaflodesmatt i banker. Var undersokning pekar istéllet ut
samtliga av de andra kassaflodesmatten som bittre indikatorer pd hur bankers resultat kan
utvecklas. I samband med detta dr det virt att notera studiens tidigare utpekade skillnader
mellan banker och Ovriga foretag. Namligen de att studien endast for banker (ej for ovriga
foretag) funnit signifikanta samband mellan finansieringsverksamheten och bdde maéttet
rorelseresultat och resultat efter skatt, samt att det finns signifikanta samband mellan resultat-
och lonsamhetsmatten kostnad/intdkt och ROAE och samtliga kassaflodesmatt forutom for
kassafloden fran 16pande verksamhet.
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[akttagelserna i stycket ovan dr dels intressanta i ljuset av hur kategorin kassafloden fran
l6pande verksamhet definieras enligt IAS 7, och gor dels att frdgan om harmonisering mellan
kassaflodesanalys och resultatrikning (Falkman, 2000a) samt standardens syfte hamnar i
blickfinget. Syftet med kassaflodesanalys enligt IAS 7 dr att visa foretagets forméaga att skapa
likvida medel. Standarden sérskiljer kategorin kassaflode fran 16pande verksamhet fran dvriga
tva kassaflodeskategorier genom att betona dess bittre ldmpade formaga att visa om
“foretaget har genererat de likvida medel som krévs for sdkerstillande av foretagets 16pande
verksamhet, for aterbetalning av lan, for utdelning samt for nyinvesteringar utan att tillskott
behovs fran externa finansieringskillor.” (punkt 13). Kassaflode fran 16pande verksamhet ar
vidare en viktig aktivitetskategori for att det enligt punkt 4 ska det ga att jamfora resultatet
fran den 16pande verksamheten i olika foretag. Till detta menar punkt 14 att kassafloden fran
l6pande verksamhet bist speglar foretagets kdrnverksamhet, eftersom kategorin fangar upp
kassafloden relaterade till fOretagets huvudsakliga intdktsgenererande verksambheter.
Normgivaren har genom standardens manga valmoéjligheter dock gett bankerna sjdlva
mojligheten att klassificera i enlighet med det sitt som &r mest dndamalsenligt for dess
verksamhet. Trots valfriheten dr alltsd normgivarens 6nskan och standardens syfte fortfarande
att lopande verksamhet skall fanga kérnverksamheten 1 hdgre utstrickning an
investeringsverks- och finansieringsverksamheten.

Vér undersokning visar att det eventuellt inte endast dr kassafloden frén 16pande verksamhet
som har funktionen av att spegla bankens kdrnverksamhet idag, utan att dven kassaflode fran
investerings- och finansieringsverksamheten delvis fatt rollen att gora detta. Torfason menar
att indelningen i1 de tre kassaflodeskategorierna inte passar bankerna sé bra eftersom deras
kdrnverksamhet utgors av investerings- och finansieringsverksamhet, det vill sdga att kopa
och sdlja pengar. Intdkterna skapas genom rinteskillnaden som uppstdr till {6ljd av
omvandlingen fran finansieringen pa balansrdkningens passivsida till investeringen pa
motsvarande aktivsida (Eakins & Mishkin, 2009). Bankens sédrart kan dérfor tjina som
forklaring till var studies samband. For 6vriga foretag kan kassaflode fran l16pande verksamhet
lattare fanga upp kérnverksamheten eftersom den i1 foretag utgdrs av produkter och inte
finansiella tjanster (Sandell, 2008). Synen pd vad kassaflode fran I6pande verksamhet borde
innehdlla &dr inte enhetlig. Berggren, Carlenius & Pantzar (1999) har ifrdgasatt huruvida
kassafloden fran l6pande verksamhet miter vad den dr tdnkt att mita enligt standardens
regler. De undrar i motsats till Mulford & Comiskey om lopande verksamhet bittre hade
kunnat beskriva bankens forméga att generera likvida medel om fordndringar 1 kundernas
inldning istdllet hade redovisats ndgon annanstans. Mulford & Comiskey menar dock att
bankens formaga att dra till sig inldning genom att attrahera kunder dr s& pass central och
avgorande for dess Overlevnad att kunders rorelser av den anledningen borde redovisas i
l6pande verksamhet.

Det kan uppstd begransningar i att anvdnda kassafloden frdn I6pande verksamhet som
jamforelsematt till nettoresultatet (Falkman, 2000a, jfr. IAS 7, punkt 4) till f6]jd av bankers
sdrart, men ocksa till foljd av de manga valmojligheter bankerna har vid klassificeringen
enligt standarden. Det dr pd grund av inkonsistens 1 klassificeringsreglerna svért att utifran
kassafloden fran 16pande verksamhet bedoma bankens finansiella styrka (Torfason, 2013).
Detta har ocksad visat sig bland nordiska bankers redovisning av kassaflode frén l6pande
verksamhet genom att kassaflodet varit negativt i kombination med positivt resultat. Detta kan
jdmforas med syftet med kassaflode fran 16pande verksamhet enligt IAS 7 som &r att generera
“de likvida medel som kriavs for sdkerstidllande av foretagets 16pande verksamhet, for
aterbetalning av 14n, for utdelning samt for nyinvesteringar utan att tillskott behdvs fran
externa finansieringskéllor”. Sandell (2008) uttrycker att podngen med kassaflodesanalysen ér
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att anvidndaren skall kunna bilda sig en uppfattning om foretagets kortsiktiga
betalningsforméga och se om kassaflddet varit positivt over sikt, vilket dr det yttersta kvittot
pa att nettotillgangarna okat.

4.5. Empirisk validitet och reliabilitet

Genom att anvédnda oss av enkel linjér regressionsanalys tar vi endast hinsyn till en oberoende
variabel. Det innebér att vi inte vdger in andra faktorer som ocksd paverkar den beroende
variabeln. Detta kan leda till att man drar for stora slutsatser utifran det resultat man far da
man inte sétter det i perspektiv till andra faktorer. Var fragestdllning &r dock att se om det
finns ndgot samband mellan bankernas kassaflode och nyckeltal som maéter deras prestation
och inte att kartldgga samtliga faktorer som paverkar bankers prestationsmatt. Man bor dock
ha detta i atanke och ddrmed dra véra slutsatser med forsiktighet. Det finns dven en risk att
man felaktigt antar att den oberoende variabeln péverkar den beroende variabeln nir det i
sjdlva verket dr tvdrt om. Det kan dven finnas en eller flera faktorer som paverkar bdde den
beroende och oberoende variabeln men som inte har tagits med i modellen vilket leder till ett
skensamband. Man drar da felaktigt slutsatsen att det finns ett samband mellan de tva
variablerna i modellen.

5. Slutsatser

Resultatet av studien visar att det inte finns ndgot signifikant samband mellan de europeiska
bankernas redovisade kassafloden och de traditionella nyckeltal som maéter bankers prestation
utifran kapitaltickning och likviditet. Studien visar att det finns ett positivt signifikant
samband mellan europeiska bankers redovisade kassafloden fran investeringsverksamhet, fritt
kassaflode, finansieringsverksamhet och totalt kassaflode och det traditionella nyckeltalet som
mater bankers 16nsamhet, rintabilitet pd genomsnittligt eget kapital. Det finns dock inget
signifikant samband mellan bankers kassaflode frén 16pande verksamhet och nyckeltalet
rantabilitet pd genomsnittligt eget kapital. Resultatet av studien visar dven att det finns ett
negativt signifikant samband mellan europeiska bankers redovisade kassafloden fran
investeringsverksamhet, fritt kassaflode, finansieringsverksamhet och totalt kassaflode och
lonsamhetsmattet kostnad/intéikt. Det finns dock inget signifikant samband mellan bankers
kassaflode fran lopande verksamhet och nyckeltalet kostnad/intékt. Studien visar dven att det
inte finns nagot signifikant samband mellan de europeiska bankernas nyckeltal réntabilitet pa
genomsnittliga totala tillgangar och deras samtliga fem redovisade kassafloden. Resultatet av
studien visar dven att det finns ett positivt signifikant samband mellan europeiska bankers
samtliga redovisade kassafloden och de tvd resultatmatten rorelseresultat och resultat efter
skatt.

Detta kan jamforas med sambandet mellan de redovisade kassaflodena frn europeiska foretag
som inte dr banker och nyckeltalen rantabilitet pa eget kapital, rantabilitet pa totala tillgangar,
rorelseresultat och resultat efter skatt. Resultatet av studien visar pé ett positivt signifikant
samband mellan de europeiska foretagens kassaflode fran I6pande verksamhet,
investeringsverksamhet, fritt kassaflode och totalt kassaflode, och det traditionella nyckeltalet
som madter foretags finansiella prestation, réntabilitet pa totala tillgdngar, samt de tva
resultatmatten rorelseresultat och resultat efter skatt. Det finns inget signifikant samband
mellan de europeiska foretagens nyckeltal rantabilitet pad eget kapital och deras redovisade
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kassafloden. Studiens resultat visar dven att det inte finns ndgot signifikant samband mellan
de europeiska foretagens redovisade kassaflode fran finansieringsverksamhet och ndgot av de
fyra undersokta nyckeltalen, réntabilitet pd eget kapital, rintabilitet pa totala tillgdngar,
rorelseresultat och resultat efter skatt.

Eftersom studiens resultat visar att det finns signifikanta samband mellan europeiska bankers
redovisade kassafloden och traditionella nyckeltal som méter bankernas lonsamhet och
resultat, kan vi ddrmed dra slutsatsen att man utifran kassaflodesanalysen fran banker kan fa
indikationer pad bankens lonsamhet och resultat. Utifran resultatet av vér studie kan vi visa att
det finns ett virde for anvdndaren av redovisningen att bankerna redovisar en
kassaflodesanalys. Vér studie har dirmed kommit fram till en annan slutsats &n Berggren,
Carlenius & Pantzar (1999) vars undersokning visade att bankernas redovisningsansvariga
och analytikerna var 6verens om att kassaflodesanalys inte ar relevant for banker. Den stodjer
inte heller Rapoports (2009) pastdende att kassaflodesanalysen idag inte méter finansiell
styrka.

Vi kan dven dra slutsatsen att de europeiska bankernas kassaflode frén 16pande verksamhet
dock inte ger anvdndaren av redovisningen nigon indikation pd bankens 16nsamhet. Resultatet
av studien visar ocksa att det inte finns nagot signifikant samband mellan de europeiska
bankernas kassaflodesanalys och de finansiella nyckeltal som é&r specifika for bankernas
verksamhet och som méter deras kapitaltickning och likviditet. Vi kan dédrmed dra slutsatsen
att kassaflodesanalysen s& som den dr utformad idag inte fingar de finansiella prestationer
som &r specifika for just bankernas verksamhet.

Studiens resultat visar dven pd att de signifikanta sambanden mellan traditionella nyckeltal
som madter europeiska fOretags prestationer utifran lonsamhet och resultat och deras
redovisade kassafloden skiljer sig mot de signifikanta sambanden mellan bankernas
redovisade kassafloden och deras finansiella nyckeltal. Vi kan ddrmed dra slutsatsen att
kassaflodesanalysen for banker skiljer sig frdn andra foretag, vilket ligger i linje med Sandell
(2008) som pekar pa den grundldggande skillnaden mellan bankverksamhet & ena sidan och
tillverkande foretag, handelsforetag och tjinsteforetag & andra sidan. Kassaflode frén 16pande
verksamhet och kassaflode fran finansieringsverksamhet séger inte samma sak f6r banker som
for andra foretag. Torfason (2012) menar att bankerna ansag att en kassaflodesanalys blir
ologisk och inte ldmpar sig for verksamheten i en bank eftersom deras produkt utgors av
likvida medel. Resultatet av var studie visar att anvindaren av redovisningen bor tolka
kassaflodena hos banker annorlunda jamfort med kassaflodena hos andra foretag.
Kassaflodesanalysen hos banker behdver dirmed inte vara ologisk och oldmplig beroende pa
hur man tolkar kassaflodena.
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6. Studiens bidrag

Torfason (2013) har atergivit kritik fran banker och andra organisationer mot att banker skall
redovisa kassaflodesanalys. Kritiken bottnar i verksamhetens sdrart i banker och i ett
inkonsistent regelverk. Mulford & Comiskey (2009) har ldmnat ett bidrag avseende
kassaflodesanalysens jimforbarhet mellan banker kopplat till den valfrihet vid klassificering
som regelverket mdjliggor. Var undersokning vill 1dmna ett bidrag till fragan huruvida
kassaflodesanalysen kan ge anvindaren nigon virdefull information eller inte, vilket gors
genom att undersdka 1 vilken utstrickning redovisade kassafloden korrelerar med de
finansiella prestationer som i banker méts med finansiella nycketal. Vilka samband och icke-
samband som patrdffas beror till véldigt stor del pd hur de undersokta bankerna valt att
klassificera sina kassafloden till verksamhetens olika aktiviteter lopande verksamhet,
investeringsverksamhet och finansieringsverksamhet. Som forklaringar till funna samband
respektive icke-samband gors kopplingar till bland annat Torfasons och Mulford &
Comiskeys ovan ndmnda studier.

Anda sedan 80-talet har det varit osékert om kassaflddesanalysen banker upprittar egentligen
fyller ndgon funktion for dess anvédndare. Enligt IASBs forestdllningsram skall redovisningen
vara relevant for att kunna vara anvéndbar som beslutsunderlag for redovisningens anvdndare
befintliga och potentiella investerare, langivare och andra kreditgivare. Vér studie visar pa att
kassaflodesanalysen for banker kan ge relevant information och darigenom vara anvéndbar.
Eftersom undersokningen visar pad signifikanta samband mellan bankers kassafloden och
resultatmétt kan kassaflodena anvidndas som ett kompletterande maétt pa bankers prestation.
Det krédvs dock en medvetenhet kring bankers unika verksamhet i vilken varuflédena bestér av
likvida medel istéllet for — som 1 Gvriga foretag, av fysiska produkter — for att forstd hur
kassaflodesanalysens tre olika kategorier ska tolkas. Hiar pekar nidmligen var studie pa att
redovisade kassafloden skiljer sig at mellan banker och Ovriga foretag. Som indikation pa
finansiell prestation har kassafloden frin finansieringsverksamheten for banker en storre roll,
och kassafloden fran 16pande verksamhet en mindre roll, 4n vad de har for 6vriga foretag.

Medvetenhet kring bankens sérart dr ocksd av vikt for att forsta olikheterna mellan banker och
Ovriga foretag som studiens pétriffade samband mellan kassafloden och lénsamhetsmatt
vittnar om. Endast for banker finns signifikanta samband mellan kassafloden och 16nsamhet
mitt utifrdn eget kapital (ROAE), och endast for vriga foretag finns signifikanta samband
mellan kassafloden och I6nsamhet maétt utifrdn ett foretags totala tillgdngskapital (ROAA).
Eftersom det finns signifikanta samband béde for banker och Ovriga foretag mellan
kassafloden och studiens resultatmétt (tdljaren 1 ROAE och ROAA), borde olikheten i1
sambanden relaterade till 16nsamhetsmatten bero pa bankers och Ovriga foretags olika
kapitalstruktur (ndmnaren 1 ROAE och ROAA).

Vad som ligger till grund for studiens slutsats &r ett synsétt dir begreppet relevans hinger
samman med information om finansiell prestation. Utgdngspunkten dr om en investerare kan
ha ndgon nytta av information om en banks kassafloden ndr denne utvirderar en banks
finansiella prestationer — bade bakét och framit i tiden. Det dr ett av mojligen flera sitt att
definiera relevans. Andra aspekter dn finansiella prestationer som ocksa skulle kunna utgora
utgdngspunkt vid utvdrdering av en bank har inte beaktats i studien.
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7. Forslag till fortsatt forskning

7.1. Klassificering av aktiviteter

Var studie kan inte uttala sig om hur de faktiska forklaringarna till studiens pavisade samband
respektive icke-samband ser ut. En kartliggning over dessa kan goras genom att studera
bankernas enskilda kassaflodesrapporter och ga till botten med hur klassificering av bankens
aktiviteter gors 1 praktiken. Vad som skulle behova klarldggas for att forsta de bakomliggande
orsakerna till sambanden, &r i vilken utstrackning klassificeringen kan ségas vara utford pa ett
konsekvent sdtt over tid for en och samma bank, men ocksd hur mycket klassificeringen
skiljer sig at mellan bankerna. En sddan fOrstaelse for hur banker klassificerar skulle ge
ytterligare ett bidrag till frdgan huruvida kassaflodesanalysen i banker dr vérdefull for
anvindare eller inte.

7.2.  Kassaflode fran bankens karnverksamhet

Enligt TAS 7 skall foretagets huvudsakliga intdktsgenererande verksamhet uttryckas i
kassaflode fran lopande verksamhet. Var undersékning visar samband som pekar pd att det
eventuellt inte endast dr kategorin 16pande verksamhet som har den funktionen idag. Vér
studie foresldr darfor att det finns anledning att vidare undersoka i1 vilken utstrickning
standardens nuvarande klassificeringsregler korrekt lyckas fanga bankers egentliga
kérnverksamhet 1 kategorin kassaflode frdn 16pande verksamhet. Orsakerna kan sokas 1 en,
som niamnt ovan i avsnitt 7.1, kartldggning av bankernas klassificering av deras aktiviteter.

For normgivarna handlar fragan pé ett djupare plan om i vilken utstrackning kassaflode fran
l6pande verksamhet borde vara harmoniserat med resultatrdkningen. Enligt Torfasons (2013)
atergivning diskuterades harmonisering i remissbreven med argument at bada héallen.
Antingen betraktas kvalitéten och formédgan hos kassaflode fran lopande verksamhet att
fungera som ett jamforelsematt mot mattet nettoresultat, som mest efterstravansvért (Falkman,
2000a), eller ocksd utgdrs ledstjirnan av fOrstaelsen for kassaflodena. Oavsett om det
foreligger samband eller ej mellan kassafloden och bankers finansiella prestationsmétt, som
var studie undersokt, kanske kassaflodena kan ge andra typer av signaler som ocksa kan vara
av virde. Att exempelvis kassafloden fran lopande verksamhet visar negativa virden i
kombination med positiva nettoresultat, vilket Torfason (2013) funnit, kan tyckas vara
anmarkningsvart utifrdn standardens syfte, men kan trots detta 4nda utgora viktig information.

7.3.  Justeringar av kassaflodet

En forutsittning for att kassaflodesredovisningen skall kunna vara konsekvent over tid och
jdmforbar mellan banker, avgors av hur reglerna dr utformade. Mulford & Comiskey (2009)
foreslar en Oversyn av reglerna i standarden for rapporten over kassafloden for att kassaflode
fran 16pande verksamhet ska kunna bli mer jamforbart mellan banker. Att denna jamforbarhet
uppnas ar ocksa en del av syftet med IAS 7 enligt standardens punkt 4. Generaliserbarheten
och giltigheten i deras studie skulle kunna provas genom en liknande undersdkning Over
motsvarande banker i Europa. Justeringar, 1 enlighet med de som gjordes for kassaflode fran
l6pande verksamhet i amerikanska banker, skulle om de tillimpades pa motsvarande satt pa
europeiska bankers kassaflode mdjliggora en undersokning om kassaflodet skulle bli mer
jdmforbart dven mellan banker i Europa.
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7.4. Direkt och indirekt metod

En stor del av asikterna som aterfinns 1 remissvaren fran 1980-talet i USA bestod 1 att forklara
varfor en redovisning av kassafloden i banker utifran direkt metod skulle gora att standardens
syfte uppfylls i hogre utstrickning &n vad indirekt metod gor (Torfason, 2013). En
jamforelsestudie mellan banker som tillimpar olika metoder behdver goras for att undersoka
skillnaderna som uppstér i hur vél kassaflodesanalysen kan anvéndas som informationskilla.
Informationen behdver enligt standardens syfte kunna vara till anvindning for att urskilja
bankens formaga att skapa likvida medel, vilket borde kunna goras lattare om metoden lyckas
hélla isér bankens och kundens kassafloden (Torfason, 2013). Slutligen ska informationen
enligt standardens syfte d&ven kunna utgdra ett mervérde i forhallande till nettoresultatet d& det
géller att sdga ndgot om bankens I6pande verksamhet, samt att kunna utgora underlag for att
prognosticera framtida kassafloden.
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9. Bilagor

Bilaga 1.

Urval eruopieska banker

Bank Land
1. | BNP Paribas Frankrike
2. | Société Générale Frankrike
3. | UniCredit SpA Italien
4. | Nordea Bank AB (publ) Sverige
5. | Standard Chartered Plc Storbritannien
6. | Skandinaviska Enskilda Banken AB Sverige
7. | Svenska Handelshanken Sverige
8. | Crédit Industriel et Commercial - CIC Frankrike
9. | Banca Monte dei Paschi di Siena SpA-Gruppo Monte dei Paschi di Siena | ltalien
10. | Swedbank AB Sverige
11. | Banco Espirito Santo SA Portugal
12. | Banca popolare dell'Emilia Romagna Italien
13. | Banco BPI SA Portugal
14. | Banca Popolare di Sondrio Societa Cooperativa per Azioni Italien
15. | Credito Emiliano SpA-CREDEM Italien
16. | Credito Valtellinese Soc Coop Italien
17. | DVB Bank SE Tyskland
18. | EFG International Schweiz
19. | SpareBank 1 SR-Bank Norge
20. | Banca popolare dell'Etruria e del Lazio Soc. coop. Italien
21. | SpareBank 1 SMN Norge
22. | Banco di Sardegna SpA Italien
23. | Sparebank 1 Nord-Norge Norge
24. | Banco Desio - Banco di Desio e della Brianza SpA Italien
25. | Banca Generali SpA-Generbanca Italien
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Bilaga 2.

Urval europeiska foretag

Foretag Land
1. | VEOLIA ENVIRONNEMENT Frankrike
2. | SUEZ ENVIRONNEMENT COMPANY SA Frankrike
3. | PRYSMIAN S.P.A. Italien
4. | HOME RETAIL GROUP PLC Storbritannien
5. | PARMALAT SPA Italien
6. | PETROFAC LIMITED Storbritannien
7. | SPORTS DIRECT INTERNATIONAL PLC Storbritannien
8. | IMPLENIA AG Schweiz
9. | KERNEL HOLDING S.A. Luxemburg
10. | OUTOTEC OVYJ Finland
11. | FRESNILLO PLC Storbritannien
12. | GLOBALTRANS INVESTMENT LTD Cypern
13. | WH SMITH PLC Storbritannien
14. | ANSALDO STS S.P.A. Italien
15. | AFREN PLC Storbritannien
16. | WACKER NEUSON SE Tyskland
17. | ASCOPIAVE S.P.A. Italien
18. | KENTZ CORPORATION LIMITED Storbritannien
19. | MECOM GROUP PLC Storbritannien
20. | ALMIRALL, S.A. Spanien
21. | ESSENTRAPLC Storbritannien
22. | HOCHSCHILD MINING PLC Storbritannien
23. | VOCENTO SA Spanien
24. | SALMAR ASA Norge
25. | MEYER BURGER TECHNOLOGY AG Schweiz
26. | KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI A.S | Turkiet
27. | BWG HOMES ASA Norge
28. | SONGA OFFSHORE SE Cypern
29. | WEST CHINA CEMENT LIMITED Storbritannien
30. | DIASORIN S.P.A. Italien
31. | LOOSER HOLDING AG Schweiz
32. | TEREX MATERIAL HANDLING & PORT SOLUTIONS AG Tyskland
33. | SALAMANDER ENERGY PLC Storbritannien
34. | AMERICAN SHIPPING COMPANY ASA Norge
35. | AVANTI COMMUNICATIONS GROUP PLC Storbritannien
36. | WOOLWORTH (CYPRUS) PROPERTIES PUBLIC LIMITED | Cypern
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Bilaga 3.
Kassaflédesanalys, indirekt metod

Giller for foretag 1 allménhet, d&ven banker inkluderat. Vad som inte inkluderas 1
uppstillningen, men som skall 1dmnas av foretagen, dr ytterligare en kolumn med jamforande
virden frén foregaende period.

Cash flows from operating activities

Profit before taxation X
Adjustments for:
Depreciation X
Foreign exchange loss X
Investment income X
Interest expense (x)
X
Increase in trade and other receivables )
Decrease in inventories X
Decrease in trade payables (x)
Cash generated from operations X
Interest paid x)
Income taxes paid (x)
Net cash from operating activities X

Cash flows from investing activities

Acquisition of subsidiary X net of cash aquired (Note A) x)
Purchase of property, plant and equipment (Note B) (x)
Proceeds from sale of equipment X
Interest received X
Dividends received X
Net cash used in investing activities X

Cash flows from financing activities

Proceeds from issue of share capital X
Proceeds from long-term borrowings X
Payment of finance lease liabilities x)
Dividends paid® (x)
Net cash used in financing activities X
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Net increase in cash and cash equivalence
Cash and cash equivalents at beginning of period (Note C)

Cash and cash equivalents at the end of period (Note C)

(a) This could also be shown as an operating cash flow

Kalla: IFRS - consolidated without early application (2012)
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Bilaga 4.
Kassaflodesanalys for finansiella institutioner, direkt metod

Bilaga 4 giller enbart finansiella institut. Vad som inte inkluderas i uppstéllningen, men som
skall lamnas av foretagen, ér ytterligare en kolumn med jimforande virden fran foregaende
period.

Cash flows from operating activities
Interest and commission receipts

Interest payments

Recoveries on loans previously written off
Cash payments to employees and suppliers

X X X X

X

Short-term funds

Deposits held for regulatory or monetary control purposes
Funds advanced to customers

Net increase in credit card receivables

Other short-term negotiable securities

X X X X X

(Increase) decrease in operating assets:
Deposits from customers

Negotiable certificates of deposit X
Net cash from operating activities before income tax X
Income taxes paid (x)

x

Net cash from operating activities X

Cash flows from investing activities
Disposal of subsidiary Y

Dividends received

Interest received

Proceeds from sales of non-dealing securities
Purchase of non-dealing securities

Purchase of property, plant and equipment

X X X X X X

Net cash from investing activities X

Cash flows from financing activities

Issue of loan capital X
Issue of preference shares by subsidiary undertaking X
Repayment of long-term borrowings X
Net decrease in other borrowings x)
Dividends paid (x)

Net cash from financing activities X
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Effects of exchange rate changes on cash and cash equivalents
Net increase in cash and cash equivalence
Cash and cash equivalents at beginning of period

Cash and cash equivalents at the end of period

Kalla: IFRS - consolidated without early application (2012)
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