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Syftet med denna uppsats & att kartlagga i vilken utstrack-
ning kassafl0desanalyser, presenterade av borsnoterade fore-
tag i Sverige, & jamforbara. Syftet & vidare att identifiera
faktorer ur arsredovisningar som paverkar utformningen av
kassafl 6desanal yser.

Vi har anvant oss av en "tvastegsmetod”, som innebér att vi
forst har utformat en modell, som anvants som ett anays
verktyg for att samla in relevant information fran de kassa-
flodesanalyser, som presenterats i de utvalda foretagens ars-
redovisningar for & 2000. Dérefter har insamlad data fran
den statistiska undersokningen fangats upp i olika variabler
som sedan tolkats med hjalp av statistiska metoder. Vi har
altsa anvant oss av en kvantitativ metod dar empirin bestar
av data fran en statistisk undersokning bland foretag noterade
pa Stockholmshorsen.

Av var undersokning kan vi dra dlutsatsen att foretag redovi-
sar den information som ingdr i sjdva uppstallningen till kas-
safl6desanalysen pa ett sdtt som ger en hog jamforbarhet.
Déaremot haller jamforbarheten en 1&g niva gédlande de upp-
lysningar, frivilliga som obligatoriska, som ska redovisas i
samband med uppstalIningen. Vi har ocksa kunnat konstatera
att det finns ett flertal starka samband mellan vara forklaran-
de strukturvariabler och, framférallt, nivan pa frivilliga upp-
lysningar. Aven resultat- och marknadsvariablerna uppvisar
samband med frivilliga upplysningar. Den obligatoriska in-
formationen i kassaflodesanalyser déremot varierar ¢ med
dessa forklarande variabler utan haller samma niva.
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1 Inledning

1 Inledning

1.1 Bakgrund

For att investerare och andra intressenter i foretag ska kunna utfora sa bra inve-
steringsbeddmningar som mgjligt krévs det att olika foretag kan jamféras med
varandra pa ett réttvisande sitt. Helst ska jamforelser kunna goras oavsett vilken
bransch eller i vilket land ett foretag verkar. Att jamforbarhet & en viktig egen-
skap hos redovisningen syns inte minst pa att egenskapen tas upp som en av de
fyra viktigaste kvalitativa egenskaper som redovisningen ska ha enligt I1ASBs
Framework for the Preparation and Presentation of Financial Satements (Redo-
visningsradet 1995, p. 24). Det finns dock ett flertal olika orsaker som forsvéarar
jamforelser eller gor dem missvisande. Exempelvis & ofta internationella jamfo-
relser missvisande pa grund av att foretag i olika lander maste folja nationella re-
kommendationer, som i manga fall skiljer sig &. Detta kommer forhoppningsvis
att forandras till det béttre i takt med att |ASBs rekommendationer inforsi allt fler
lander, vilket ger en 6kad harmonisering. Harmoniseringen kommer dock troligen
inte att bli hundraprocentig, da redovisningen vaxer fram ur kulturella betingel ser
som & specifika for varje land (Artsberg 1992, s. 217). Detta kan vara anledning-
en till att IAS ofta anpassas till nationsspecifika forutséttningar, exempelvisi RR
6:99 déar undantag, avseende finansiell leasing, gors for juridiska personer (RR
6:99, p. 60). Nagot sdant undantag finns inte i IAS 17 som RR 6:99 bygger pa
(RR 6:99, p. 63). Men det finns ocksa omstandigheter som forsvarar jamforbarhe-
ten inom lander. De nationella redovisningsrekommendationerna lamnar ibland
olika forslag pa hur en ekonomisk transaktion eller handelse ska redovisas, ater-
nativt stélls otydliga klassificeringsgrunder upp som leder till subjektiva bedém-
ningar och i slutdndan ger den redovisningsskyldige stort utrymme att gév vélja
redovisningsmetod. Exempel pa detta & RR 7 som ger foretagen valméjlighet att
anvanda direkt eller indirekt metod vid uppréattande av kassaflddesanalys (RR 7,
p. 16) samt RR 8 dér "indikatorerna’ for klassificering av utlandsverksamheter,
som gdlvstandiga eller integrerade, & vaga och ger stort utrymme for subjektiva
beddmningar (RR 8, p. 15).

Att jamfora tva foretag utifran deras balans- och resultatrakningar kraver ingaende
granskning och en gedigen kunskap da redovisningsinformationen blivit mer och
mer komplex och detaljrik (Falkman 2000, s. 13). Enligt Falkman (Ibid.) innebéar
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detta inga storre problem for kvalificerade |&sare, men andra intressenter stoter pa
storre problem da de saknar den nodvandiga kunskap som kravs for att tolka
resultat, gora riktiga bedémningar och kunna bedéma foretagets framtidsutsikter.
En |6sning pa problemet ar att |agga storre vikt pa foretagens kassafl 6desanal yser.
Till detta finns framforallt tva orsaker: For det forsta kan man, genom att titta pa
foretagens tidigare kassafl6den, bedéma deras framtida intjaningsformaga, det vill
sdga vad foretaget kan komma att bidra med till sina égare i framtiden (RR 7, p.
1). Den andra anledningen &r att en kassafl6édesanalys endast visar vilka in- och
utbetalningar som foretaget haft under den aktuella perioden och "inte paverkas
av skillnader i tillampade redovisningsprinciper” (Ibid.) och kan darfor anses vara
mer objektiv an balans- och resultatrékningen. Har finns exempelvis inte den vér-
deringsproblematik som paverkar balansrakningen och leder till olika stora av-
skrivningar i resultatrakningen.® Inte heller &terspeglas avséttningar som gors for
befarade framtida forluster.? M&nga problem, som stor jamforbarheten i samband
med tolkningar, valmajligheter och bedomningsfrégor undviks alltsavid analys av
kassafl 6den. Resonemanget ovan stéds av en undersokning gjord bland 14 analy-
tiker vid fondkommissionarsforetag dar 12 anser att kassaflodet &r viktigare an
vinsten (Adolphson 1999, 28f). De lyfter fram skalen att vardet paforetaget &r lika
med dess framtida kassafl6de, kassaflodet & mer objektivt, kassafl6det paverkas
inte som vinsten av olika redovisningsmetoder samt att kassafl6det tar storre han-
syntill expansion i form av betalningar for investeringar och rérelsekapital (1bid.).

111 Kassafl 6desanal ysens historia

Analyser av foretags betalningsfléden har enligt Falkman (2000, s. 51) funnits i
140 & och det var ett engelskt foretag som 1862 var forst med att redovisa forand-
ringar i kassa och banktillgodohavanden. Det dr6jde dock mer &n hundra ar, anda
till 1971, da det forsta kravet kom i USA pa att dven en kassafl 6desanalys skulle
bifogas tillsammans med de arliga balans- och resultatrékningarna (Schroeder et
al 1998, s. 220). Utvecklingen av dagens kassafl 6desanalyser skedde till en borjan
framst i praxis. Revolutionerande var den rapport, presenterad av U.S. Steel Cor-
poration 1902, som utgick fran nettoresultatet i resultatrakningen varifran juster-
ingar gjordes for icke likviditetspaverkande transaktioner. (Falkman et al 1995, s.
35) Forst i borjan pa 1900-talet gjorde finansieringsanalysen entré i akademiska
kretsar (A. a, s. 34). Forsta varldskriget och den ekonomiska instabilitet som folj-
de gjorde likviditetsrapporten nbdvandig, varfor diskussionerna om finansierings-

! Falkman (2000, s. 14) konstaterar att skillnaden mellan nettoresultat och nettobetal ningsfl éde har
Okat drastiskt pa kort tid p& grund av att méngden periodiseringar har okat.

2 Ett aktuellt exempel pa nér ett foretags resultat paverkas stort av avséttningar & ABBs avséttning
paytterligare fem miljarder for befarade skadestand for skador orsakade av ashest. Denna avsitt-
ning "bidrar till att radera ut vinsten for 2001” (Olsson 2002).
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analysen naturligt 6kade i intensitet (A. a., s. 36). De tva personer som kom att
betyda mest for utvecklingen inom den akademiska varlden var Seymour Walton
och senare H. A. Finney som fortsatte i Waltons fotspar (Falkman 2000, s. 52).
Tidigare rédde en oklarhet bland praktiker om vilket begrepp som skulle anvan-
das, likvida medel eller rorelsekapital (Ibid.), men den rérel sekapitalbaserade lik-
viditetsrapport som Walton presenterade 1914, och som sedan utvecklades av
Finney, blev den mest accepterade och skilde sig obetydligt fran den som presen-
terades 1903 av U.S. Steel Corporation (lbid.).

Forst i borjan pa 1960-talet kom finansieringsanalysen till Sverige, vilket Falkman
(et al 1995, 2000) tror var en reaktion pa den rekommendation som presenterades
av AICPA 1963. Néaringslivets borskommitté var forst med att ge ut ett forslag till
modell 1969 (Falkman 2000, s. 55). Denna modell rekommenderades sedan i
FARs rekommendation nr 10, " Finansieringsanalyser” (Ibid.), som kom 1970 och
gdllde anda till och med 1998, da den ersattes av Redovisningsradets rekommen-
dation "RR 7 Redovisning av kassafloden”.

1.2 Problematisering

Den forsta januari 1999 trddde RR 7 Redovisning av kassafloden i kraft. Rekom-
mendationen innehaller Redovisningsradets regler for hur kassafl 6desanalyser ska
utformas. | "Forord till Redovisningsradets rekommendationer” skriver Redovis-
ningsradet att dess rekommendationer baseras pa IAS som ges ut av IASC (nume-
ra IASB) (FAR 2001, s.547). IASBs uppdrag &r att verka for internationell har-
monisering av redovisningsprinciper och deras rekommendationer baseras pa
Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements (A. a.,
S. 547f). Eftersom jamforbarhetskriteriet intar en central plats i detta ramverk &r
altsa ett av huvudsyftena med RR 7 att verka for en okad jamforbarhet Gver tiden
och mellan foretags kassafl 6desanal yser. Rekommendationen ska verka for att 6ka
jamforbarheten bade internationellt och nationellt, men lever rekommendationen
verkligen upp till dessakrav? Vid en jamférel se med internationella rekommenda:
tioner s skriver Redovisningsrddet att RR 7 "dverensstammer i alt vasentligt
med International Accounting Standards Committee’s rekommendation IAS 7,
Cash Flow Statements’ (RR 7, p. 41). Det visar sig dock att en del avvikelser f6-
rekommer, till exempel férordar IAS 7 att kassafl6desanalyser uppréttas enligt
den direkta metoden medan RR 7 inte férordar nagon av den direkta eller den in-
direkta metoden (RR 7, bilaga 2). Forutom denna finns ytterligare ett par skillna-
der jdmfort med IAS 7. Dessa skillnader & dock inte av avgdrande betydelse, men
om varje land som infor IAS 7 skriver om nagra punkter uppstar snart brister i
jamforbarheten mellan foretag fran olikalander.
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Pa det nationella planet borde rekommendationen kunna harmonisera redovis-
ningen av kassafléden och skapa en god plattform for jamforelser mellan foretag.
Enligt Rundfelt (2001) & verkligheten inte s enkel. | Trender i borsbolagens
arsredovisningar 2000 analyserar Rundfelt hur de 30 storsta borsforetagen i Sve-
rige foljer RR 7 i sina arsredovisningar for 1999. De slutsatser man kan dra av
Rundfelts analys ar att det finns ett flertal skillnader mellan féretagens kassafl6-
desanalyser som forsvarar jamforbarheten mellan foretagen. Exempelvis anvands
bland de 30 studerade foretagen sex olika ingangsbegrepp for kassafl desanal ysen
enligt den indirekta metoden, plus Investor som Rundfelt anser anvanda direkt
metod (Rundfelt 2001, s. 73). Bara 18 foretag anger betalda rantor, vilket kravs av
RR 7 punkt 26 och endast 12 foretag definierar likvida medel enligt RR 7 punkt
38. Rundfelt & inte ensam om att hitta skillnader mellan foretags kassafl 6desana-
lyser. Olson et al (1998) presenterar en undersokning, baserad pa Brunmarker och
Jacov® fr8n 1997, som visar att séttet att indela sin kassaflédesanalys har férand-
rats drastiskt. 1985 anvande sig 35 % av de studerade foretagen pa Stockholms-
borsens A-lista av den sektorsindelade kassafl6desanalysen. Tio ar senare, 1995,
hade siffran Okat till 72 %. VVart att notera & att RR 7, som kréver en sektorsinde-
lad kassafl6desanalys (RR 7, p. 2, 8), trédde i kraft forst den 1 januari 1999. An-
markningsvart & ocksa att FAR nr 10, som kom ut redan 1970 och gallde &nda
fram till att RR 7s ikrafttrédande 1999, foreskriver den traditionella indelningen
(Adolphson 1999, s. 16, FAR nr 10, RR 7, p. 42). En stor del av foretagen pa
Stockholmshdrsen har alltsd, i strid med géllande svenska rekommendation, 6ver-
gétt fran den traditionella indelningen till forman for sektorsindelningen. Orsaken
till detta fenomen &r troligen de av FASB och IASB nyast utgivna rekommenda-
tioner pd omrédet som kom 1987 respektive 1992 (Olson et al 1998, SFAS 95,
IAS 7). Trots denna forklaring sa kvarstar problematiken med att jamforbarheten
mellan foretagen pa A-listan under 1985-1995 foérsamrades radikalt. Sarskilt om
man vid jamforelser mellan foretag utgar fran att de foljer gdllande rekommenda-
tioner.

Studierna ovan utgar bada fran foretag pa Stockholmshorsens A-lista. Rundfelt
(2001, s. 65) begransar sig till och med mer @n sd och studerar bara de trettio
storsta foretagen. Vidare strécker sig den undersokning som Olson et al (1998)
presenterar fran 1985 till 1995 medan Rundfelts undersdkning ar bland arsredo-
visningar fran 1999. Jamfort med dessa bada undersokningar skiljer sig denna
uppsats pa ett par avgorande punkter. Istdlet for att begransa sig till de storsta
borsforetagen, vars kassafl0desanalyser mycket val kan skilja sig fran de mindre
foretagens, kommer denna studie att ta fasta pa Stockholmsbdrsen som helhet. Det
finns ocksa en skillnad i tidsperspektiv jamfort undersbkningen som presenteras i

% Magisteruppsats i foretagsekonomi vid Internationella Handelshdgskolan i Jonkoping: ” Finansie-
ringsanalysens forandring under perioden 1985-1996".
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Olson et al (1998), vilken stracker sig dver en tiodrsperiod och jamfor forandring-
en i foretagens kassafldesanalyser fran ar till ar. Under perioden 1985 till 1995
fanns heller inte RR 7 som regelverk for kassafl 6desanal ysens utformning. Rund-
felts undersokning omfattar arsredovisningar fran 1999, vilket var det forsta aret
som foretagen behovde folja rekommendationen. Det &r inte pa nagot satt givet att
alla borsnoterade foretag i Sverige under rekommendationens forsta & anpassade
sig till denna. Kanske har de hunnit gora dettai sina arsredovisningar for & 2000,
vilka kommer att studerasi denna uppsats.

Pa Ekonomihdgskolan vid Lunds universitet har ett antal uppsatser kommit fram
till liknande slutsatser som Rundfelt och Olson presenterar. Asp et al (2001) har
genomfort en undersokning dar de just tagit sikte pajamforbarheten mellan kassa-
flodesanalyser. De fragar sig om "RR 7s flexibilitet medfort att det uppstatt sva-
righeter vid jamforelser mellan olika foretags kassafl6desanalyser inom samma
bransch?’ (Asp et al 2001, s. 3). Efter att ha studerat 18 féretag i branscherna me-
dicinsk teknisk industri, data- och IT-konsulter och tjansteforetag konstaterar de
att "jamforelser av kassafl odesanalyser kan vara svéra att gora p.g.a. RR 7s flexi-
bilitet pa vissa omraden” (A. a, s. 45). Vidare konstaterar forfattarna att bland
annat att ingangs- och medelsbegrepp varierar samt att jamforbarheten inom en
bransch inte &r béttre &nh mellan branscher (A. a, s. 44, 46). En annan studie, av
Arvidsson et al (2001), har studerat kassafl6desanalyser utifran upplysningskrav.
Har har 100 svenska koncerner studerats och den slutsats av studien som forfat-
tarnadrar & att 75 % av de studerade foretagen inte foljer upplysningskraven fullt
ut (Arvidsson et al 2001, s. 3, 40). Aven denna studie kommer altsa fram till att
det finns variationer i hur foretag uppréttar sina kassafl6desanalyser, vilket leder
till problem med jamforbarheten foretagen emellan.

Asp et al (2001) tar, precis som denna uppsats, upp jamforbarheten hos kassaf|6-
desanalyser. Det finns dock ett par avgorande skillnader; Asp et al inriktar sig pa
skillnader i jamférbarheten inom och mellan branscher pa ett mycket mer utprag-
lat sétt an vad som &r fallet i denna undersokning. De anvander sig ocksa av en
annorlunda metod da de studerar ett litet antal foretag inom vissa branscher, me-
dan denna studie kommer att omfatta hela Stockholmsbdrsen. Avslutningsvis ba-
seras deras empiri pa arsredovisningar fran & 1999. Arvidsson et al (2001) an-
vander sig dven de av 1999 ars arsredovisningar. Den storsta skillnaden mot un-
dersbkningen i denna uppsats &r dock att dessa forfattare har upplysningskrav som
det centrala syftet med sin undersokning, &ven om en jamforbarhetsdiskussion
ocksafors. Tyvarr tycker vi oss finna vissa brister i Arvidsson et al (2001) metod,
som gor resultatet mindre gangbart och darmed, i &nnu hogre grad, motiverar un-
dersbkningen i denna uppsats. For det forsta utgors undersdkningspopul ationen av
"svenska koncerner” och har bestamts till 339 stycken (Arvidsson et al 2001, s.
3). Den forsta fraga vi stéller oss & hur de lyckats faststélla och identifiera ala
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individer i en sddan svarfangad population, exempelvis jamfort med alla svenska
borsforetag. Konstateras kan ocksa att undersokningspopul ationen skiljer sig fran
denna undersoknings population. Ur population har de tagit ett stickprov pa 100
foretag och sdger att "det kan anses att 100 foretag &r tillrackligt for att kunna dra
generella slutsatser” (Arvidsson et al 2001, s. 3). Har stéller vi oss fragande till
hur stickprovet har genomférts och vilken signifikansniva forfattarna avser att fa
fram med denna stickprovsstorlek. Av formeln for stickprov ur andliga populatio-
ner, se avsnitt 2.1.3, framgar att ur en population pa 339 maste stickprovet vara
193 foretag om en statistisk felmarginal pa 5 % ska uppnas. Visserligen & under-
sokningen tillrackligt stor for att klara en felmarginal pa 10 %, men vardet pa slut-
satserna, av en understkning med denna signifikansniva, & inte lika stora. Av-
slutningsvis finns en stor likhet mellan Asp et al, Arvidsson et al och var studie,
vilken & metoden som anvands och innebar att en modell eller checklista upprét-
tas for att anal ysera kassafl 6desanal yserna.

Med resultaten fran de ovan diskuterade studierna i bagaget kan man konstatera
att det finns problem forknippade med jamférbarheten hos kassafl6desanal yser.
Studierna utgar, som redan konstaterats, fran skilda populationer ur svenskt nar-
ingdliv, men alla kommer fram till liknande resultat. Ingen av dem ger dock nagon
heltackande bild av hur jamforbarheten mellan kassaflodesanalyser forhaller sig,
vilket motiverar denna studie som pa ett mer omfattande sétt kartlagger hur jam-
forbara kassafl 6desanal yser egentligen & mellan féretag. De ovan namnda studi-
erna kommer inte heller fram till négra generella slutsatser till vad jamforbarhets-
problemet egentligen beror pa. Kanske &r det sa att det finns branschpraxis som
leder till avvikelser fran RR 7, men samtidigt forbéttrar jamforbarheten inom
branscher. Kanske vill foretagen vanda och vrida pa kassaflodesanalysen pa ett
sadant sétt att ett daligt kassaflode eller daligt resultat framstar i béttre dager. Med
det relativt tydliga regelverk som finns kan man ocksa fraga sig varfor foretagens
revisorer inte papekar och formér foretagen att rétta till avvikelser fran RR 7, vil-
ket for tankarna till revisionsbyraerna och fragan om vissa av dem tillater storre
avvikelser fran galande rekommendationer. | enlighet med detta resonemang
kommer denna undersokning att ga ett steg langre an tidigare namnda studier, och
identifiera vilka faktorer, utlasbara ur foretagens arsredovisningar, som paverkar
utformningen av kassafl 6desanal yserna.

De tva huvudfragor som denna uppsats utgar fran &r:

e Hur jamforbara &r kassafl 0desanalyser presenterade av borsnoterade foretag i
Sverige?

e Vilkafaktorer, som kan utldsas ur arsredovisningar, paverkar utformningen av
kassafl 6desanal yser?
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1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att kartldgga i vilken utstrackning kassafl6desanaly-
ser, presenterade av borsnoterade foretag i Sverige, & jamforbara. Syftet &r vidare
att identifiera faktorer ur arsredovisningar som paverkar utformningen av kassa-
flodesanal yser.

1.4 Avgransningar

Vi har valt att avgrénsa uppsatsen till att studera foretag noterade pa Stockholms-
borsen. Det finns tva anledningar till denna avgransning; for det forsta utgor
Stockholmsbdrsen en bra grund for att faststalla undersokningspopulationer, for
det andra s& omfattas framforallt borsnoterade foretag av Redovisningsradets re-
kommendationer (FARs samlingsvolym 2001, s. 548) och darmed RR 7. Dessut-
om kraver Noteringsavtalet till Stockholmsborsen att féretagen foljer Redovis-
ningsrédet, da det faststéller att: ” Arsredovisning, bokslutskommuniké samt del-
arsrapporter skall vara uppréttade i enlighet med tillamplig lag eller annan forfatt-
ning samt enligt god redovisningssed for aktiemarknadsbolag. Avvikelse frén Re-
dovisningsradets rekommendationer av icke ovasentlig betydelse skall omndmnas
under rubriken ’redovisningsprinciper’. Avvikelsen skall motiveras.” (Stock-
holmsbérsens hemsida: Noteringsavtalet bilaga 1, p. 8). Vi har ocksa valt att be-
gransa oss till att studera arsredovisningar for & 2000. Det hade givetvis varit
intressant att studera rykande féarska arsredovisningar for 2001, men da inte alla
foretag har hunnit fardigstéla demi tid till var informationsinsamling, som inled-
des den 25 mars 2002, ser vi ingen annan majlighet an att anvanda de fran ar
2000. Eftersom RR 7 tréadde i kraft redan den 1 januari 1999 (RR 7, p. 42) innebér
detta dock inget problem gallande foretagens skyldighet att folja den nyaste
svenska normgivningen pa omradet. | de fall som foretagen redovisar koncernens
och moderbolagets kassafl0desanalyser | separata uppstaliningar har vi valt att
koncentrera oss pa koncernens uppstélining. For de av Stockholmsborsens fore-
tag, som inte ingdr i ndgon koncern, har vi daremot valt att studera moderbolagets
kassafl6desanalys, da vi anser att detta ger ett battre undersokningsresultat &n om
vi skulle utesluta dessa foretag.

15 Definitioner

Nedan definieras i vilken betydelse vi ser de tva viktigaste begreppen i denna
uppsats, jamforbarhet och kassafl 6desanalys.
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151 Jamf orbarhetsbegreppet

| denna uppsats anvander vi jamforbarhet utifran betydelsen i jamforbarhetskrite-
riet i IASBs Framework for the Preparation and Presentation of Financial Sate-
ments. IASB anger jamforbarhet som en av de fyra viktigaste kvalitativa egenska-
per som gor informationen i finansiella rapporter anvandbar fér anvandaren (Re-
dovisningsradet 1995, p. 24). Jamforbarhetskriteriet delas in i tva delar. Dels ska
ett foretags finansiella rapporter vara jamforbara dver tiden, dels ska olika fore-
tags finansiella rapporter kunna jdmforas med varandra. Jamforbarhet innebér att
anvandaren ska ges mojlighet att ”bilda sig en uppfattning om trender i féretagets
resultat och stéllning” genom att ”varderingsprinciper och presentationstekniker
for likartade transaktioner och andra handelser redovisas pa ett likformigt satt dels
i ett och samma foretag under en langre tid, delsi olika foretag” (Redovisningsré-
det 1995, p. 39). IASBs definition innebar dock inte att strikt likformighet ska
iakttas utan att foretag ska byta ut fordldrade redovisningsprinciper, som inte lever
upp till kraven pa relevans och tillforlitlighet, mot nya sddana, aven om jamfor-
barheten i viss méan blir lidande (Redovisningsradet 1995, p. 42).

| denna uppsats kommer fokus att ligga pa jamforbarhet mellan foretag, da empi-
rin kommer att koncentreras till arsredovisningar fran ett ar. Detta foranleder en
ytterligare specificering av denna del av jamforbarhetsbegreppet. Foretags finan-
siella rapporter kan vara jamforbara pa manga olika satt. Exempelvis kan jamfor-
barhet bygga pa branschpraxis, att finansiella rapporter innehaller utforliga for-
klaringar till hur foretag redovisat eller att normgivare sétter upp regelverk for hur
redovisningen ska utformas. | denna uppsats kommer vi att anvanda jamforbarhet
i betydelsen att foretag foljer géllande rekommendationer, framforallt Redovis-
ningsradets, och att de darigenom uppnér jamforbara finansiella rapporter. Detta
anser vi vara den mest anvandbara, och kanske den enda rimliga, definitionen av
jamforbarhetsbegreppet nar det, som i vart fall, ska appliceras pa ett stort antal
foretag. Skulle man istéllet forsoka jamfora Stockholmsborsens féretag genom att
studera vad varje foretag siger sig gora, utan att det finns ndgon generell standard,
skulle det forvisso vara mgjligt att rékna sig fram till jamforbara siffror for ett
fatal foretag, men nastan omajligt att gora generella jamforelser av nagot vérde.
Branschpraxis kan ocksa vara vardefull i vissa sammanhang, men nar vet man
egentligen nér ett foretag foljer en sadan praxis i tillracklig utstrackning for att
réttvisande jamforel ser ska kunna goras? Likasa uppstar problem nér jamforel ser
ska goras i ett storre sammanhang, som till exempel for en hel bors eller for ala
borser i Europa.
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15.2 Finansieringsanalys och kassafl 6desanalys

Enligt ARL (2 kap. 18) ska ett tredje boksutsdokumentet, vilket benamns finansi-
eringsanalys, bifogas arsredovisningen. | Redovisningsrédets rekommendation
talas det dock istéllet om kassaflodesanays (RR 7). Bade Adolphson (1999) och
Jarlebro (1998) namner problemet med tva begrepp och det réder delade meningar
om innebdrden av begreppen finansieringsanalys och kassafltdesanalys. En defi-
nition som vi anser & passande pa dessa aterfinnsi Carlson (2001, s. 183):

Finansieringsanalysen " [ ...] jamfor foretagets tillforda medel (t ex banklan) med
hur medlen har anvants (t ex investeringar) under perioden. Syftet ar att forklara
balansen i kapitalflédet, dvs hur olika medel som har anskaffats har anvants i
verksamheten.”

K assaflodesanalysen " [..] fokuserar pa forandringar av foretagets likviditet,
genom att dela upp verksamheten i olika sektorer (affarsverksamhet, rorel sekapi-
tal, investeringar och finansiering) som genererar eller binder likvida medel. Syf-
tet med analysen ar att forklara forandringen mellan periodens ingdende och ut-
gaende saldo av likvida medel.”

| den hér uppsatsen kommer vi dock uteslutande att anvanda oss av termen kassa
flodesanalys for bada varianterna, eftersom Redovisningsrédet valt att definiera
begreppen som synonyma (Adolphson 1999, s. 17). Kassaflodesanays & ocksa
den term som anvands i praxis sedan rekommendationen trédde i kraft, den 1 ja
nuari 1999 (RR 7, p. 42).

1.6 Disposition
Arbetets fortsatta disposition & som foljer:

2 Metod
| vart metodkapitel redogor vi for hur vi genomfort var statistiska undersokning
samt diskuterar vilkamajligafel och brister var metod kan innehdlla.

3 Referensram

Hér redogor vi for de viktigaste delarna av FASBs och |ASBs referensramar for
redovisningen. Den stérsta vikten laggs vid jamforbarhetsbegreppet. | kapitlet
diskuteras ocksa vilka anvandarna av kassafl 6desanayser &r.
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4 Lagar och rekommendationer

De normer som styr redovisningen av kassafldden har sitt ursprung i USA och har
via |ASB &ven nétt Sverige. | detta kapitel tar vi upp redovisningsregler pa omré-
det, i kronologisk ordning.

5 Modell och forklarande variabler

For att genomféra var analys har vi tagit fram en modell for att lyfta fram de vik-
tigaste delarna i de studerade foretagens kassafl 6desanalyser. For att komma fram
till faktorer som paverkar kassaflddesanalysers utformning kommer ett antal for-
klarande variabler att testas mot modellvariablerna. Vilka modell- och foérklarande
variabler vi valt att tamed motiveras och diskuterasi detta kapitel.

6 Empiri och analys
Kapitlet & uppdelat efter vara tva huvudfragor och innehaller bade presentation
av undersokningsresultatet, de statistiska test vi utfort samt analys av resultaten.

7 Sutsatser

| slutsatser avslutar vi denna uppsats genom att besvara vara tva huvudfragor ut-
ifran resultatet av var undersokning och var diskussion i kapitel sex.

10
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2 Metod

| detta kapitel redogors for den metod som anvéants i denna uppsats. Vi har anvant
0Ss av en "tvastegsmetod”, som innebar att vi forst har utformat en modell, som
anvants som ett analysverktyg for att samlain relevant information fran de kassa-
flodesanalyser, som presenterats i de utvalda foretagens arsredovisningar for ar
2000. Dérefter har insamlad data fran den statistiska undersokningen fangats upp i
olika variabler som sedan tolkats med hjalp av statistiska metoder. Vi har alltsa
anvant oss av en kvantitativ metod dar empirin bestdr av data fran en statistisk
undersokning bland foretag noterade pa Stockhol msborsen. Nedan beskrivs vidare
hur populationen for undersokningen bestamts, hur urval gjorts, vilken metod som
anvants i analysen, vilka forklarande variabler som undersokts samt vilken littera-
tur som studerats. Slutligen diskuteras den kritik som kan stéllas mot bade under-
sokningsmetoden och den anvanda litteraturen.

2.1 Priméardata

Véar empiri bestar av en statistisk undersokning bland foretag noterade pa Stock-
holmsborsen. Det forsta steget i var undersokning ar att faststalla undersoknings-
popul ationen och att darefter gora ett urval fran denna, vilket ger oss majlighet att
utfora statistiska berdkningar och dra generella slutsatser for hela populationen.
For att genomféra undersokningen bygger vi forst upp en modell, vilken anvéands
for att analysera de utvalda foretagens kassafl6desanalyser. Informationsinsam-
lingen omfattar &ven forklarande variabler.

2.1.1 Population

Som undersokningspopulation har vi valt att anvanda oss av foretag noterade pa
Stockholmsborsen, vilket motiveras i 1.4 Avgransningar. For att fa information
om hur manga och vilka foretag som egentligen &r noterade pa Stockholmsborsen
har vi konsulterat Stockholmsborsens hemsida. Det resultat vi kommit fram till &r
att det finns 300 foretag noterade pa borsen (Stockholmsborsen: Klassificering).

11
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Vart att notera &r att det finns fler an 300 aktier da manga foretag har bade A och
B aktier noterade. For dessa foretag har vi dock tagit bort B aktien da vi inte &r
intresserade av antalet aktier utan antalet foretag. Var undersokningspopulation
bestar alltsd av 300 foretag, som vi sparat pavar sin rad i ett Excel-dokument.

2.1.2 Urval sprocess

Nasta steg i var undersbkning ar att gora ett urval bland dessa foretag. For detta
maste ett antal forutséttningar vara uppfyllda. Urvalet maste dels vara obundet
slumpmassigt, vilket & en forutsdttning for att vi ska kunna berékna standardav-
vikelser och konfidensintervall pa understkningsresultatet. Urvalet maste ocksa
ske utan aterlaggning, det vill siga att varje foretag bara kan véljas en gang. An-
ledningen till detta & ganska uppenbar, om samma foretag studeras flera ganger
kommer dess kassafl ddesanalys att paverka undersokningsresultatet i orimligt stor
utstrackning. Eftersom var population & andlig maste hansyn ocksa tas till detta i
de berékningar som gors utifran undersokningsmaterial et.

For att pa ett bra sitt kunna genomfora ett urval, med de ovan uppstallda forut-
séttningarna, har vi konstruerat en slumpgenerator i programmeringsspraket Visu-
a Basic. Slumpgeneratorn & konstruerad pa s sétt att antalet poster som ska val-
jas samt begransning av det |agsta respektive htgsta postnumret, som ska véljas,
matas in. Slumpgeneratorn har ocksa begransats sa att varje post bara kan slumpas
fram en gang. Resultatet presenteras i form av siffror som utgér numren pa de
poster som slumpats fram. Dessa nummer har vi sedan parat ihop med de rad-
nummer som finns i vart Excel-dokument med undersdkningspopul ationen. Fore-
tag, vars radnummer slumpats fram, ingdr i undersokningen medan foretag, vars
radnummer inte har kommit med i urvalet, exkluderas ur undersokningsmaterial et.

2.1.3 Stickprovets storlek

Ett avgorande skede i urvalsprocessen ar att bestamma storleken pa det stickprov
ska utgora urvalet ur populationen. Som vi konstaterat ovan ska urvalet vara
obundet slumpméssigt, tas ur en andlig population och genomforas utan aterlagg-
ning. Med dessa forutsattningar réknas stickprovets storlek fram med foéljande
formel (Korner et al 2000, s. 287f):

12
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N2 . maximalt il &en statistisk felmargina \

g

nz dar V, =
(N-1)-V, +0? 1,96

Som vi konstaterat ovan finns det for narvarande 300 foretag registrerade vid
Stockholmshorsen (Stockholmshorsens hemsida: Klassificering) och med en till&
ten statistisk felmarginal pa 5 %, vilket & den almant vedertagna statistiska fel-
marginalen (Korner et al 2000, s. 158) och ger hanterbara konfidensintervall, rak-
nas stickprovets storlek ut enligt foljande:

N =300, V,=65-10"*, 0* =05° = n>168,79

Stickprovet skall altsa vara pa minst 169 foretag for att uppna en statistisk fel-
margina pahogst 5 %. Antalet poster som ska slumpas fram med var slumpgene-
rator & alltsa 169. Dessa 169 foretag ska sedan studeras och utifran resultatet av
denna undersokning kan vi, med en statistisk felmarginal pa 5 %, dra slutsatser
om undersokningsvariablerna for hela populationen.

214 Modellen

2141 Modellvariabler

For att analysera de utvalda foretagens kassafl6desanalyser har vi byggt upp en
analysmodell. Denna utgér fran och bygger vidare pa de modeller som Asp et al
(2001) och Arvidsson et al (2001) anvande sig av i sina undersokningar. Inspira-
tion har ocksa hamtats fran Rundfelt (2001) och de undersokningar han bedrivit.
Modellvariablerna delas in i tva huvudgrupper, variabler som motsvaras av ett
krav i RR 7 och variabler som bor eller kan varamed i kassafl 6desanal ysen enligt
RR 7. Nedan foljer en kort presentation av modellvariablerna, vilka diskuteras
vidare i kapitel fem.

e Bendmning innebdr helt enkelt hur kassaflddesanalysen rubriceras. Enligt
FAR nr 10 & Finansieringsanalys det korrekta begreppet medan RR 7 fore-
skriver Kassaflodesanalys. Har tycker vi det &r intressant att se i vilken ut-
stréckning foretag har 6vergatt till det nya begreppet.

e Metoden i en kassafl6desanalys kan vara antingen direkt eller indirekt. Redo-
visningsradet har valt att inte fororda ndgon av metoderna, vilket vi anser vara
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negativt for jamforbarheten. Men kanske & det sa att det har utvecklats en
praxis som tar udden av detta jamforbarhetsproblem, vilket dterstar att se.

e Ingangsbegreppet i kassafl6desanalyser varierar kraftigt enligt de ovan namn-
da studierna. Detta trots att RR 7 punkt 16 klart och tydligt séger att nettore-
sultatet ska anvandas som ingangsbegrepp i den indirekta metoden och inbe-
talningar fran kunder i den direkta metoden.

e Indelningen ska enligt RR 7 ske i sektorer till skillnad fran den traditionella
indelningen som foresprakades av FAR nr 10. Ocksa har tycker vi det & in-
tressant att se i vilken utstrackning foretagen tagit till sig den nya normgiv-
ningen.

e Resultatnivierna’ i en kassafldesanalys skavarai den |6pande verksamheten,
investeringsverksamheten och finansieringsverksamheten. Frangas detta upp-
stér problem med att jamfora enskilda delar av foretags kassafl 6desanal yser.

e Medelsbegrepp & vad kassaflbédesanalysen utmynnar i och ska enligt RR 7
vara likvida medel. Bryter foretag mot detta anser vi att jamférbarheten for-
svaras vasentligt da egna berékningar kravs for att fa fram jamforbara siffror.

e Definition av likvida medel ska finnas med for att redovisningsanvandare ska
faen klar bild av vad som egentligen menas med likvida medel i det enskilda
fallet. Innefattar det bara kassa och bank eller ingar ocksa kortfristiga placer-
ingar, och i safall vad & en kortfristig placering?

e Betalda rantor ska specificeras enligt RR 7 och vi tycker det &r intressant att
studera i vilken omfattning foretagen uppmérksammar de upplysningskrav
som rekommendationen foreskriver.

e Secificering av poster som inte ingdr i kassaflodet & av vikt for att kunna
utlésa vilka justeringar som gjorts av ingangsbegreppet. Sarskilt da flertalet
foretag, enligt Rundfelt (2001), inte anvander det begrepp som RR 7 foreskri-
ver, & detta nddvandig information till anvandaren.

e Information om nettolaneskuld / operativt kassafl6de &r inget krav i RR 7 utan
frivilliga tillaggsupplysningar. Trots detta tycker vi att det & intressant att titta
pavilken information foretagen |amnar pafrivillig basis.

* Med resultatnivéer avser vi vad RR 7 (p. 8) bendmner som "redovisning av kassafl6det i katego-
rier”, det vill siga att analysen skadelasin i den |6pande verksamheten, investeringsverksamheten
och finansieringsverksamheten.

14
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e Det antal ar som presenteras i kassaflddesanalysen ger en bild av hur benagna
foretagen &r att |amna information. Det gor ocksa att jamforelser mellan fore-
tag kan goras enkelt 6ver fleraar.

21472 Forklarande variabler

For att kunna hitta anledningar till vad som paverkar kassaflodesanaysers ut-
formning har vi valt att studera ett antal férklarande variabler som alla & hamtade
ur den information som ges i de studerade foretagens arsredovisningar. Var inten-
tion & att hitta samband mellan vilken niva ett foretag har pa sin kassafl6desana-
lys och vérden pa de forklarande variablerna. Vagledning och inspiration till vilka
variabler vi ska méata har vi hamtat fran Wallace et al (1999), som genomfort en
liknande studie bland foretag i Storbritannien, men ocksa fran diskussioner och
funderingar inom gruppen. Fran Wallace et al har vi ocksa hamtat en indelning av
de forklarande variablernai struktur, resultat, marknad och évriga. Vilka variabler
som ingdr i respektive grupp aterges nedan. Aven dessa variabler diskuteras utfor-
ligarei kapitel fem.

Struktur:

e Sorlek mater vi i form av omsattning och balansomslutning for att de om det
finns nagot samband mellan foretags storlek och nivan pa dess
kassafl6desanalys.

e Soliditet mater vi da vi tror att det kan finnas samband mellan foretags bero-
ende av |angivare och dess kassafl 6desredovisning.

Resultat:

o Arets kassafl6de och arets kassaflode / omsattning & tva variabler for att utro-
nai vilken omfattning bra eller daligt kassafléde paverkar redovisningen av
detta. Nar kassaflodet sétts i forhallande till omséttningen justeras resultatet
for skillnader i storlek mellan foretag.

e Aretsresultat och arets resultat / omséttning har samma syfte som &rets kassa-
flode ovan, men med skillnaden att siktet stélls in pa resultatet istallet for kas-
safl 6det.

Marknad:

e Redovisningsland och redovisningsnormer tror vi kan ha betydelse for hur
kassafl6desanalysen ser ut. Om utlandska regler eller praxis foljs verkar det
rimligt att skillnader uppkommer pa vissa punkter.
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e Vilken bransch ett foretag tillhdr kan ocksa det ledatill skillnader mellan kas-
safl6desanalyser da praxis kan ha utvecklats olika i olika branscher. Bransch-
indelningen har gjorts efter Stockholmsborsen indelning som baserar sig pa
den internationellt valkand standarden GICS (Stockholmsbdrsens hemsida:
Branschindelning).

Ovriga:

e Till sist har vi for avsikt att utreda vilken betydelse den anlitade revisorn har
for utformningen av kassaflodesanalysen. Kanske ar det sa att olika revisions-
byrder stéller olika krav pa foretagen och tolererar olika stora avvikelser fran
gdlande rekommendationer. Da en del foretag valt att anlita mer an en revi-
sionsbyra har vi valt att endast testa foretagets huvudrevisor, det vill siga den
revisionsbyra som fétt htgst erséttning for revisionsuppdrag och darmed kan
anses vara huvudansvarig.

2.15 Analysmetod

For att faststélla hur pass bra en kassafl6desanalys foljer de krav och frivilliga
upplysningar som RR 7 foéreskriver har vi valt att konstruera tre kategorier som
kommer att testas mot de forklarande variablerna. Den forsta kategorin berdr de
modellvariabler som motsvaras av krav i RR 7, det vill sdga bendmning, ingangs-
begrepp, indelning, resultatnivaer, medelsbegrepp, specificering av rantor samt
definition av likvida medel. Foljs rekommendationen ges ett podng, om inte noll
poang. For att fa poang pa resultatnivaer kravs att allatre resultatnivaer &r i enlig-
het med rekommendationen. Den maximala poangen i denna kategori &r alltsa gu.
Den andra kategorin omfattar frivilliga upplysningar enligt RR 7 och sadan in-
formation dar RR 7 ger anvandaren handlingsutrymme. Héar ingdr metod, specifi-
cering av poster som ¢ ingdr i kassaflodet, nettolaneskuld, operativt kassaflGde
och antal redovisade &r. For metod ges en poang for indirekt da en klar majoritet
av foretagen anvander av denna och vi, precis som Rundfelt (2001), darfor anser
att denna bor anvandas for att 6ka jamforbarheten. For antalet redovisade ar anser
vi att ett foretag utméarker sig till det positiva genom att visamer an tva & i kassa-
flodesanalysen, varfor det kravs tre ar for att fa en poang pa denna punkt. Har blir
den maximala poangen fem, vilket gor att den maximala total podngen, som &r var
tredje kategori, blir tolv.

Att varje rétt variabel ger en poang, och varfor inte ndgon mer sofistikerad poang-

skala anvants, motiverar vi med att vi har valt att inte lagga tyngdpunkt pa nagon
speciell variabel samt att fler steg pa poangskalan okar inslaget av subjektivitet i
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bedomningen, vilket skulle paverka validiteten negativt. Med detta vill vi inte
pasta att vara bedomningar & helt objektiva, vilket vi anser vara ett ideal som &r
omajligt att uppna, utan snarare ar var stravan att minimera de subjektivainslagen
i datainsamlingen. Den subjektivitet som finns & ocksa ett av huvudskalen till att
vi inte anser att vara tre kategorivariabler befinner sig pa hdgre dataniva &n ordi-
nalskalan. Néasta dataniva, intervallskala, innebér att ”vi kan ange skillnaden mel-
lan olika métvérden” (Korner et al 1996, s. 27) till exempel att ”Erika ar 8 centi-
meter langre an Isabella’ (Ibid.). Vi kan visserligen saga att foretag A, med en
total summa pa 10 poéng, & en poang béttre &n foretag B med en totalsumma pa 9
poang. Innebdrden av en langdskillnad pa 8 centimeter ar inte speciellt problema
tisk att tolka. Tyvarr anser vi inte att en poangskillnad i vara studier & lika l&ttol-
kade. Vi tycker det & en stor skillnad om poangdifferensen beror pa bendmningen
av kassafl6desanalysen, om den frivilliga upplysningen om nettokassaflode har
uppméarksammats eller om nagon annan indelning @n sektorsindelning har an-
vants. Darmed kan vi inte med sikerhet avgora storleken pa skillnaden mellan
variabelvardena, vilket gor att vara kategorivariabler lagger sig pa ordinalskalan
och inte uppnar datanivan intervallskala. Om vi ser variablerna utifrén en annan
utgangspunkt s gar det ocksa att hitta argument som talar for att kategorivariab-
lerna befinner sig pa intervallskala. Med hansyn till vart resonemang ovan anser
vi oss dock uppna hogre validitet i testresultaten genom att utga fran att kategori-
variablerna ligger pa den lagre datanivan ordinalskala, vars krav de utan tvivel

uppfyller.

For att hitta sasmband mellan de tre kategorierna och férklarande variabler anvéan-
der vi oss av tva statistiska test, y2-test och Spearmans rangkorrelationstest. An-
ledningen till att just dessa tva test anvands &r att den dataniva, som véara variabler
befinner sig pd, sétter granser. Vissa variabler, till exempel revisor och bransch,
befinner sig pa nominalskalan. Detta innebér att "vi anger de olika individernas
klass- eller grupptillhdrighet efter den egenskap eller variabel vi studerar” (Koérner
et al 1996, s. 25f) och for dessa variabler faststélls samband |&ampligast med y-test
(Korner et al 2000, s. 235). For variabler pa htgre datanivaer, exempelvis omsatt-
ning eller balansomslutning, kan mer sofistikerade metoder anvandas for att fast-
stdlla samband. Hér & det dock kategorivariablerna som sétter grénsen, se ovan,
och utesluter regressionsanalys, vilket kraver intervallskala (Korner et al 1996, s.
167). Detta & anledningen till att vi istéllet anvander oss av Spearmans rangkorre-
lationstest, vars krav kategorivariablerna klarar (Korner et al 2000, s. 322). Sam-
manfattningsvis anvands Spearmans rangkorrelationstest da de forklarande
variablerna befinner sig pa minst ordinalskala och y-testet for de resterande
variablerna
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2.2 Kritik mot understkningsmetod

Validitet och reliabilitet & tva grundlaggande krav pa en understkning. Enligt
Halvorsen (1992, s. 41) uppstar validitetsproblemet pa grund av att forskaren be-
finner sig pa tva plan, ett teoretiskt vid problemformuleringen och tolkningen av
den empiriska undersokningen och ett empiriskt vid insamling och behandling av
data. Utmaningen bestdr i att samla in relevanta data for den aktuella problem-
stéllningen (Ibid.). Validitet kan dversattas med giltighet eller relevans (Andersen
1998, s. 85).

221 Validitet och reliabilitet

Att det damne vi valt & relevant hoppas vi har besvarats i problematiseringen, var-
for detta inte kommer att diskuteras ndrmare hér. Det som &r intressant &r istéllet
om den anvanda metoden lampar sig for var fragestalining. Validitet kan forklaras
som " Rétt matinstrument vid rétt tillfale” (Svenning 1999, s. 61). For att studera
jamforbarhet hos kassafl6desanalyser bor nagon form av undersokning utforas.
Alternativen & ganska manga, kvalitativ eller kvantitativ, fallstudie eller statistisk
undersokning. Undersokningen kan ocksa genomfdras pa en mangd olika satt som
till exempel enkéter eller intervjuer. Eftersom vi vill undersoka jamférbarheten
hos kassafl 6desanal yser presenterade av foretag noterade pa Stockholmshorsen ar
mojligheten att kunna generalisera mycket viktig. Darfor har vi valt att gora en
omfattande statistisk undersokning for att kartldgga anvandningen av olika be-
grepp hos kassafl6desanalyserna. Hur ser da vara méjligheter ut att dels kunna
generalisera konkret fran urval till population, dels att kunna generalisera, mer
abstrakt, fran studie till teori (Svenning 1999, s. 61)? Vi anser att var statistiska
undersokning ger en mycket bra grund for att kunna generalisera for foretag note-
rade pa Stockholmsborsen. Vara majligheter att generalisera fran studie till teori
& nagot mindre, vilket beror pa svarigheter att tyda tendenser av informationsgiv-
ningen i kassafl6desanalysen. Darfor har vi anvént oss av jamforelser med tidigare
studier pa omradet, trots att jamforel serna bor tolkas forsiktigt med tanke pa att de
undersokta populationerna inte helt Gverensstdmmer. Det & ocksa viktigt att mét-
instrumentet &r utformat sa att det tacker in verkligheten. Att det inte méter for
lite, méter snett eller mater for mycket (Lundahl et al 1999, s. 151). Vi anser att
var modell, de valda modellvariablerna, har en stabil teoretisk forankring, men det
& visserligen ingen garanti for att verkligheten fangas in exakt. Vi & medvetna
om att de forklarande variabler, vilka valts ut att testas mot modellvariablerna,
inte técker in alla faktorer som i verkligheten paverkar kassafl 6desinformationen.
Det finns sakert fler som kanske till och med férklarar beteendet béttre. Mgjorite-
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ten av de valda variablerna har dock testats och uppvisat samband i tidigare studi-
er.

Det kan ocksa finnas fel i informationsinsamlingen, vilket kan bero pa att vi kan-
skeinte hittat all relevant litteratur eller al vasentlig information. Det &r inte alltid
|&tt att hittaratt i "informationsdjungeln” och inte heller altid sakert att det gar att
lita hundraprocentigt pa de sbkmotorer som finns. Detta kan givetvisi sin tur ha
betydelse for hur vi har tolkat informationen. Till exempel kan summeringen av
modellvariablerna vara dalig eller missvisande. Eftersom var formaga att tolka
information beror pa den kunskap och referensram som vi besitter, har vi i denna
uppsats i hog grad forsokt att formulera tankegangar pa ett klart och tydligt it sa
att |asaren kan folja vart resonemang.

En hog reliabilitet eller palitlighet forklaras av Eriksson et al (1997, s. 176) som
att ett recept pa sockerkaka ska resultera i sockerkaka varje gang forutsatt att re-
ceptet anvands pa rétt sétt och innehaller rétt ingredienser. Med reliabilitet menas
altsa hur tillforlitligt resultatet ar. Vad galler urval och populationsbestamning
kan det finnas brister, men da vart urval utforts av en sumpgenerator ska urvalet
vara korrekt utfort, da alla individer i populationen gavs samma méjlighet eller
chans att komma med i urvalet. Risken for sumpméssiga fel & darmed sa gott
som eliminerad. | statistiska undersokningar utgor ofta populationsbestédmning en
svaravhjapt felkalla, da det ar det svart och ofta omgjligt att helt fanga den popu-
lation man idealt vill studera, malpopulationen, i den population som ligger till
grund for undersokningen, rampopul ationen (Dahmstréom 1996, s. 43). Genom att
vélja hela Stockholmsborsen som var malpopulation har vi lyckats undga detta
problem. Den storsta risken for brister eller felaktighet bestar dock av systematis-
ka fel vid inmatning av datai den statistiska undersokningen, som innehdller en sa
stor mangd data, att den manskliga faktorn blir till en stor potentiell felkalla. Detta
kani sintur ledatill felaktiga slutsatser. Dock anser vi att resultatet fran var statis-
tiska undersokning ar tillforlitligt, da vi utfort en stickprovskontroll, omfattande
tio procent av det totala stickprovet, for att kontrollera kvaliteten i undersok-
ningsmaterialet. Denna kontroll uppvisade tre mindre fel, som snarare kan ségas
vara bedomningsfragor an direkta felaktigheter. Vi har daven utfort de kontroller
som gar att utfora, till exempel har vi kontrollerat att andel eget kapital inte dver-
stiger 100 procent i nagot foretag, vilket skulle tyda pa felaktigheter vid inmat-
ningen av data.

Det fanns ocksa en risk for att den nodvandiga informationen, arsredovisningar,
fran de undersokta foretagen inte skulle ga att hitta eller fa tag p3, vilket skulle
forsvara jamforelser och ge missvisande resultat. Sa var dock inte fallet, utan vi
har fatt tag i all nodvandig data fran de 169 foretag som undersokts. Ett annat pro-
blem &r att det finns en risk for att foretag redovisat den sokta informationen pa ett
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sadant sétt att vi inte kunnat hitta den. Vi har forutom i kassafl 6desanal ysen sokt
efter informationen i foérvaltningsberéttelse, resultatrékning, balansrakning, infor-
mation om redovisningsprinciper samt notapparat. Det kan ocksa finnas ett relia-
bilitetsproblem i den information som presenterats i arsredovisningarna, men det
kan vi tyvarr inte gora nagot at utan ar tvungna att anvanda oss av de uppgifter
som de 169 foretagen redovisat.

2.3 Litteratur

Var informationsinsamling har huvudsakligen skett via Universitetsbibliotekets
hemsida. Dérifran har vi kunnat na databaser som Lovisa, Libris, ELIN och
JSTOR dér vi sokt bland bocker och forskningsartiklar samt Affarsdata och FAR
CD, déar vi funnit relevanta artiklar fran framst tidskriften Balans. Sokord som
anvants &r kassaflode, cash flow, jamforbarhet, comparability, IAS 7, och RR 7.
Aven databaser som till exempel Bolagsfakta har varit till stor hjap vid sékning
av information ur arsredovisningar. Vidare har kéalforteckningar i bocker och i
tidigare uppsatser inom amnesomradet refererat till ytterligare kélor.

2.4 Kallkritik

Vid beddmning av kallor bor man fundera dver foljande tre kriterier (Eriksson
1997, s. 153f):

e Samtidskrav

e Tendenskritik

e Beroendekritik

Samtidskravet innebér att sanningshalten okar ju storre narhet det finns i tid och
rum mellan den studerade handelsen och den beréttande kallan (Ljungdahl et al
1999, s. 225f). Men for att kunna konstatera en hog sanningshalt bor ocksa ten-
dens- och beroendekritik dvervagas. Dessa innebér att kéllorna inte ska vara ten-
dentiésa eller vinklade och att sannolikheten for att uppgifterna & sanna 6kar med
antalet oberoende kallor som aterger samma beréttelse (1bid.). Det kan dock vara
viktigt med en trovéardighetsbeddmning, dér en "logisk sammanhangande, konkret
och tydlig framstélining beddms [...] vara mera trovardig an en dlarvig och
osammanhangande beréttelse” (1bid.).

Vad gdler samtidskritik sa har vi tagit del av bade den aktuella debatten samt de
skrifter som forfattats vid tidpunkter for kassafl 6desrekommendationers ikrafttra-
dande. Vissa debattinldgg som till exempel publicerats i tidskriften Balans kan
anses vara partiska, varfor de studerats med detta i atanke. Vad géler tendenskri-
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tik anser vi att detta problem har s& gott som undvikits, da vi grundat denna upp-
sats pa framst kurdlitteratur, avhandlingar samt andra uppsatser. Artiklar utgor en
relativt liten del av den totala litteraturen pa grund av den kritik som kan riktas
mot dessa. Vad géller beroendekritik sa anser vi att Par Falkman, ekonomie dok-
tor verksam vid Forvaltningshogskolan och Handel shdgskolan vid Géteborgs uni-
versitet, har fétt ett relativt stort utrymme, i antal bocker och skrifter raknat. |
manga av dessa skrifter har det dock funnits olika medforfattare, vilket gjort att
inte bara Falkmans tankar och varderingar har dterspeglats. Vi har ocksa anvant
andrakéllor i sddan utstrackning att vi tycker att problemet uppvags.

| mojligaste man har vi forsokt att hitta forstahandskéllor eftersom dessa, enligt
Thurén (1986, s. 35), har betydligt storre trovardighet an andrahandskallor.
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3 Referensram

| detta kapitel kommer vi att diskutera de tva huvudsakliga referensramarna for
redovisningen utgivna av FASB respektive IASB. Vi kommer ocksa att diskutera
vem som kassafl 6desanalysen egentligen vander sig till, vilka dess anvandare &r.

3.1 Referensramar for redovisningen

Denna uppsats tar i forsta hand sikte pa |ASBs jamforbarhetsbegrepp, men IASBs
referensram bygger i mangt och mycket pd FASBs referensram som utgavs
tidigare an IASBs. Da det finns stora likheter mellan referensramarna anser vi det
relevant att &ven redogora for innehdllet i FASBs referensram. De bada
referensramarna presenteras nedan i kronologisk ordning.

311 FASBs referensram

FASB & en organisation med representanter fran olika redovisningsintressenter i
USA. FASB ger ut rekommendationer om olika problemomraden inom redovis-
ningen for att uppnaen mer homogen redovisning hos amerikanska foretag, vilket
bland annat framjar jamforbarheten mellan foretag. FASB har utvecklat ett Con-
ceptual Framework, som fungerar som en guide for organisationen i dess arbete
med att ta fram redovisningsrekommendationer samt en referensram for att 10sa
redovisningsproblem. Referensramen utgors av SFAC No. 1 till SFAC No. 6
(Schroeder et al 1998, s. 17). Innehdllet i de viktigaste av dessa aterges nedan.

SFAC No. 1 klargor att redovisningens syfte forst och framst &r att ge anvéandarna
av redovisningen den information de behover for att kunna fatta rationella beslut
om hur de ska anvanda sina begransade resurser (SFAC No. 1, p. 9). Med detta
uttalande sager FASB att det viktigaste vid utveckling av redovisningsnormer &
att tillgodose anvandarnas, framfor allt investerares och kreditgivares, behov av
information. Till exempel revisorer eller foretag, som inte & anvandare av redo-
visningsinformation, utan snarare granskare eller producenter, far sta tillbaka for
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anvandarnas behov. Vidare sager FASB i SFAC No. 1 att denna ska anvandas for
att utvérdera hur organisationens normgivning méter investerares och kreditgiva-
res behov (SFAC No. 1, p. 3).

| SFAC No. 2 sager FASB att redovisningsbesiut fattas pa tva nivaer. Den forsta
nivan & FASB och andra organisationer, som kan tvinga pa foretag redovisnings-
regler, medan den andra nivan &r nar foretaget savt valjer mellan redovisningsal-
ternativ (SFAC No. 2, p. 6-7). SFAC No. 2 innehdller riktlinjer for hur redovis-
ningsbeslut bor fattas pa de bada nivéerna. Riktlinjerna & indelade i ett antal kva-
litativa egenskaper, som den information som presenteras i redovisningen ska ha
(Schroeder et al 1998, s. 20):

Decision makers and
their characteristics (1)

Benefits > Costs (2)

Understandability (3)

Decision usefulness (4)

Relevance (5) Reliability (6)
Timeliness Verifiability Representational
faithfulness
Predictive Feedback )
value value Neutrality

Comparability (7)

Materidlity (8)

1. Vilken information som & relevant for en beslutsfattare beror helt pa vilken
situation man befinner sig i, vilka beslut som ska fattas samt forméagan att ta
till sig information. Foretagets storlek och intressentstrukturen & ocksa avgo-
rande for vilken information och i vilken form informationen bast presenteras.
(SFAC No. 2, p. 36-39)
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2. FASB menar vidare att produktion av redovisningsinformation skiljer sig fran
de flesta andra former av informationsinsamlande. Det & producenten av re-
dovisningsinformationen som star for kostnaden, medan bade producenten och
konsumenterna av informationen drar nytta av den. Pa detta vis sétts regeln,
att man bara soker information om vinsten & storre &n kostnaden for att soka
informationen, ur spel. De normgivande organisationerna maste ha detta i
danke néar de skapar och forandrar redovisningsrekommendationer. (SFAC
No. 2, p. 33)

3. Redovisningsinformationen maste forstas av dess anvandare for att den ska
kunna fylla sitt syfte. Anvéndaren foérutsdits dock ha "a reasonable
understanding of business and economic activities” (SFAC No. 2, p. 40).

4. Den information som ges i redovisningen skall vara anvandbar for bes utsfat-
tare genom att vararelevant och tillférlitlig. (SFAC No. 2, p. 42)

5. Relevant information hjalper anvandaren att bedoma uppnadda resultat, upp-
skatta framtida utfall samt korrigera tidigare uppskattningar. En annan férut-
séttning for att information ska vara relevant &r att informationen finns till-
ganglig i tid, det vill sdga nér den behdvs. (SFAC No. 2, p. 47, 56)

6. For att information ska varatillforlitlig krévs att den har hog validitet, den ska
kunna verifieras samt vara neutral. HOg validitet har information dar det rader
samstammighet mellan méttet som anvands och det man méter. FOr att kunna
verifiera information kravs att man far samma resultat vid upprepade mét-
ningar av ett visst métt. Neutral information stravar inte efter att uppna ett
visst resultat utan aterspeglar verkligheten med sa fa bias som méjligt. (SFAC
No. 2, p. 59, 63-64, 81, 99)

7. Jamforbarhet & en viktig egenskap hos redovisning. Redovisningen skall vara
jamforbar med tidigare redovisning av samma foretag for att intressenter i fo-
retaget skall kunnajamfora dess utveckling Over tiden. Samtidigt ska flera oli-
ka foretag kunna jamféras med varandra for att beddma ett foretags prestation
relativt andra foretag. Detta &r viktigt, inte minst da forandringar i det ekono-
miska |&get i stort kan gora jamforelser 6ver tiden missvisande. (SFAC No. 2,
p. 111-112) Se avsnitt 3.1.3 for vidare diskussion.

8. Information som i och for sig ar relevant till sin art kan anda exkluderas ur
redovisningen pa grund av dess ringa storlek. Till exempel kan ett litet belopp
uteldmnas ur en stor koncerns redovisning, men om beloppet okar kraftigt ar
det inte langre bara relevant till sin art utan ocksa till sin storlek och skall da
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tas med i redovisningen. FASB har inte faststallt ndr information saknar bety-
delse pa grund av dess ringa omfattning, utan overldter det beslutet till omdo-
met hos den enskilde redovisningsproducenten. (SFAC No. 2, p. 10, 123-126)

SFAC No. 5 faststéller vad som ska finnas med i arsboksutet. Det ska finnas in-

formation om “financial position at the end of the year”, “earnings for the period”,
“comprehensive income for the period”, “cash flow during the period” och “in-
vestments by and distributions to owners during the period” (Schroeder et al

1998, s. 23).

| SFAC No. 6 definieras de tio bestandsdel arna, som anvands for att méta ett fore-
tags ekonomiska resultat. De tio delarna ar: "Assets’, “liabilities’, “equity”,
“revenues’, “expenses’, “gains’, “losses’, “investments by owners’, “distribution
to owners’ och “comprehensive income” (SFAC No. 6, p. 1). Tillgangar de-
finieras som ” Assets are probable future economic benefits obtained or controlled
by a particular entity as a result of past transactions or events.” (SFAC No. 6, p.
25). Skulddefinitionen lyder: "Liabilities are probable future sacrifices of eco-
nomic benefits arising from present obligations of a particular entity to transfer or
provide services to other entities in the future as a result of past transactions or
events.” (SFAC No. 6, p. 35) Handelser som inte uppfyller villkoren i nagon av de
tio delarna skainte heller tas med i redovisningen.

3.1.2 | ASBs referensram

IASB, tidigare IASC, & en sammanslutning av revisorsorganisationer. Organisa
tionen bildades 1973 med syftet att utveckla internationella redovisningsrekom-
mendationer (Westermark 1993, s. 1f). Dessa rekommendationer &r, till skillnad
fran FASBs rekommendationer, en slags "modellrekommendationer”, vars syfte
ar att vara forebilder for rekommendationer som ges ut av nationella normgivare
(J6nsson Lundmark 1991, s. 4, IASB 1988, p. 1).

Liksom FASB har IASB utformat en referensram kallad Framework for the Pre-
paration and Presentation of Financial Statements. Denna ska ligga till grund for
de rekommendationer som organisationen utformar. | denna framfoérs, precis som i
FASBs referensram, anvandarens behov av information infor ekonomiska beslut
och att arsredovisningens syfte & att tillhandahdla denna information (IASB
1988, p. 9-13). IASB tar upp de grundldggande antaganden som redovisningen
bygger pa samt identifierar fyra grundléggande kvalitativa egenskaper som finan-
siella rapporter ska ha; begriplighet, relevans, tillforlitlighet och jamforbarhet.
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Vidare identifieras och definieras de finansiella rapporternas huvudgrupper.
Jamforbarhet diskuterasi avsnitt 3.1.3.

3121 Grundlaggande antaganden

IASBs referensram for redovisningen tar sin utgangspunkt i tva grundléggande
antaganden; bokfdringsmassiga grunder och antagande om fortlevnad. Finansiella
rapporter ska uppréttas pa bokforingsmassiga grunder, vilket innebér att " transak-
tioner och handelser bokfors nér de intréffar (i stéllet for vid ut- eller inbetalning
av likvida medel) och redovisasi de finansiella rapporterna for den period till vil-
ken de hanfor sig” (Redovisningsradet 1995, p. 22). De finansiella rapporterna ska
aven innehdla information om framtida betal ningsdtaganden och framtida inbe-
talningar. Antagande om fortlevnad innebér att finansiella rapporter har som ut-
gangspunkt att foretaget kommer att fortsétta driva sin verksamhet under en 6ver-
skadlig framtid (Redovisningsradet 1995, p. 23). Om det finns skal att misstanka
att s inte & fallet kan det finnas anledning att upprétta finansiella rapporter pa
andra grunder @n de som presenteras i |ASBs referensram. Exempelvis maste, i
Sverige, en kontrollbalansrakning uppréttas om foretagets egna kapital understiger
halva det registrerade aktiekapitalet (ABL 13 kap. 28).

3122 Begriplighet

Begriplighet innebér att 1asaren utan svarigheter ska forstainnehdllet i arsredovis-
ningen. Lasarna forutsétts dock ha ”en rimlig kunskap om afférsverksamhet, eko-
nomi och redovisning samt att de & beredda att studera informationen med rimlig
noggrannhet” (Redovisningsradet 1995, p. 25) Kravet pa begriplighet innebér
dock inte att komplex information ska uteldmnas ur arsredovisningen, da detta
hade gjort att informationen blivit ofullstandig (Redovisningsradet 1995, p. 25).

3.1.2.3 Relevans

Den information som presenteras i en arsredovisning skall vara relevant, vilket
innebar att informationen " paverkar anvandarens beslut genom att underl&tta be-
démningen av intréffade, aktuella och framtida handelser eller genom att bekréfta
eller korrigera tidigare bedomningar” (Redovisningsradet 1995, p. 26). Informa-
tionen i arsredovisningen ska alltsd bade ge en bra bild av intraffade handelser
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samtidigt som den ska kunna anvéndas for att prognostisera och goéra framtida
beddémningar av foretaget. Exempelvis tar IASB upp att resultatrakningens pro-
gnosvarde 6kar om upplysning lamnas om ovanliga poster eller poster som ar
onormalt stora eller sma (Redovisningsradet 1995, p. 28).

Inom relevansbegreppet tar IASB upp vasentlighet. Begreppet ses mer som en
troskelniva an en kvalitativ egenskap hos redovisningen (Redovisningsradet 1995,
p. 30). Véasentlighet kan delas upp i tva kategorier; storlek och karaktar. Informa-
tion som &r relevant till sin karaktér kan anda vara anses ovasentlig pa grund av
dess ringa belopp. Detta kan till exempel varafallet med en post i resultatrékning-
en. | ett annat fall kan dock information som bara uppgar till ett ringa belopp i
hogsta grad anses vasentligt. IASB tar upp exemplet att ett foretag har gett sigin i
ett nytt affarsomrade som i det aktuella bokslutet inte gett upphov till ndgon om-
séttning som &r vard att namna, men som kommer att fa stor betydelse for foreta-
gets mojligheter i framtiden (Redovisningsradet 1995, p. 29). Information kan
altsd anses vasentlig om den paverkar de beslut som anvandaren fattar med ut-
gangspunkt fran den information som presenterasi arsredovisningen.

3124 Tillforlitlighet

Om information inte innehdller vasentliga felaktigheter och inte & vinklad kan
den anses tillforlitlig (Redovisningsradet 1995, p. 31). Det &r viktiga att anvanda-
ren kan lita painformationen och for att detta ska kunna uppfyllas har IASB delat
upp tillforlitlighetskriteriet i de fem delarna korrekt bild, innebord och form, neut-
ralitet, forsiktighet och fullstéandighet.

Korrekt bild innebar att informationen i arsredovisningen, och de transaktioner
den bygger pa, maste dterges "pa det sitt som gors galande eller som rimligen
kan forvantas’ (Redovisningsradet 1995, p. 33). Exempelvis ska balansrakningen
pa ett korrekt sétt aterge de transaktioner som gett upphov till de tillgangar, skul-
der och eget kapital som tas aterfinns i denna. IASB menar att det inte nddvan-
digtvis behover vara sa att redovisningsproducenten medvetet forstker vinkla
informationen utan att det finns svarigheter i redovisningen. Dessa bestar bade av
att identifiera transaktioner och att mata dessa pa ett bra sétt med tillracklig saker-
het. R&der det for stor osakerhet i samband med dessa svarigheter ska inte infor-
mationen tas med i arsredovisningen, alternativt kan sarskild upplysning ges (Re-
dovisningsradet 1995, p. 34).

Innebdrd och form kommer fran redovisningsprincipen ” Substance over form”
som forordar att den ekonomiska innebdrden ska séttas framfor den juridiska for-
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men (Redovisningsradet 1995, p. 35). Exempelvis &r ett leasingavtal i juridisk
mening ett hyresavtal, men om de ekonomiska fordelarna och riskerna évergar till
leasetagaren klassificeras det som ett finansiellt leasingavtal och den ekonomiska
innebOrden &r att |easetagaren forfogar Gver leaseobjektet pa samma sétt som vid
ett kop (RR 6:99, p. 66-7, 9). Darfor tas |easeobjektet upp som en tillgang och de
framtida leaseavgifterna som en skuld hos leasetagaren medan de framtida |ease-
avgifterna tas upp som en fordran hos leasegivaren, &ven om denne fortfarande
ager leaseobjektet enligt civilréttsigaregler (RR 6:99, 13, 29).

Informationen far inte vara vinklad, till exempel att information som inte &r for-
delaktig for foretaget utelamnas eller att information presenteras pa ett missvisan-
de satt (Redovisningsradet 1995, p. 36). Undviks detta ar uppfyller informationen
neutralitetskravet.

Den osdkerhet som & forknippad med ekonomiska handelser och omstandigheter
behandlas under forsiktighet. Osdkerheten hanteras dels genom att upplysningar
lamnas och dels genom att forsiktighetsprincipen tillampas (Redovisningsradet
1995, p. 37). Forsiktighetsprincipen &erfinnsi ARL 2 kapitlet 48 och innebér att
bedomningar som gors under osdkerhet skall goras med forsiktighet sa att till-
gangar och intakter inte Gverskattas samt att skulder och kostnader inte underskat-
tas. Forsiktighetsprincipen far dock inte bidratill att tillgangar undervarderas eller
skulder 6vervéarderas sa att dolda reserver skapas (Redovisningsradet 1995, p. 37).

Fullsténdighet & den femte och sista delen av tillforlitlighetskriteriet och har in-
neborden att finansiella rapporter maste vara fullstandiga, det vill siga ta upp allt
som anses vara vasentligt. Detta ska dock stéllas i forhdllande till kostnaderna for
att ta fram informationen (Redovisningsradet 1995, p. 38).

3.1.25 Raéttvisande bild

IASB skriver i sitt ramverk att begreppet réttvisande bild inte tas upp nédrmare
men om de fyra kvalitativa egenskaper, som beskrivits ovan, och géllande redo-
visningsrekommendationer foljs ges "vanligtvis vad som uppfattas som” en rétt-
visande bild (Redovisningsradet 1995, p. 46).
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3.1.2.6 De finansiella rapporternas huvudgrupper

IASB preciserar de finansiella rapporternas huvudgrupper till tillgangar, skulder,
eget kapital, intakter och kostnader (Redovisningsradet 1995, p. 47). Tillgangar
definieras som "En tillgang & en resurs som kontrolleras av foretaget till foljd av
intréffade héndel ser och som forvéantas innebara ekonomiska fordelar for foretaget
i framtiden.” (Redovisningsradet 1995, p. 49a). Skulddefinitionen lyder: "En
skuld &r ett befintligt atagande for foretaget till foljd av intraffade handel ser vilket
forvantas foranleda ett utflode fran foretaget av resurser som innefattar ekonomis-
kafordelar.” (Redovisningsradet 1995, p. 49b) Eget kapital utgors enligt IASB av
"foretagets nettotillgangar, dvs. skillnaden mellan tillgangar och skulder” (Redo-
visningsradet 1995, p. 49c).

Definitionerna for intakt och kostnad lyder ”En intékt & en 6kning av det ekono-
miska vardet under en redovisningsperiod till f6ljd av inbetalningar eller 6kning
av tillgangars vérde, eller minskning av skulders varde med en 6kning av eget
kapital som fdljd, forutom sadana okningar av eget kapital som kommer av till-
skott fran agarna” respektive "En kostnad & en minskning av det ekonomiska
véardet under en redovisningsperiod till f6ljd av utbetalningar eller minskning av
tillgangars vérde, eller 6kning av skulder med en minskning av eget kapital som
foljd, forutom sadana minskningar av eget kapital som utgors av verforingar till
dgarna.” (Redovisningsradet 1995, p. 70).

3.1.3 Jamfdrbarhet

3131 Jamforbarhet enligt referensramarna

FASB delar upp jamforbarheten i tva delar, mellan foretag och dver tiden (SFAC
No. 2, p. 111). De sager vidare att en grundl&ggande forutséttning for jamforbar-
het & att det finns gemensamma kvalitéer hos tva foretags finansiella rapporter,
till exempel att de anvénder sig av samma varderingsprinciper. Jamforelsen sker
sedan mellan kvantitativa uppskattningar av véardet pa poster dar dessa gemen-
samma kvalitéer finns, exempelvis vardet pa tva fastighetsbolags fastighetsinne-
hav (SFAC No. 2, p. 115). Resultatet blir finansiella rapporter som goér det mgjligt
for lasare att identifiera likheter och skillnader mellan tva foretag (APB No. 4, p.
73). Informationen kan till exempel anvandas for att gora investeringsbesiut nar
man stér i valet att investerai tva olika foretag. FASB menar att information, ge-
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nom att vara jamforbar, "gain greatly in usefulness’ da anvandaren kan relatera
den till ndgon referenspunkt eller anvanda den for benchmarking (SFAC No. 2, p.
111). Benchmarking kan dock inte goras hur som helst utan FASB menar att jam-
forelser kan goras paen dller ett fatal punkter samtidigt. Jamforel seobjekten méaste
ocksa véljas med omsorg sa att det finns likheter mellan dem pa variabler som &r
relevanta for de aktuella jamforel sepunkterna (SFAC No. 2, p. 113). Till exempel
kan inte tva Ssumpmassigt valda foretags vinst jamforas pa ett meningsfullt satt.
Istéllet bor foretag i samma bransch och med liknande storlek pa omséttningen
véljas for en sadan jamforelse. Pa samma sétt & det inte |ampligt att relatera tva
foretags vingt till varandra med utgangspunkt fran att de har lika manga anstallda,
da korrelationen mellan antalet anstdllda och vinst & minst sagt tveksamt.

Enligt IASB syftar jamforbarhet till att ge anvandarna majlighet att bilda sig en
uppfattning om trender i ett foretags resultat samt till att mdéjliggora jamforel ser
mellan "olika foretags finansiella rapporter med avseende pa finansiell stélning
och resultat samt forandringar i finansiell stallning” (Redovisningsrédet 1995, p.
39). Detta uppnas genom att samma métmetoder och samma tillampning av dessa
anvandas &r frén ar samt att alla foretag anvander sig av samma matmetoder. Jam-
forbarhetskriteriet foreskriver att foretag ska informera anvandarna om vilka re-
dovisningsprinciper som tilldmpas i de finansiella rapporterna. Information ska
ocksa lamnas om de anvanda redovisningsprinciperna har forandrats samt vilka
konsekvenser forandringarna har lett till (Redovisningsradet 1995, p. 40). IASB
menar dock inte att de finansiella rapporterna till varje pris maste se likadana ut
fran & till &r utan menar att forandringar ska goras till exempel for att anpassa sig
till nya redovisningsprinciper. De menar vidare att varken relevans eller tillforlit-
lighet far aventyras pa grund av att gamla redovisningsprinciper tillampas (Redo-
visningsradet 1995, p. 41). Avslutningsvis ska finansiella rapporter innehalla upp-
gifter fran tidigare perioder for jamforelsedndamal (Redovisningsradet 1995, p.
42).

3.1.3.2 Jamforbarhet i praktiken

Avsnittet ovan speglar i stort innehallet i vad IASBs referensram foreskriver gél-
lande jamforbarhet. Tittar man langre tillbaka i tiden levde dock inte IASBS re-
kommendationer upp till de krav som foreskrivs ovan. Mellan 1973 och 1988 tog
IASB fram ett antal rekommendationer vars syfte var att etablera en internationell
standard. Dessa kritiserades dock for att de tillét for manga alternativa sétt att re-
dovisa p3, vilket gjorde att jamforbarheten blev lidande. For att dtgérda detta pro-
blem genomférde IASB mellan 1989 och 1995 ett jamférbarhets- och forbétt-
ringsprojekt for att uppna storre jamforbarhet mellan foretag som redovisar efter
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organisationens regelverk. Efter detta har organisationen bérjat revidera gamla
rekommendationer och ge ut nya som ska ge en 6kad jamforbarhet mellan féretag.
(Murphy 2000, s. 472) Murphy (2000, s. 487), som studerat om IAS-reglerna bi-
dragit till harmonisering®, konstaterar av sina testresultat att harmoniseringen har
okat, men att det inte gar att klarlagga att 1AS & det priméara skalet till detta. Den-
na undersokning ger alltsa inget stod till att jamforbarhetsprojektet skulle ha upp-
fyllt sitt syfte. Taylor et al (1999, s. 561f) tar upp ett annat problem med jamfor-
barheten hos IAS-reglerna. Det finns en distinktion mellan att sdga sig folja IASB
och att verkligen gora det. Om tva foretag fran olika lander sager sig folja IASB
och verkligen gor det borde en hdg jamforbarhet uppnas. Tvartemot om foretagen
varken sager sig folja IASB eller gor detta & det 1&tt att dra slutsatsen att jamfor-
barheten ar dalig eller obefintlig. Problem uppstar nér foretag sager sig foljalASB
men sedan blandar dessa regler med redovisningsregler fran hemlandet. Taylor et
al (1999, s. 568) undersoker i sin studie i vilken utstrackning de ovan namnda
fallen uppstar och konstaterar att 50 % av de foretag som sager sig félja IAS blan-
dar dessa regler med nagon form av nationella redovisningsregler.

En annan dimension pa detta problem &r nationella redovisningsrekommendatio-
ner som sager sig folja motsvarande IAS, men som tilldter avvikelser for att an-
passa reglerna till nationella forutsittningar. Darmed kan det se ut som om tva
foretag fran olika lander, som foljer nationella normer grundade pa IAS, &r jam-
forbara, vilket i manga fall ar helt missvisande. RR 6:99, som avviker fran IAS
genom att undanta juridiska personer fran kraven pa hur finansiell leasing ska
redovisas, ar ett lysande exempel pa hur IAS-reglerna anpassas till nationella for-
utséttningar (RR 6:99, p. 60).

Komplexiteten i jamforbarhetsbegreppet slutar dock inte med denna diskussion —
det finns mer att ta hansyn till. | enlighet med FASBs resonemang ovan galler det
att identifiera kvalitéer som & gemensamma for foretag och utifran detta gora
kvantitativa jamforelser. Problemet med att hitta dem finns inte bara internatio-
nellt utan uppstar ocksa pa det nationella planet. Detta sbkande efter gemensamma
kvalitéer, som gor kassafl0desanayser jamforbara, kan géras pa manga olika sétt.
Till exempel kan man genom att studera ett antal foretag forsoka hitta en praxis,
exempelvis inom en bransch, och sedan anse de foretag som foljer praxisen jam-
forbara. Ett problem med detta & att redovisningsanvandaren maste lagga ner
mycket tid pa att komma underfund med vilka foretag som verkligen &r jamforba-
ra. | manga fall har anvandaren varken den tid eller den kunskap ett sddant forfa-
rande kréver, varfor denna jamforbarhetsmetod inte & praktiskt [dmplig. En annan
metod &r att forsoka sétta tva foretags sétt att redovisa i forhdlande till varandra
genom att studera hur foretagen siger sig redovisa. Aven har stéller tidsétgéng

® Murphy 2000 anvénder begreppen harmonisering och jamforbarhet p& ett sétt som vi bedémer
som synonymt.
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och kunskapskrav till problem. Ett tredje sétt & att titta pa vilken normgivning
foretag sager sig folja och utga fran denna vid jamforelser. Dras paralleller fran
Taylors internationella studie vacker detta tredje aternativ en viss skepsis. Detta
alternativ vore visserligen ett ideal, men da sd manga foretag inte verkar leva upp
till vad de sager sig folja kan inte anvandaren blint lita pa detta utan maste sav
hallaviss uppsikt dver att gallande normgivning verkligen foljs.

3.2 K assafl 6desinformationens syfte och anvan-
dare

Enligt Schoeder (et al 1998, s. 228) poangterar FASB betydelsen av kassafl 6des-
information for investerare i foljande uttalande:

“[..] financial reporting should provide information to help investors, creditors,
and others assess the amounts, timing and uncertainty of prospective net cash
inflows to the related enterprise.” (SFAC No. 1, p. 37)

Information om ett foretags kassafloden &r alltsa av sérskild vikt for investerare
och langivare. Informationen ska méjliggora bade prognostisering av det belopp
som kan forvantas utgéra utdelning eller ranta i framtiden och utvardera den po-
tentiella risk som investeringen innebér. Darfor uttrycker SFAC No. 1 betydelsen
av en effektiv finansiell rapportering som maste ge dessa intressenter tillgang till
kassafl 6desprospekt och som mdjliggér utvardering av likviditet, soliditet och
flodet av medel. (Schroeder et al 1998, s. 222) Enligt SFAC No. 1 skavidare kas-
safl6desinformationen bidra till att prognostisera likviditet, som ar foretagets for-
maga att snabbt omsétta tillgangar till kontanter, soliditet, som &r foretagets for-
maga att kunna betala sina skulder nér de forfaller, vilket forutspas via foretagets
formaga att generera medel fran rorelsen, och finansiell flexibilitet, som & foreta-
gets formaga att anvanda sina finansiella resurser for att anpassa sig till férand-
ringar. (Ibid.)

Aven IASB poangterar i sin forestaliningsram att investerare, vars informations-
behov & av intresse aven for Ovriga anvandargrupper som till exempel anstéllda,
langivare, kunder, kraver information om ett foretags finansiella stélning (balans-
rakningen), resultat (resultatrékningen) samt foérandringar i finansiell stéllning
(kassafl 6desanalysen) for att kunna bedoma ett foretags formaga att generera lik-
vida medel (Redovisningsradet 1995, p. 9, 10, 15). | punkt 18 forklaras att kassa-
flodesinformationen &r av varde darfor att ”[...] sddana uppgifter ger de finansiel-
la rapporternas anvandare ett underlag for att bedoma foretagets formaga att gene-
rera och utnyttja likvida medel”. Denna forestallningsram har 6versatts av Redo-
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visningsrédet eftersom den i alt vasentligt Gverensstammer med Redovisningsré-
dets utgangspunkt samt synsatt (Redovisningsrédet 1995, Forord). Darfor har Re-
dovisningsradet ingen "egen” forestallningsram, men i RR 7 punkt 1 star att
"Uppgifter om ett foretags kassafloden &r, tillsammans med andra uppgifter i ett
foretags finansiella rapportering, ett anvandbart underlag for att bedéma foretagets
framtida kassafl6den [och] kan déarmed utgdra underlag for bedémningen av fore-
tagets formaga att generera de likvida medel som kravs for att driva verksamheten
vidare, for dterbetalning av 1an, for betalning av andra forpliktelser samt for utdel-
ning till aktiedgarna.” Denna information & av storsta vikt for investerare och
langivare. Redan tidigare, nar FAR nr 10 géllde, angavs enligt Artsberg (1992, s.
139) aktiedgare och ”andra intressegrupper” som malgrupp for kassaflddesanaly-
sen.



4 Lagar och rekommendationer

4 L agar och rekommendationer

For att fa en béttre forstéelse for hur och varfor dagens rekommendationer om
kassafl 0desanalyser ser ut som de gor, kommer vi i detta kapitel att beskriva ut-
vecklingen av lagar och rekommendationer géllande kassafl6desanal yser fran sek-
lets borjan fram till idag. Betoning kommer dock att ligga pa 1900-talets senare
halft, da den storsta utvecklingen skett. Eftersom vi i denna uppsats kommer att
titta pa jamforbarheten mellan borsnoterade foretag i Sverige kommer de svenska
forhallandena fokuseras mer an de amerikanska och de internationella. Viss be-
skrivning av dessa & dock nddvandig for att kunna férsta utvecklingen och vad
som ligger till grund for de rekommendationer som styr dagens kassafl 6desanal y-
Ser.

4.1 Amerikanska forhallanden

Som vi tidigare namnt i 1.1.1 Kassaflodesanaysens historia, sd var den betal-
ningsflddesrapport som U.S. Steel Corporation presenterade 1902 revol utioneran-
de i och med att utgangspunkten 13g i resultatrékningens nettoresultat. Under
1900-talets andra kvartal skedde daremot inga stora framsteg i kassafl6desanaly-
sens utveckling. Begreppet "funds’ borjade dock anvandas som term for likvidi-
tetsforandringen och kom senare att ge namn &t rapporten, ” The Funds Statement”
(Falkman 2000, s. 52). Problematiken med " fundsbegreppet” bestod i att det fanns
mer an en definition. Schoeder et al (1998, s. 220) ndmner framst tre definitioner
(likvida medel, rorelsekapital och ala finansiella tillgangar) men havdar att det
fanns manga fler. Behovet av en standard var stort.

USA var forst med att reglera kassafl 6desana yser och denna utveckling ligger till
grund for bade den internationella och den svenska utvecklingen pa omradet.
AICPA presenterade 1963 den forsta rekommendationen géllande kassafl 6desana-
lyser. Detta fordlag till rekommendation, APB Opinion No. 3 "The Statement of
Source and Application of Funds”, accepterades dock inte och kravet pa en kassa-
flodesanalysi den arliga rapporteringen dréjde till 1971, da APB Opinion No. 19"
Reporting Changes in Financial Position” gavs ut. (Schoeder et al 1998, s. 220f)
Mellan dessa tva rekommendationer fanns inga storre skillnader mer an att APB
Opinion No. 3 var vagledande och APB Opinion No. 19 tvingande. Denna re-
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kommendation kritiserades dock pa grund av att rorel sekapitalbegreppet borjade
ifrégasattas och det uttrycktes en 6nskan om en mer informativ indelning av kas-
safl6desanalysen. FEI (Finansanalytikernas forbund) visade ocksa genom en un-
dersokning i borjan pa 1980-talet att de analyser som presenterade i foretagens
finansiella rapporter varierade avsevart i informationsinnehdl. (Falkman 2000, s.
53f) FASB, som tog 6ver ansvaret for utvecklandet av redovisningsrekommenda-
tioner i borjan av 1980-talet (Ibid.), tog a sig av denna kritik och ersatte 1987
rekommendationen med SFAS No. 95 ” Statement of Cash Flows” (Schroeder et al
1998, s. 223). Har foresprakas likvida medel som medelsbegrepp samt en indel-
ning av foretagets kassafloden i tre verksamheter; operativ verksamhet, invester-
ings- och finansieringsverksamhet (SFAS No. 95, p. 7 resp. 6). Rekommendatio-
nen foresprakar ocksa en anvandning av den direkta metoden, men pa grund av
kostnadsskal godkanns dven en kassafldesanalys baserad pa den indirekta meto-
den (SFAS No. 95, p. 27, 28 och Falkman 2000, s. 55).

4.2 |nternationella forhallanden

1977, altsa sex ar efter det att APB Opinion No. 19 accepteradesi USA, godkan-
de &en IASB en ny standard IAS 7, Statement of Changes in Financial Position.
Denna ersattes 1992 av IAS 7, Cash Flow Statements, som & den reviderade ver-
sion som gdller idag och vars ikrafttré&dande skedde den 1 januari 1994. (IAS 7, p.
2 och Lagerberg 1993) Enligt Lagerberg (1993) var detta ett anslutande till ”den
almanna trenden att i forsta hand redovisa kassaflode i finansieringsanalyser”
[var kursivering]. Rekommendationen definierar likvida medel (cash and cash
equivalents) som & medelsbegreppet, foresprakar en indelning i operativ, inve-
stering och finansiell verksamhet samt forordar den direkta metoden for upprét-
tandet av kassafl6desanalysen, aven om den indirekta ocksa &r tillaten (IAS 7, p.
6, 10, 18, 19).

4.3 Svenska forhalanden

EUs fjarde och gunde bolagsdirektiv, som efter intrédet 1994 &ven galler for
svenska foretag, behandlar den finansiella rapporteringen. Har ndmns varken fi-
nansieringsanalys eller kassaflodesanalys, vilket & forvanansvéart enligt Falkman
(et al 1995, s. 100). Fran och med & 2005 kommer dock IAS att gallai ala EU-
lander, vilket gor att kassaflodesanalysen blir ett krav &ven fran EU. | Sverige har
kravet funnits sedan den nya aktiebolagslagen 1975. Hur kassafldesanalysens
utveckling har skett darefter i Sverige kommer vi nu att redogoéra for.
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431 FAR nr 10 Finans eringsanalyser

Den svenska utvecklingen av redovisningsrekommendationer paverkas bade di-
rekt och indirekt (via IASB) av FASBs rekommendationer. Att kassafl6desanaly-
serna kom till Sverige pa 60-talet tror Falkman (2000) var en reaktion pa den re-
kommendation som presenterades av AICPA 1963. Néaringdlivets borskommitté
var forst med att ge ut ett fordlag till modell 1969, vilken senare rekommendera-
desi FARs rekommendation nr 10 ” Finansieringsanalyser”. Denna kom 1970 och
gdllde anda till och med 1998, da den ersattes av Redovisningsradets rekommen-
dation "RR 7 Redovisning av kassafldden” (A.a., s. 55). Enligt FAR nr 10 skulle
betalningsflodena delas in i tillférda och anvanda medel och kassafl6desanalysen
skulle i den ursprungliga versionen slutligen mynnai forandringen av rérel sekapi-
talet.

| och med den nya aktiebolagslagen 1975 lagstadgades kravet pa uppréttandet av
en kassafl 6desanalys. Dessutom fastslogs att foretag, skyldiga att ha auktoriserad
revisor, ocksa var tvungna att redovisa en kassafl6desanalys (Olson et al 1995, s.
44 och Artsberg 1992, s. 139). Enligt denna skulle féretag |dmna information om
finansierings- och investeringsaktiviteter samt forandringen av rorel sekapital un-
der rakenskapsaret. FAR 6ppnade nu ocksa upp for varianter influerade av inter-
nationell praxis och rekommendationer (Artsberg 1992, s. 139). Da redovisningen
av forandringen av rorel sekapitalet kritiserades skedde en forandring av aktiebo-
lagslagen 1980, innebérande en avskaffning av detta krav. Som en reaktion pa
denna kritik presenterade FAR 1984 en reviderad version déar slutraden andrades
till forandring i likvida medel, en anvandning av olika definitioner pa likvida me-
del accepterades och dessutom godkandes kassafltdesanalyser uppréttade efter
internationella standarder, det vill séga SFAS No. 95 och IAS 7. (Ibid. och FAR
nr 10) Enligt Artsberg (1992, s. 139) ledde férandringen till en 6kad vafrihet an-
gaende specificering av internt tillforda medel samt en méjlighet att definiera me-
del antingen som roérelsekapital eler likvida medel. Om FAR nr 10 skriver Arts-
berg (A.a., s.140) vidare att syftet med kassafl6desanalysen ar rent informativt
och att det & detta informationssyfte som ar centralt i rekommendationen (A.a,, s.
170). Kassafl6desanalysen var vid denna tidpunkt ett relativt nytt fenomen i Sve-
rige och normgivare var darfor mer lyhérda for internationella férandringar. Det
till&ts mer experimenterande och flexibla l6sningar, vilket bland annat kan bero pa
informationssyftet, att kassaflodesanalysen 13g utanfor den traditionella redovis-
ningen samt att den inte utgjorde nagot underlag for beskattning (A.a, s. 140).
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432 RR 7 Redovisning av kassafl6den

Enligt RR 7 ska kassafl6desanal ysen visa ett foretags in- och utbetalningar under
en period och dessa betalningar ska dessutom delas in i |6pande verksamhet, inve-
steringsverksamhet och finansieringsverksamhet. Denna uppdelning har till syfte
att ge information om olika kassafl6dens betydelse for féretaget (RR 7, p. 8). De
betalningar som skall ingd i den |6pande verksamheten skall komma fran foreta-
gets ”huvudsakliga inkomstkalor” (RR 7, p. 11). Investeringsverksamheten ska
spegla de kassafl 6den som ” skett fOr resurser som avses generera framtida intakter
och kassafléden” (RR 7, p. 14) medan finansieringsverksamheten informerar om
” omfattningen av kreditgivarnas ansprak pa framtida kassafléden” ( RR 7, p. 15).

Redovisningsradet tillater i denna rekommendation bade den direkta och den indi-
rekta metoden for uppforande av kassaflddesanalys. Den indirekta metoden ar
vanligast (Rundfelt 2001, s. 67) och innebar att man utgar fran en resultatniva och
justerar for intakter och kostnader som inte medfor négra betalningar. Enligt RR 7
(p. 18b) ska man utga fran nettoresultatet och justera for avskrivningar, avsatt-
ningar, icke utdelade resultatandelar i intresseftretag, orealiserade valutakursvins-
ter och -forluster, uppskjuten skatt och minoritetsintressen. Forandringar i varula-
ger, kundfordringar och leverantdrsskulder samt poster som ingdr i investerings-
eller finansieringsverksamheten ska ocksa beaktas (RR 7, p.18a, 18c). Rundfelt
(2001, .s 67) menar att den indirekta metoden bor anvandas for att underlatta jam-
forbarhet, d& en majoritet av foretagen anvander denna. Rundfelt anser vidare, i
enlighet med rekommendationen, att nettoresultatet ska anvandas som utgangs-
punkt for kassaflédesberékningen, vilket inte & fallet i praktiken dar ett flertal
utgangspunkter anvands (Rundfelt 2001, s. 68). Att till och med bilaga 1 till RR 7,
som uttryckligen inte & en del av rekommendationen, har en annan utgangspunkt,
namligen resultat efter finansiella poster, & en bidragande orsak till denna brist pa
jamforbarhet. De olika utgangspunkterna & ett problem da det motverkar ett av
huvudsyftenamed RR 7, jdmférbarhet i kassafl ddesredovisningen.

Erhallna rantor samt erhdllna utdelningar kan antingen redovisas under den |6pan-
de verksamheten eller under investeringsverksamheten (RR 7, p. 28). Utbetalda
rantor och utdelning kan behandlas antingen som kassafléde fran den |6pande
verksamheten eller under finansieringsverksamheten (RR 7, p. 28, 29). Inkomst-
skatter ska, som regel, redovisas som en separat post under den I6pande verksam-
heten (RR 7, p. 31). Om kapitalandel smetoden anvands for att inkludera intresse-
foretag i koncernredovisningen ska inte kassaflode darifran tas med i koncernens
kassafl6desanalys (RR 7, p. 33). Betalningar som kommer fran forvarv eller avytt-
ring "av dotterforetag [ ...] hanforstill investeringsverksamheten” (RR 7, p. 35).
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Upplysningar ska lamnas om vilken regel som tillémpas vid bestamning av vilka
poster som ingdr i likvida medel, effekter av andringar av denna regel, vilka de
olika poster & som likvida medel bestér av samt hur mycket som betalats ut i ran-
ta under perioden (RR 7, p. 38). Vidare kan upplysning ldmnas om férandring av
nettoskuld och det operativa kassaflodet (RR 7, p. 40 g, f). Att |1&ta kassafl6des-
analysen utmynna i nettoskuld eller ha med det operativa kassaflodet | kassafl6-
desuppstalIningen &r dock inte forenligt med rekommendationen.

4.4 Skillnader mellan IAS 7 och RR 7

Foresprékar de internationella och de nationella rekommendationerna verkligen
samma beteende och finns det ndgon jamforbarhet pa detta grundl&ggande plan?
Nja, enligt Falkman (2000) sa finns det lite for mycket skillnader for att kassafl6-
desanalyser uppbyggda enligt dessa rekommendationer ska anses vara jamforbara.
Hur & det egentligen tankt att de bifogade exemplen till rekommendationerna
skall tydas? Bade IASB och Redovisningsradet klargor att bilagornainte &r en del
av rekommendationen. Aven FASB antyder att de endast & exempel.

Vi har valt att titta pa de huvudsakliga skillnaderna som existerar mellan IAS 7
och RR 7. Enligt RR 7 punkt 41 6verensstdmmer rekommendationen i allt vasent-
ligt med IAS 7 men foljande skillnader foreligger:

e |AS 7 skiljer pa rekommendationstext och forklarande text, vilket RR 7 inte
gor. Vad gdler rekommendationstexten finns enligt RR 7 Bilaga 2 ingen avvi-
kel se mellan rekommendationerna.

e | den forklarande texten skiljer sig RR 7 fran IAS 7 p. 19, da IAS 7 forordar
den direkta metoden medan RR 7 inte forordar nagon metod framfér den and-
ra.

e Det finns dutligen en del punkter i RR 7 som saknar motsvarighet i 1AS 7.
Dessa & punkt 3, som hénvisar till ARLs krav pé kassafl 6desanalys, punkt 20,
som fortydligar att in- och utbetalningar avseende moms tilléts att redovisas
netto samt punkt 40, som anger att information om féréndring av réntebdrande
nettoskuld eller nettotillgang och upplysning om operativt kassaflode kan vara
av véarde. (RR 7, Bilaga 2)

e | definitionen av likvida medel ingar kortfristiga placeringar. Dessa definieras
av Redovisningsradet som placeringar med en 10ptid pa max tolv manader
medan bade IAS 7 och SFAS No. 95 foreskriver tre manader (RR 7 p. 20, IAS
7p.7, SFASNo. 95p. 8).
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5 Modell och forklarande variabler

Det analysverktyg som vi har anvént oss av i den statistiska undersokningen har
byggts upp med vart problem och syfte i tankarna. Utifran att ha granskat andra
studier och undersokningar samt studerat en del litteratur pa omradet har vi slutli-
gen kommit fram till valda modellvariabler. Dessa variabler har framst valts ut
eftersom de utgor de viktigaste faktorernai en kassafl6desanalys samt pa grund av
att de utgor majliga varianter av kassafl 6desanalysens utformning, vilket kan leda
till en minskad jamforbarhet. De forklarande variabler som valts ut att testas mot
modellvariablerna kommer ocksa att presenterasi detta kapitel, under 5.2.

5.1 Modellvariabler

511 Benamning

Eftersom rubriceringen andrades i och med RR 7, fran finansieringsanalys till
kassafl 6desanalys, anser vi det vara intressant att utréna i vilken utstréckning det
nya begreppet anvands i de studerade foretagen. Att studera bendmningen kan
ocksd vara av intresse eftersom tidigare studier behandlat denna modellvariabel
och kommit fram till en relativt hdg anvandning. Asp (et al 2001) konstaterar att
samma bendmning anvands i ala de 18 foretag som denna studie omfattar och
Arvidsson (et al 2001) faststéller att 90 % av de studerade svenska koncernerna
anvander sig av benamningen kassafl6desanalys.

5.1.2 Metod

Metoden kan ocksa ta sig tva skepnader, antingen direkt eller indirekt metod.
Bade FASB och IASB férordar den direkta metoden, men tillater &ven den indi-
rekta (SFAS No. 95 p. 27f och IAS 7 p. 18f). | Sverige har Redovisningsradet inte
tagit nagon stallning i denna fréga och forordar darfoér ingen av modellerna (RR 7,
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bilaga 2). Enligt savdl Asp (et al 2001), Arvidsson (et al 2001) som Rundfelt
(2001) &r det dock den indirekta metoden som dominerar. Asp konstaterar att de
utvalda foretagen anvénder sig av samma metod (indirekt) och Arvidsson kommer
fram till en anvandning av indirekt metod pa 88 %. Rundfelts synpunkt &r att den
direkta metoden &r béttre, men eftersom den anvandningen av den indirekta ar sa
pass hog & den att foredra (Rundfelt 2001, s. 66f). Enligt Rundfelt torde den hdga
anvandningen samt SFF:s uttalade stod for den indirekta metoden, pa grund av att
den underléttar prognoser som vanligtvis & uppbyggda med hjélp av resultatrak-
ningen, vara bland de framsta orsakerna till att Redovisningsradet inte forordar
nagon metod (Ibid.).

513 | ngangsbegrepp

Bade Rundfelt (2001, s. 68ff) och Asp (2001, s. 44) konstaterar i sina studier av
arsredovisningar for 1999 att ingangsbegrepp ar nagot som kan skilja kraftigt mel-
lan foretag. Nettoresultat, som uttryckligen & rekommendationens utgangspunkt
for uppréttandet av kassafl 6desanalysen, utbyts ofta mot till exempel omséttning,
rorelseresultat, resultat efter finansnetto eller ndgon annan resultatpost. Rundfelt
antar ocksa att orsaken till detta & en av bilagorna som finnstill RR 7. Han menar
att den olyckligtvis startar fran resultat efter finansnetto istéllet for nettoresultatet,
vilket fétt redovisningsproducenterna att tro att det finns en frihet i presentationen
av kassaflodesanalysen. (Ibid.) Med denna studie som bakgrund anser vi denna
modellvariabel vara av intresse, da det blir méjligt att avgora huruvida det blivit
béttre eller sémre sedan 1999.

514 Indelning

Vad gdller kassaflodesanaysens indelning sa & de vanligtvis indelade i antingen
den traditionella indelningen med tillférda och anvanda medel, som foresprakats
enligt FAR nr 10, eller & de sektorsindelade, med de tre sektorerna: |6pande verk-
samhet, investerings- och finansieringsverksamhet (Falkman 2000, s. 72). Sek-
torsindelningen & den indelning som rekommenderats i USA sedan SFAS No. 95
kom 1987, vilken ligger till grund for bade IAS 7 (reviderad version 1992) och
RR 7 som dutligen kom 1998. Bland annat Brunmarker och Jacovs studie visar pa
att 6vergangen till den sektorsindelade kassafl ddesanal ysen borjade langt tidigare
an 1999, da Redovisningsradets rekommendation tradde i kraft (Olson 1998).
Denna variabel har ocksa studerats relativt nyligen av bade Asp (et al 2001) och
Arvidsson (et al 2001), vilka kommit fram till samma dlutsats, namligen en myck-
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et hog anvandning av sektorsindelningen. Anledningen till att denna variabel in-
kluderas i modellen &r att den dels utgor en "kontroll” av dessa tidigare resultat,
dels att indelningen utgor kassafltédesanalysens stomme och darfor att en for-
vrangning av denna eller en blandning av indelningarna skulle ge lasaren ett
mycket forvirrat intryck, vilket i sin tur skulle inverka mycket negativt pa jamfor-
barheten.

5.15 Resultatnivaer

De resultatnivaer som ska anvandas enligt RR 7 &r foljande:

e Kassaflode frén den |6pande verksamheten

e Kassaflode fran investeringsverksamheten

e Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Denna variabel har inte undersokts tidigare av de studier som vi har tagit del av,
vilket kan vara en nackdel eftersom vi da inte har nagra resultat att jamfora med.
Anledningen till att trots detta inkludera denna variabel i modellen, & att den ut-
gor ett krav enligt rekommendationen och att vi vill f& en sa fullstandig bild som
mojligt av de kassafl6desanalyser som presenteras av foretag noterade pa Stock-
holmsbérsen. Det &r viktigt att anvandningen av resultatnivaerna sker konsekvent,
de bor altsd inte blandas ihop, skiftas, erséttas eller andra innehall eftersom det,
precis som argumenterats under tidigare rubrik, skulle ge ett forvirrat intryck, vil-
ket i sin tur skulle forsvara jamforandet av foretags kassafl6den fran de respektive
sektorerna

5.1.6 M edel sbegrepp

Som medel shegrepp finns det framfor allt tva begrepp att tillgd, antingen anvands
likvida medel eller anvands begreppet rorelsekapital. Enligt den tidigare namnda
studien av Brunmarker och Jacov fran 1997 har dvergangen skett tidigare an RR
7, eftersom manga foretag med utlandska intressenter antagligen haft en énskan
att tillfredsstélla dessa genom att efterlikna de internationella standarderna. Over-
gangen var 1995 annu inte hundraprocentig (Olson et al 1998). Aven de studier
presenterade av Asp och Arvidsson uppvisar skillnader i anvandningen av me-
delsbegrepp, varfor vi & intresserade av att studera denna variabel. Kan det vara
sa att vissa foretag fortfarande foljer FAR nr 10, tva & efter den nya
rekommendationens ikrafttrédande?
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51.7 Definition av likvida medel

Enligt RR 7 punkt 38 ska upplysning ges om vilken definition av likvida medel
som tillampas samt vilka poster som ingar déri. Enligt Rundfelts undersokning
tenderar foretagen att ignorera detta krav, da endast tolv av trettio foretag redovi-
sar denna definition (Rundfelt 2001, s. 73). Denna variabel inkluderas i var mo-
dell darfor att vi anser den vara en mycket viktig upplysning som borde finnas i
ala arsredovisningar. Det skulle ocksd vara intresserant att se om informations-
givningen har blivit béttre pa ett ar.

518 Betalda rantor

Enligt RR 7 punkt 26 ska rantebetal ningar samt erhdlIna och utbetal da utdel ningar
anges som separat post i kassaflbdesanalysen eller omndmnas i not till denna.
Uppgift om betalda rantor & ocksa ett av upplysningskraven i RR 7 punkt 38.
Enligt Rundfelts (Ibid.) undersokning av arsredovisningar for 1999 har dock fore-
tagen varit ganska daliga pa att uppmarksamma denna punkt, da endast 18 av 30
foretag redovisat betalda rantor. Anledningen till att vi bara har valt att studera
betalda rantor, och inte de 6vriga kraven i punkt 26, & dels att vi ser det som ett
tecken pa i vilken utstrackning foretagen anammar rekommendationens krav och
dels for att den ocksa finns med bland upplysningskraven och alltsa omnamns tva
ganger i rekommendationen.

5.1.9 Specificering av poster som inte ingar i kassaflodet

Med specificering av poster som inte ingar i kassaflodet menar vi att sddana pos-
ter som av- och nedskrivningar samt avsattningar ska preciseras antingen genom
att redovisas som egna poster i kassafl6desanalyser eller genom att upplysning ges
i andutning till kassafl6desanalysen eller i not till denna. Av naturliga ska gédler
detta krav bara kassafl6desanalyser som uppréttas enligt den indirekta metoden.
Av RR 7 punkt 18 b framgér att nettoresultatet (vid anvandning av den indirekta
metoden) ska justeras for " poster som inte ingar i kassafl6det, sdsom avskrivning-
ar, avséttningar, icke utdelade resultatandelar i intressefOretag, orealiserade valu-
takursvinster och -forluster, uppskjutna skatter [och] minoritetsintressen”. Vi an-
ser att information om dessa poster, om g till ovésentliga belopp, & av varde for
investerare och analytiker, vilka enligt IASB:s forestdlningsram (Redovisnings-
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radet 1995, p. 9, 10, 15) & kassafl 6desinformationens framsta intressenter, och att
de darfor bor specificeras som egna poster. Det konstateras ocksai RR 7 punkt 10
att "information om enskilda delar av kassafl6dena fran den |6pande verksamhe-
ten &r, tillsammans med annan information, ocksa av véarde vid prognostisering av
framtida kassafloden”. Specificering av dessa poster anser vi vara exempel pa
annan vardefull information som boér gesi kassafl 6desanal ysen.

5.1.10 Information om nettolaneskuld / operativt kassaflode

Upplysning om nettolaneskuld och operativt kassaflode ingar i de kompletterande
upplysningar som enligt RR 7 punkt 40 kan vara av vérde. Vid utformningen av
rekommendationen protesterade en del féretag mot att dessa skulle "férsvinna”
och for att tillfredsstélla dessa onskemal utokade Redovisningsradet rekommenda-
tionen till att omndmna dem i de valfria upplysningskraven. Det vore hér intres-
sant att se i vilken utstréckning de studerade foretagen léamnar upplysning om net-
tolaneskuld respektive operativt kassaflode. Var det verkligen sa viktigt eller har
upplysningarnafallit bort eftersom de inte blev ett krav?

5.1.11 Antal &

Sarskilt for analytiker, vars storsta arbetsuppgift & att avge korrekta foretagsvar-
deringar, & denna information av vikt. Detta & ocksa nagot som enligt tidigare
studier varierar mellan foretagen, men da det & av vikt for kapitalmarknaden att
fa en referenspunkt att jamfora med borde att en kassaflodesanalys &tminstone
redovisa kassafl ddesanalys for tva ar.

5.2 Forklarande variabler

De forklarande variabler som vi har valt ut delas in under foljande Gvergripande
rubriker; struktur, resultat, marknad och 6vriga. Inspiration till denna indelning
har kommit frén Wallace et al (1999), som ocksa undersokt en del av de utvalda
variablerna. Denna statistiska understkning behandlar kassafl6desrapporteringens
jamforbarhet® i Storbritannien dar populationen utgdrs av foretag noterade pa
Londonbdrsen (exklusive finansiella foretag). Forfattarna till denna studie har

® Vi har tolkat ” comprehensiveness’ som enhetlighet, vilket i vér studie kan jamstallas med vér
avgransning av jamforbarhetsbegreppet.
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forst betygsatt kassafl6desanalyserna och darefter rangordnat dem. For att 6ka
forstaelsen for de inkonsekvenser och oklarheter som tidigare studier uppvisat hos
amerikanska foretag (Wallace et al 1999, s. 318), har materialet darefter analyse-
rats genom att forklarande variabler testats mot de betygsatta kassafl 6desanaly-
serna. Det forefaller inte helt osannolikt att de variabler som testats och uppvisat
samband hér, ocksa skulle uppvisa samband under svenska forhallanden.

521 Struktur

Ett foretags struktur, sdsom storlek och soliditet, &r intressant att studera darfor att
den sannolikt &ven i Sverige inverkar pa den information som presenteras i kassa-
flodesanalysen. Wallace et al pastar dock att den bakomliggande sambandsteorin
ar tvetydig, eftersom det finns starka argument for bade positivt och negativt sam-
band. De argument som skulle exemplifiera ett negativt samband (ju mindre fére-
tag desto béttre information) ar: radsla for politiskt agerande, konkurrensnackdelar
av tydlig och omfattande information samt det faktum att stora féretag & mer be-
vakade i media. Argumenten for ett positivt samband &r: storaforetag eller foretag
med en hog skuldséttningsgrad |dmnar sannolikt mer detaljerad kassafl6desinfor-
mation an mindre foretag eller féretag med en 1&g skuldséttningsgrad. Wallace
menar att konsekvenserna av att tillhdra den forsta gruppen av foretag dels ar att
foretaget har ett behov av externt kapital for att finansiera tillvaxten och dels att
foretaget f6ljs av manga analytiker. (Wallace et al 1999, s. 319f)

5211 Storlek

Omséttning och balansomslutning &r de tva variabler som vi har valt for att méta
storleken pa de studerade foretagen. Balansomslutning ingar bland de fem stor-
leksvariabler som Wallace et al (1999) ocksa har undersokt. Resultatet fran un-
dersokningen gav foljande utslag: “Our findings suggest that cash flow reporting
comprehensiveness is an increasing function of firm size (however defined) [...]".
Detta positiva samband mellan foretags storlek och kassafl 6desrapporteringens
jamforbarhet bland foretag pa Londonborsen gor det spannande att se om var un-
dersokning av foretag noterade pa Stockholmshorsen ger liknande resultat.
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5.2.1.2 Soliditet

Skuldséttningsgrad eller andel eget kapital & tva sidor av samma mynt. Bada &r
nyckeltal som visar pa ett foretages beroende av langivare och investerare. | den
undersokning som namnts tidigare av Wallace (et al 1999) har nagot som liknar
skuldséttningsgrad undersokts. Variabeln "leverage” utgor en av de fem storleks-
variabler som undersokts definieras som “total liabilities divided by book value of
equity adjusted for goodwill”. Anledningen till att vi inte valt att anvanda oss av
exakt dessafem variabler & att vi anser "kostnaden 6verstiga nyttan” da informa-
tion till manga av dessa variabler & svardtkomlig och komplicerad.

Om behovet av externt kapital 6kar med storleken pa foretaget, sa 6kar ocksa be-
roendet av langivare (se 5.2.1). Sannolikt & ocksa att detta beroende skulle kunna
ta sig uttryck i kassaflGdesrapporteringen, dér ett storre beroende skulle kunna
vara korrelerat med en béttre redovisning. For att underl&tta var undersokning har
vi valt att studera soliditeten och nédrmare bestdmt andel eget kapital istéllet for
skuldséttningsgraden. Vi har h& anvant oss av SFFs  definition
(Finansanal ytikernas rekommendationer 2000 (1999), s. 27):

totalt eget kapital + minoritetsintresse
bal ansomslutning

5.2.2 Resultat

5221 Arets kassafl6de

Enligt Lindberg (1997) har anvandningen av kassaflédesmodeller eller DCF
modeller (Discounted Cash Flow) tkat snabbt " pa bekostnad av bl.a. vinstbasera-
de multipelmodeller”. Detta stammer ocksa med en artikel i Balans fran & 2000
av Peter Nyllinge, auktoriserad finansanalytiker och revisor, dar han skriver att
DCF-modellen & "den for nérvarande allméant vedertagna och helt dominerande
vérderingsansatsen” (Nyllinge 2000). Arets kassafl6de har darfor idag en mycket
central roll for analytikers foretagsvardering. Detta kan ge incitament for foretag
att manipulera med kassafl6desanalysen, om de tror att vérdet eller aktiekursen
skulle kunna paverkas av kassafl6desinformationen. For att fa en okad relevans i
det absoluta talet for arets kassaflode har vi ocksa valt att stélla det i forhalande
till omséttningen for att rensa bort storleksfaktorer.
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52.2.2 Arets resultat

Det resultat som ett foretag presenterar skulle ocksa kunna tankas vara en forkla-
rande variabel till kassafl6desanalysers utformning. For att Oka relevansen i detta
métt har vi ocksa valt att stélla det i férhallande till omséttningen. Genom att stél-
la &rets resultat i forhallande till omséttning elimineras problemet med att jamfora
foretag som skiljer i storlek och omfattning. Varfor resultatrel aterade variabler &r
intressanta forklaras av Wallace (et al 1999, s. 320) som att foretag med en hogre
vinstmarginal, hogre likviditet och ett positivt nettokassaflode (i férhallande till
eget kapital) skulle kunna stimulera foretagsledare att Sléppaifran sig mer detalje-
rad information, eftersom detta skulle kunna (a) ge investerare (och andra anvan-
dare) viktiga signaler om foretagets finansiella styrka, (b) ge chefernas bonuspa-
ket ett uppsving, (c) ledatill en foérandring i foretagets aktiekurs. Av de resultatre-
|aterade variablerna kom forfattarna dock fram till féljande: “Our findings suggest
that [...] comprehensiveness is a decreasing function of return on sales” (Wallace
et al 1999, s. 339). Dettaresultat skulle betyda att med en 6kad vinstmarginal fol-
jer ocksa en samre kassafl0desredovisning, vilket skulle vara tvartom &an vad for-
fattarna antog inledningsvis. Det vi funderar Over nu & hur det ser ut i Sverige,
kommer var undersokning att ge liknande resultat eller kommer det helt att skilja
sig frén vad Wallace kommit fram till?

523 Marknad

Vad géller marknad tanker vi oss att foretagets harkomst och de regler som géller
I dessa lander kan vara en forklaring till skillnader i kassafl6desanalysen. Det kan
ocksa vara sa att foretag, som omsétter en stor del av forsdjningen utomlands
eller & mycket beroende av utléndska aktorer, valjer andra redovisningsprinciper.
En annan betydelsefull faktor kan vara vilken bransch foretag verkar i och de spe-
ciellaforutsattningar dettafor med sig.

5231 Redovisningsland och redovisningsprinciper

Ett foretags ursprungsland, séte eller hemvist har antagligen ganska stor betydelse
for utformningen av informationen i de finansiella rapporterna. D& redovisningen
vaxer fram ur kulturella betingelser som & specifika for varje land (Artsberg
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1992, s. 217), forefaller det troligt att ett foretags ursprungsland har betydelse for
dess sitt att redovisa. D& de olika normerna rorande kassaflGdesanalyser skiljer
sig at (se kapitel fyra) ar det ocksa av sarskilt intresse att det 1amnas uppgift om
vilka redovisningsnormer de studerade féretagen sager sig folja. Forhoppningsvis
foljer de svenska foretagen Redovisningsradet, men utlandska foretag kan tankas
foljaantingen IASB, FASB eller ndgot annat.

5232 Bransch

Tidigare studier har visat att redovisningen paverkas av branschtillhérighet. Till
exempel har Larsson et al (2002) konstaterat ett samband mellan bransch och fi-
nansiell leasing, vilket harledes till de skillnader i verksamhet och andra forutsatt-
ningar som finns mellan olika branscher. Det & sannolikt att dessa skillnader mel-
lan branscher ocksa paverkar utformningen av foretagens kassaflddesanalyser.
Olika branscher skiljer sig ocksa &t till exempel gallande agarstruktur och forand-
ringsgrad. M6jligheten finns att detta & nagot som paverkar informationsgivning-
en i kassafl 6desrapporteringen.

5.2.4 Ovriga

5241 Revisor

Det kan ocksa diskuteras om anlitandet av en viss revisor eller revisionsbyra kan
ha betydelse for kassaflodesanalysens utformning. En omfattande insocialise-
ringsprocess & nagot som & gemensamt for revisorer pa manga revisionsbyraer.
Med tanke pa att foretagskulturer kan skilja sig oerhort till och med mellan fore-
tag inom samma bransch kan det ocksa ténkas att dessa revisionsbyraer arbetar pa
olika sétt och har olika varderingar och synsétt. Givetvis & de styrda av god revi-
sionssed samt lagstiftning, men vi tror andainte att detta hindrar att det finns bris-
ter. Fragan om revisorns oberoende, att revisionsbyraer inte bara &r revisorer utan
ocksa konsulter, tror vi ocksa kan spelain har. Om en revisionsbyra drar in stora
belopp pa konsulttjanster kan de vara ovilliga att kritisera kundens redovisning, da
de riskerar att forlora konsultuppdrag. | denna undersokning kommer vi dock inte
att titta pa storleken pa konsultuppdragen, utan fokusera pa samband mellan revi-
sionsbyra och kassafl 6desanal ysens utformning.
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6 Empiri och analys

Resultatet av var statiska understkning samt resultatet av de statistiska anal ystest
som har utférts pa materialet kommer nu att presenteras och anayseras. Varatva
huvudfragor, vilka presenterats i problematiseringen, utgor ocksa de tva huvudru-
brikernai denna analys.

6.1 Jamfdrbarhet hos kassafl 6desanalyser

6.1.1 Presentation av undersdkningsresultat

| foljande avsnitt kommer resultatet av den statistiska undersokningen att presen-
teras. For alla variabler finns bade standardavvikelse och konfidensintervall, vil-
ket presenteras mer utforligt i sammanstaliningen i bilaga 1. For att underlatta har
vi valt att presentera variablernai sammaturordning som i kapitel fem.

6.1.1.1 Bendmning

Den foérsta variabeln som undersokts & benamning. Av resultatet som presenteras
nedan i diagram 6:1 kan vi dra slutsatsen att sa gott som alla foretag noterade pa
Stockholmshdrsen har Gvergatt till den nya benamningen. | arsredovisningen for
ar 2000 anvander 97 % benamningen kassafl6desanalys, medan 3 % fortfarande
vidhaller benamningen finansieringsanalys. Detta tycker vi tyder pa att nastan ala
foretag har tagit till sig &minstone dennadel av RR 7. Vi kan ocksa, med hjép en
tidigare studie av svenska koncerner utférd av Arvidsson et al (2001), konstatera
att anvandningen av benamningen kassafl6desanalys har okat jamfért med denna
studie av 1999 &rs arsredovisningar, da hela konfidensintervallet ligger hdgre &n
resultatet fran denna tidigare undersokning (95,35 % <n< 98,73 % jamfort med 90
%). Da Arvidssons population inte & Stockholmsborsens foretag kan vi inte pasta
att 6kningen mellan studierna &r statistiskt signifikant utan endast pdpeka att det
verkar ha skett en 6kning mellan 1999 och 2000. Detta resultat torde dock vara
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helt logiskt da 1999 var RR 7s forsta tillampningsdr. Da konfidensintervallet inte
uppnar hundra procent kan vi dra slutsatsen att detta inte &r fallet pa Stockholms-
borsen. Aven denna slutsats & logisk, eftersom vi under arbetet med datainsam-
lingen de facto st6tt pa andra benamningar &n kassafl ddesanal ys.

Diagram 6:1; Benamning

97%

100%
80% -

60% -

40% -

20% -

3%

0% -

Kassaflddesanalys Finansieringsanalys

6.1.1.2 Metod

Den andra studerade variabeln & den metod som kassafl 6desanal ysen & uppréttad
efter. Anvandningen av den indirekta metoden uppgér till hela 95 %, medan en-
dast 5 % anvander sig av den direkta. Konfidensintervallet for indirekt metod lig-
ger mellan 92,43 % och 96,92 % och precis som ovan dverstiger &ven detta konfi-
densintervall det resultat pa 88 % som Arvidsson (et al 2001) presenterar. Vi an-
ser att detta resultat, som visat en mycket htg anvandning av den indirekta meto-
den, ger ett Okat stod fér Rundfelts (2001, s. 67) resonemang om att den indirekta
metoden &r att féredra pa grund av den hdga anvandningen.

Diagram 6:2; Metod

0
100% 95%

80%

60%

40%

20%

5%

0% -

Direkt Indirekt
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6.1.1.3 Ingangsbegrepp

Nésta variabel som undersokts & det ingangsbegrepp som anvands i kassafl 6des-
analysen. Var undersokning visar pa en mycket spridd anvandning av manga olika
begrepp, men de begrepp som andock dominerar & Resultat efter finansiella pos-
ter och Rorelseresultat med en anvandning pa 34 % vardera (29,0 % <n< 38,45
%) och 68 % (58,0 % <n< 76,9 %) sammanlagt (se diagram 6:3). Nettoresultatet
eller arets resultat, begrepp som vi anser vara synonyma, vilka 6verensstammer
med det i RR 7 rekommenderade ingangsbegreppet uppnar ett resultat pa endast 9
% (6,03 % <n< 11,72 %). Viss forstaelse kan dock uttryckas for den hoga an-
vandningen av ingangsbegreppet Resultat efter finansiella poster, eftersom detta
begrepp anvands i bilaga 1 till RR 7. Undersokningsresultatet ger hela étta olika
ingangsbegrepp, undantagit gruppen évriga som uppgar till 9 % och innehdler en
hel rad olika ingangsbegrepp, vilket ytterligare forsvarar jamforbarheten i detta
avseende. Det kan ocksa tillaggas att viss tolkning skett under insamlingen av
data, dar anvanda begrepp, vilka kunde tolkas som nagot av de étta som tagits upp
hér, ocksa sorterats in under dessa. Den slutsats vi drar av detta resultat &r att an-
vandningen av ingangsbegrepp & en av kassafl 6desanal ysens mest problematiska
delar, sett ur vart jamforbarhetsperspektiv. Det & hér inte relevant att jamfora med
undersokningsresultatet fran Arvidsson (et al 2001) eftersom alla ingangsbegrepp
grundande pa en resultatniva har slagits samman till en post.

Diagram 6:3; Ingangsbegrepp

40%
35%
30% +—f
25% -
20% H
15%

34% 34%

9% 9%
10% +— —_—
, 5% 4% 3% 2% 2%
i [ e Ty
0% ‘ ‘
= = o = = — ©
- 3 g I = B 2g g 3 o
gg 0z =z £ sz 2 5 <
2 a Q 8 o 8 5 s S o Qg o)
= @ 5 et 0 o 3 = .2 5 © =
= = [%) S £ c sx = - =
S o 2 = o) c S @ e T 5
2 @) 3] £ o 0 = S w»
0w n et = © < > pic} >
O o) oT = rs = S 3
xr «© x Q > o 8
£ 2 3 L=
h = 04 S
o}
o
>

Hade RR 7 fdljts helt och hdllet skulle diagram 6:3 havisat att 95 % anvant sig av
arets resultat och 5 % av inbetalningar fran kunder, da 95 % av foretagen uppréttat
sin kassafl6desanalys enligt den indirekta metoden och 5 % anvant direkt metod.
De stérsta avvikelserna stér darmed de som anvant den indirekta metoden for.
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6.1.1.4 Indelning

Vad gdller indelningen av kassafl6desanalysen finns det tva sétt, traditionell in-
delning eller sektorsindelning. Undersokningsresultatet, som illustreras i diagram
6:4, visar att den traditionella indelningen 6vergetts helt och hallet till forman for
sektorsindelningen, som far ett resultat pa 99 % (98,64 % <n< 100,17 %). Konfi-
densintervallet kan dock € sagas uppna 100 % eftersom det de facto finns enstaka
foretag som presenterar nagot som inte kan ségas likna en sektorsindelning. |
gruppen 6vriga ingdr endast ett foretag, namligen KABE Husvagnar, som fortfa-
rande anvander sig av ndgot som mest liknar den traditionella indelningen med
tillférda och anvanda medel, men som dock har vissainslag av den nya sektorsin-
delningen. Det syns ocksa pa benamningen (finansieringsanalys) att omstallning-
en har gétt 1angsamt hos KABE. Jamfort med tidigare studier kan ségas att sek-
torsindelningen okat markant sedan 1995, da den enligt Brunmarker och Jacovs
studie’, presenterad i Olson (et al 1998), uppgick till 72 % och dér resterande de-
lades upp pa traditionell indelning 19 % och 6vriga 10 %. Jamfort med Arvidsson
(et al 2001) kan anvandningen ha stigit mellan 1999 och 2000, men da resultatet
for arsredovisningar 1999 uppgick till 98 % och darmed ligger inom konfidensin-
tervallet (beroende pd avrundningsteknik) kan detta ej sakerstallas®.

Diagram 6:4; Indelning

0
100% %%

80%

60%

40%

20%

1%

0% .
Sektor Ovriga

| Brunmarker och Jacovs studie studerades foretag p& Stockhol msborsens A-lista, det vill ségaen
annan undersokningspopulation an var studie. Vi tycker anda att det & av varde att ta upp denna
och andra studier for att fa referenspunkter att jamfora vara resultat med, trots att populationerna
skiljer sig &t.

8 Observera att jamforel ser med denna studie bér tolkas forsiktigt, da population och urvalsmetod
skiljer sig &t.
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6.1.1.5 Resultatniva

De tre resultatnivaer, som en kassaflodesanalys ska innehdlla, & enligt RR 7
punkt 8 de tre som presenteras nedan i diagram 6:5. Undersokningsresultatet visar
att de tre resultatnivaerna & klart dominerande bland foretag noterade pa Stock-
holmsborsen. Resultaten visar pa 96 % (93,87 % <n< 97,85 %) for den |6pande
verksamheten, 93 % (91,03 % << 95,96 %) for investeringsverksamheten
respektive 93 % (90,33 % <n< 9547 %) for finansieringsverksamheten.
Anledningen till nedgangen fran den forsta resultatnivan ar att ett flertal foretag
blandar in andra resultatnivaer eller information direkt efter denna. Det vanligaste
exemplet & operativt kassaflode. Nagon jamforelse med tidigare studier & inte
majligt har, da denna variabel inte undersoktsi de studier som vi tagit del av.

Diagram 6:5; Resultatniva
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6.1.1.6 M edel sbegrepp

Den sista variabeln som ingar bland kassaflddesanalysens grundstenar & medels-
begreppet. Gladjande nog visar undersokningsresultatet att likvida medel domine-
rar med 98 % och ett konfidensintervall mellan 96,91 % till 99,54 %. | gruppen
ovriga finns endast tre foretag som alla anvander olika begrepp, varav inget kan
tolkas som varken likvida medel eller rorelsekapital. Det forsta foretaget &r Eniro
som anvander sig av begreppet fritt kassaflode, vilket inte & att rekommendera
eftersom det enligt Wallace (et al 1999) &r ett omstritt begrepp. SCA anvander sig
av termen nettokassafl6de, vilket inte dverensstammer med forandring av likvida
medel utan mer liknar forandringen av nettolaneskulden. Det sista foretaget ar
SKF som anvander begreppet kortfristiga finansiella tillgangar, vilket kanske
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skulle kunna motsvara likvida medel, men nagon forklaring eller definition av
begreppet ges . For att aterigen jamfora med Arvidsson (et al 2001) kan vi kon-
statera att anvandningen av begreppet likvida medel har 6kat mellan arsredovis-
ningarna for 1999 och 2000. Hela konfidensintervallet ligger dver resultatet for
1999 pa 95 %.

Diagram 6:6; Medel sbegrepp
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6.1.1.7 Upplysningar, tvingande och frivilliga

| diagrammet 6:7 nedan visas resultatet av andelen foretag som redovisar de olika
upplysningar som vi valt att granska. Resultatet av antal redovisade ar illustreras
for sigi diagram 6:8 for att pa ett battre sitt askadliggora resultatet.

Diagram 6:7; Upplysningar
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Dessa upplysningar kan delas in tvingande och valfria (enligt RR 7) dar " defini-
tion av likvida medel” samt upplysning om " betalda réntor” anses vara tvingande,
upplysning om " nettolaneskuld”, ” operativt kassafl6de” samt "antal &” anses vara
valfria, medan ” specificering av g betalningsposter” kan ségas vara ett mellanting
eftersom det utgor en tolkningsfraga. Resultatet visar att 84 % (80,36 % <n<
87,68 %) av foretagen specificerade poster som g utgjorde betalningar, vilket far
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ses som godkant. Bedomningen vid datainsamlingen har skett pa sa sétt att fore-
tag, som specificerat den huvudsakliga delen av dessa poster och endast [amnat i
samhanget obetydliga summor under évrigt, har godkants. Detta resultat innehdl-
ler ocksa de foretag, vilka anvant sig av den direkta metoden fOr uppréttandet av
kassafl0desanalys, eftersom de av naturliga skéd inte behdver uppge denna
information. Av de tvingande upplysningarna redovisade endast 55 % (50,06 %
<n< 60,00 %) betalda rantor och safa som 18 % (14,48 % <n< 22,21 %) |amnade
en godkand definition av likvida medel. Som definition pa likvida medel har till
exempel en forklaring pa " kassa, bank och kortfristiga placeringar” inte godkéants
utan angivelse av 10ptid, eftersom detta & hogst vasentlig information.

Vad gdller de valfria upplysningarna visar resultatet att 14 % (10,18 % <n< 17,04
%) uppger nettolaneskuld och 5 % (2,61 % <n< 6,86 %) uppger operativt kassa-
flode. Ett problem som existerar i flertalet av de féretag som lamnar dessa upplys-
ningar upptacktes under datainsamlingen. Problemet bestdr i att dessa upplysning-
ar ofta hamnar mitt i kassafl6desanalysen och darmed stor jamforbarheten mellan
de olika resultatnivaerna.

Resultatet for antal redovisade & gav ett medelvéarde pa 2,1 & och fordelningen
illustreras nedan i diagram 6:8. Foretagen uppvisar hér en av de goda sidorna ef-
tersom endast 1 % (-0,17 % <n< 1,36 %) redovisar sin kassafl6desanalys for ett
enda &r. D& praxis verkar ligga pa tva ar och da vi anser det vara viktigt for an-
vandare av kassafl 6desinformationen att fa en referenspunkt tycker vi att ett ar ger
altfor undermalig information.

Diagram 6:8; Antal ar
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6.1.2 Kategorisering av modellvariabler

Modellvariablerna delas in i tva kategorier som sedan summeras till en tredje.
Foljande uppstalIning visar pavilka variabler som ingér i vilken kategori.
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e Summa krav innehdler variablerna bendmning, ingangsbegrepp, indelning,
resultatnivaer, medelsbegrepp samt upplysning om betalda réntor och defini-
tion av likvidamedel. Dennakategori kan ge maximalt sju poang.

e Summa upplysningar innehdller variablerna metod, specificering av € betal-
ningsposter, nettolaneskuld, operativt kassaflode samt antal &r, vilket skulle
kunna ge maximalt fem poang.

e Summa totalt summerar alla modellvariabler och kan alltsa ge ett foretags kas-
safl 6desanal ys maximalt tolv poéng.

6.1.2.1 Utfall

Utfallet av modellvariablerna presenteras nedan i tre diagram, en for varje katego-
ri. For resultat av standardavvikelse och konfidensintervall hanvisas till bilaga 1.
Av diagram 6:9 ser vi att de allra flesta féretag uppndr en poangniva pa fyra, fem
eller sex av totalt su, medan diagram 6:10 visar att de flesta foretag uppnar en
nagot lagre niva, paett, tvaeller tre podang av totalt fem. Totalt sett, enligt diagram
6:11, & det inte manga foretag som ligger i toppen men inte heller i botten och
fordelningen ser ut att vararétt lik en normalférdel ning.

Diagram 6:9; Summa krav
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Diagram 6:10; Summa upplysningar
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Diagram 6:11; Summa totalt
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6.1.3 Analys av utfallet — hur jdmforbara &r kassafl 6desanalyser

Diagram 6:9 till 6:11 ovan ger en bra bild av utfallet av var understkning. Foreta-
gens niva pa redovisningen varierar ganska kraftigt vilket foranleder oss att analy-
sera hur jamforbara deras kassafl 6desanal yser egentligen &r.

6.1.3.1 Krav

De variabler som vi inkluderat i summa krav anser vi att ala foretag borde folja
Vi tycker inte det finns ndgra téankbara omstéandigheter som gor att ett foretag bor-
de behalla bendmningen finansieringsanalys istéllet for att 6verga till RR 7s be-
namning, kassaflodesanalys. Exempelvis forstar vi inte hur en speciell bransch-
praxis eller att man anvander olika regelverk skulle kunna vara en anledning, da
bade svenska och internationella regel verk foreskriver kassaflodesanalys.
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Inte heller kring ingangsbegreppet anser vi att ndgra avvikelser & motiverade. Har
kan visserligen problem med jamforbarheten Gver tiden uppkomma det & som
foretaget ska anpassa sin kassaflodesanays till RR 7. Losningen pa detta & dock
att lite jobb &gnas &t att justera tidigare ars kassaflddesanalyser enligt RR 5. Inte
heller tycker vi att rekommendationen |amnar nagra alternativ som skulle kunna
motivera avvikelser. Att bilaga 1 till RR 7 anvander Resultat efter finansiella pos-
ter & olyckligt, men att borsnoterade foretag ska | dsa hela rekommendationen och
inte bara bilagan tycker vi inte & for mycket begart. Kanske finns det en risk for
att foretagen har tolkat olikheten mellan rekommendationen och bilagan som att
foretagen gava far véja metod, vilket ocksd Rundfelt (2001, s. 68) anser. Aven i
dettafall tycker vi dock att man kan begéra att foretagen satt sigin i regelverket sa
val att de vet vad som tillhor géva rekommendationen och vad som endast utgor
exempel.

Vad det gédller anvandandet av sektorsindelning av kassafl6desanalyserna kan vi
inte annat an att berdmma de studerade foretagen. Har uppvisas det basta resulta-
tet i testet, vilket & gladjande eftersom en annan indelning &n den sektorsindelade
skulle stélla till med stora svarigheter vid jamforelser indelningarna emellan. Vi
tycker ocksa att detta resultat visar pa att, i princip, alla & medvetna om rekom-
mendationens innebdrd, &ven om de ibland &r ovilliga att folja den. Att resultatni-
vaerna till viss del avviker fran vad som & foreskrivet tolkar vi som att en del
foretag vill lyfta fram information som de anser vara mer vasentlig &n den RR 7
foreskriver. Det kan vara féretag som i hdg grad bygger upp sin interna styrning
kring operativt kassaflode som tenderar att avvika. Detta tycker vi dock inte ska
behova vara nodvandigt dd RR 7 ger stora méjligheter att |amna denna informa-
tion i anslutning till kassaflodesanalysen, dven om den inte far férekommai den
samma. Det kan ocksa vara ett sétt for foretag att lyfta fram resultatnivaer som ar
fordelaktiga jamfort med de foreskrivna. Sammanfattningsvis har vi inte heller har
nagon forstéelse for avvikelser da rekommendationen ger stora méjligheter att
komplettera de foreskrivna resultatnivaerna med tillaggsinformation utanfor kas-
safl 6desanal ysen.

M edel sbegreppet tycker vi & en ljuspunkt i undersbkningsresultatet. Att 98 % av
kassafl bdesanal yserna utmynnar i ett begrepp som &r jamforbart i sa stor utstrack-
ning tycker vi badar for att analyserna, i alla fall pa denna punkt, haller en hog
jamforbarhet. Dock finns ett morkt moln pa denna annars ljusa himmel. Att sa fa
foretag definierar vad de menar med likvida medel sétter vasentligt ner véardet pa
att, i princip, alla kassafl 6desanalyser utmynnar i detta begrepp. Skillnaden patva
foretag dér det enainkluderar placeringar med en 16ptid pa max tre manader me-
dan det andra foretaget bara tar med vad saldona pa post- och bankgiro visar, kan
knappast sdgas vara jamforbara savida inte deras respektive definition av likvida
medel presenteras. DA RR 7 har dlagt foretagen séava att definiera denna post
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anser vi att de bade fétt ett ansvar, men ocksa en frihet att anpassa detta begrepp
till de forutsattningar som galler for det aktuella foretaget. Av vart undersoknings-
resultat kan vi bara konstatera att cirka 80 % av foretagen pa Stockholmsborsen
inte klarade av att ta detta ansvar.

Gdllande betalda rantor & laget inte lika dystert som med definitioner av likvida
medel dai allafal héften av foretagen fick poang har. Fortfarande tycker vi dock
att det & svagt att inte alla foretag delger |asaren denna uppgift. Kanske finns det
motiv for detta som till exempel att man vill hemlighdlla uppgiften for konkurren-
ter. Att uppgiften skulle vara besvérlig att plocka fram tycker vi i allafall inte kan
vara nagot argument, det klarar foretagens redovisningssystem sakert pa nolltid.
D& rekommendationen tar upp detta krav pa tva stallen forefaller det ocksa orim-
ligt att nastan hélften av Stockholmsborsens féretag inte skulle ha noterat det.

6.1.3.2 Frivilliga upplysningar

Pa de frivilliga upplysningar som foretagen kan lamnai anslutning till sina kassa-
flodesanalyser kan vi av naturliga skd inte stélla lika hoga krav som ovan. | var
summa upplysningar ingar dock ett par variabler som obligatoriskt ska finnas
med, men som kan utformas pa olika sétt. Den forsta av dem & metod dar RR 7
varken binder foretagen till att anvanda den direkta eller den indirekta. Ur vart
jamforbarhetsperspektiv & det bésta givetvis att alla foretag anvander sig av
samma alternativ, da skillnaderna mellan dem sétter ner jamforbarheten vasent-
ligt. Har finns alltsa en valfrihet vilken vi tycker att féretagen [6st pa ett bra sétt
da det stora flertalet har valt den indirekta, vilket ger en hdg jamforbarhet ur den-
na aspekt. Man kan dock anta att jdmforbarhetsaspekten inte var den viktigaste
ndr metod valdes. Har ser vi snarare sk&l som vilken information redovisningssy-
stemen l&tt kan ge som en tungt vagande faktor. Med i bilden kan ocksa finnas
patryckningar frén investerare och langivare, men da det i flertalet fall inte gar att
hérleda siffrorna i kassafl6desanalyserna ens nér de & uppréttade enligt den indi-
rekta metoden, ar det svart att séga i vilken omfattning finansiarer stéller sadana
krav och i vilken omfattning de far gehor for dem. For att 6ka majligheterna for
en utomstaende lasare att kunna hérleda siffrorna i kassaflddesanalysen tycker vi
det &r viktigt att foretagen specificerar de poster som g & betalningspaverkande
och som justeringar har gjorts for. Pa denna punkt kan vi se att en klar majoritet
atminstone har specificerat de storsta posternai denna kategori. Har skulle vi dock
vilja se ytterligare forbéttringar da vi anser att denna specificering kan ge vérde-
full information som Okar anvandarens forstaelse for utfallet av analysen. Kanske
& det sa att de foretag som inte specificerat de poster som € innebér betalningar
inte har sidana av nagon speciell karaktéar utan dessa till storsta delen bestar av
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av- och nedskrivningar. Oavsett detta anser vi att de ska preciseras da lasaren
omdjligen kan veta att det "bara’ ar dessa vanliga poster som avses.

Rundfelt (2001, s. 65) skriver att en tredjedel av de foretag han studerat anvande
sig av nettolaneskulden som slutraden i sina kassafl6desanalyser i 1998 ars arsre-
dovisningar. Rundfelt papekar vidare att fOretag protesterade mot att operativt
kassaflode inte blev tilldtet att redovisa i kassaflodesanalysen. Att foretag ansdg
dessa tva begrepp vara sa viktiga tycker vi ar intressant att hai atanke nar vi tittar
pai vilken utstréckning de tas med som frivilliga upplysningar. Om dessa tva be-
grepp tidigare presenterats for att de gav vardefull information till féretagets in-
tressenter ser vi ingen anledning till att de skulle hafallit bort, da RR 7 pa ett tyd-
ligt sétt presenterar en |6sning pa hur dessa upplysningar kan redovisas i anslut-
ning till kassaflodesanalysen. Av undersokningsresultatet kan vi dock dra dlutsat-
sen att de kanske inte var sa viktiga trots allt, eftersom bara en brakdel av Stock-
holmshérsens foretag har valt att inkludera begreppen. Om vi tittar pa dessa resul-
tat med vara jamforbarhetsglasdgon kan vi konstatera att den basta information
for att jamfora foretag hade uppnétts om alla foretag hade lamnat uppgifter om
nettoldneskuld och operativt kassaflode. Da hade foretagens prestationer kunnat
relateras till varandra fran ytterligare en utgangspunkt. Men da upplysningarna ar
frivilliga och bara dterges av ett fatal foretag ar det lampligast att helt enkelt ute-
slutadem ur jamforel ser och istéllet fokusera pa de delar av kassafl6desanal yserna
dér storre jamforbarhet uppnatts.

Det antal & som kassafl 6desinformationen &terges for i kassafl 6desanalysen, ses
kanske framfdrallt som en viktig aspekt for jdmforbarhet Gver tiden. Vi anser dock
att hur mycket information som ges i ett ars kassafl6desanalys ocksa har stor be-
tydelse for jamforelse mellan foretag. Om till exempel tre ar presenteras i alade
kassafl ddesanal yser som ska jamforas kan jamforelser pa ett enkelt sétt goras un-
der en langre tidsperiod an om bara ndgot enstaka ar aterspeglas i analysen. Hur
manga a som finns med i kassaflodesanalysen tycker vi ocksa kan ses som ett
tecken pa i vilken utstrackning foretaget ar villigt att anstrénga sig for att ge an-
vandaren brainformation. Av resultatet kan vi utlésa att en klar majoritet av fore-
tagen lamnar information om tva ars kassafloden, vilket nastintill kan ses som
praxis. En anledning till att foretag som redovisar en gemensam kassafl 6desanalys
for koncern och moderbolag inte valjer mer an tva ar, kan vara att siffermangden
av tre ar, sex kolumner, gor analysen mindre dverskadlig, vilket skulle kunna leda
till att foretaget inte lyckas formedla den dnskade informationen. Vi hade dock
garna, av ovan namnda skal, sett att foretagen i storre utstrackning hade 6vergatt
till att visa sina kassafloden for tre ar istéllet.
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6.1.3.3 Hur jamforbara ér kassafl6desanal yser?

Hur jamforbara de studerade kassafl 0desanalyserna egentligen &r kan inte besva
ras enhetligt. For vissa variabler, som till exempel indelning, foljer i princip ala
foretag vad RR 7 foreskriver. Medan andra variabler, som ocksa de utgor krav i
rekommendationen uppvisar resultat som ldmnar mycket annat att onska. Ett ex-
empel pa detta &r definition av likvida medel.

Bland de variabler som ingér i summa krav anser vi att det &r ingangsbegreppet
som stéller till det mest for jamforbarheten mellan foretag. For 6vrigt anser vi att
foretagen i hog grad foljer RR 7 i uppstalningen av sélva kassafl 6desanalysen.
Det & istdllet nar man tittar pa de obligatoriska upplysningarna i samband med
denna som jamforbarheten far ett avbrack, da definition av likvida medel och spe-
cificering av betalda réantor utgor tva lagvattenmarken. | summa upplysningar
uppnas inte hoga poanger i samma utstréackning som for summakrav. Dafrivilliga
upplysningar star for en stor del av dennasumma var det heller inte att vantasig.

Utifran vara variabler kan vi konstatera att jamforbarheten &r relativt god i g§alva
uppstallningen av kassafl 6desanalysen. Nar man kommer utanfér denna och tittar
pa de upplysningar, obligatoriska som frivilliga, som bor lamnas i samband med
kassafl 6desanal ysen anser vi att det finns aldeles for stora skillnader mellan fore-
tag. Da dessa upplysningar &r viktiga for forstaelsen for hur foretaget har redovi-
sat och vilka stéllningstaganden som har tagits dér rekommendationer ger valfri-
het, anser vi att detta drar ner det 6vergripande jamforbarhetsbetyget vasentligt.

6.2 Faktorer som paverkar kassaflodesanalysers
utformning

| var modell har vi forutom modellvariabler ocksa tittat pa ett antal forklarande
variabler. Med hjélp av dessa har vi for avsikt att utrona huruvida dessa paverkar
kassafl odesanal ysers utformning, det vill siga rader det ndgot beroendeforhdllan-
de mellan hur bra ett foretag foljer de tvingande kraven och de frivilliga upplys-
ningarnai RR 7 och de forklarande variablerna. For att kunna faststélla eventuella
samband anvénder vi 0ss av statistisk hypotesprévning.

For att testa samband mellan variabler anvander man sig ofta av regressionsana
lys. En s&dan analys gar dock inte att genomfora hér da flertalet av vara variabler
varken ligger paintervall- eller kvotskala (Dahmstrom 1996, s. 132), vilket disku-
terats i kapitel tva Vi anvander oss darfor av y2-test for de forklarande variabler
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som befinner sig pa nominalskaleniva och Spearmans rangkorrelationstest for de
forklarande variablerna som befinner sig pa hogre datanivaer. Huvudvariablerna
som kommer att anvandas har &r de tre kategorivariabler som diskuterats ovan i
6.1.2. Dessa & poangsumman for krav enligt RR 7, for frivilliga upplysningar
samt den totala poangsumman varje foretags kassafl 6desanalys fatt.

6.2.1 y2-test

Vid y2-test stéller man upp en nollhypotes och en mothypotes. Genom ett statis-
tiskt test konstaterar man sedan huruvida nollhypotesen stémmer och ska godtas
eller bor forkastas (Korner et al 2000, s. 225f). | vart fall ser hypoteserna ut pa
foljande sétt:

H, : Detvatestade variablerna &r oberoendeav varandra
H, : Det finns ett samband mellan de testade variablerna

Om nollhypotesen forkastas kan vi alltsa pavisa ett samband mellan en huvudva-
riabel och en forklarande variabel. For att utfora testet har vi tagit hjdlp av det
statistiska datorprogrammet SPSS. | programmet skapar vi en korstabell med va
riablerna som ska testas och later SPSS ta fram ett varde pa y2. Detta varde jamfor
vi sedan med en tabell dver y2-férdelningens hogra svans (Korner et al 2000, s.
228 och Korner 1986, s. 18f). Om vart varde pay2 6verstiger vérdet i tabellen for-
kastas nollhypotesen. Nollhypotesen kan forkastas med olika sannolikheter pa
olika signifikansnivaer. Enstjarnig signifikans uppnas nér risken for att forkasta
nollhypotesen nér den & sann ar hogst 5 %. Vid tvastjarnig signifikans & gransen
1 % och vid trestjarnig signifikans 0,1 % (Korner et al 2000., s.187, 200f).

For att y2-fordelningen ska gélla maste tva kriterier vara uppfyllda (Korner et al
2000, s. 227):

e Ingen forvantad frekvens far understiga ett.

e HoOgst 20 % av de forvantade frekvenserna far understiga fem.

Dessa krav har stéllt till med en del problem i var analys. For det forsta har vi bli-
vit tvungna att dela upp vara huvudvariabler i tre kategorier. Den forsta kategorin
innehdller de foretag med samst varden pa huvudvariabeln, den andra kategorin
innehdller mittenvardena och den tredje kategorin de foretag med de bésta varde-
na. Kategorierna kan, lite schablonmassigt, benamnas dalig, medel och bra. Men
inte nog med detta, utan samma problem har ocksa uppkommit i samband med de
forklarande variablerna, vilket har tvingat oss att sla samman ett par branscher,
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sorterain revisionsbyraer med fa klienter i urvalet under 6vriga och sl&ihop redo-
visningsnormer som endast uppkommer i ett fatal fall i en 6vrigt-kategori. De
branscher som sagits samman & 1T och Telekom samt de tva olika sorters Kon-
sumentprodukter® som branschindelningen har. Kraven ovan har ocks& helt omin-
tetgjort majligheten att testa om redovisningsland har nagot samband med hur
kassafl 6desanalysen &r utformad. Nedan ges resultaten av y2-testen. Ett strack be-
tyder att nollhypotesen godkandes medan stjarnorna anger med vilken signifikans
nollhypotesen forkastades.

Tabell 6.1 — Utfall av y>test

S:atotalt S:aupplysning |S:akrav

Bransch - * -
Redovisningsland Ej giltigt Ej giltigt Ej giltigt
Redovisningsnhormer * (33,3 % >5) | - -

Revisionsbyra - - -

Av tabellen ovan kan man utlasa tva statistiska samband mellan huvudvariablerna
och de forklarande variablerna. Det forsta géller bransch och summa upplysningar
och har till och med tvastjarnig signifikans, vilket gor att det kan betecknas som
starkt. Kring den totala kassafl6desredovisningen och de krav som RR 7 stéller
upp verkar det alltsd som att foretagen, oavsett bransch, hadller en jamn niva som
inte foranleder nagra samband. Kring de frivilliga upplysningarna finns dock, som
konstaterats ovan, stora skillnader mellan branscherna.

Det andra sambandet uppstod mellan de redovisningsnormer ett foretag séger sig
folja och den totala poangsumman som foretaget fatt pa sin kassaflodesanalys.
Detta samband har enstjarnig signifikans, men ar tyvarr forknippat med ett pro-
blem. Redovisningsnormer delades in i klasserna Redovisningsradet, Redovis-
ningsrédet ? och Ovriga. Redovisningsradet ? innebér att det verkar som och &
troligt att foretaget har utgatt fran Redovisningsradets rekommendationer &ven om
dettainte framgar explicit av foretagets arsredovisning. Kategorin Ovrigainnehdl-
ler foretag som séger sig folja IASB, US GAAP, UK GAAP, N GAAP och
Schweizisk lag. Pa grund av att sa fa foretag foljer Ovriga redovisningsnormer
blir den forvantade frekvensen under fem i 33,3 % av utfallen varfor detta testre-
sultat egentligen &r ogiltigt. Vi véljer anda att ta med det i tabellen for att visa att
det & hogst sannolikt att det foreligger ett samband mellan dessa variabler. Om
inte annat forefaller det rimligt att féretag, som inte i klartext séger sig folja Re-
dovisningsradets rekommendationer, |&ttare anpassar dessa for att de ska passa
foretagets syften. Likasa verkar det inte orimligt att foretag som foljer utlandska
regelverk redovisar annorlunda an vad som foreskrivs enligt RR 7, eftersom re-
kommendationerna skiljer sig nagot a (se avsnitt 4.4).

®» Consumer Discretionary” och ” Consumer Staples’.
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Géllande revisionsbyraerna kan vi konstatera att ingen av dessa utmérker sig vare
sig genom att vara béttre eller sdmre an konkurrenterna. Pa grund av y2-testets
grundldggande krav har vi varit tvungna att 1agga ihop ett flertal av de firmor med
en 1&g frekvens, vilket kan ha fatt till foljd att inga samband kunnat hittas.

6.2.2 Spearmans rangkorrel ationstest

For parvisa observationer pa minst ordinalskala kan man berdkna en rangkorrela-
tionskoefficient och konstatera statistiskt sékerstéllda samband. Observationerna
rangordnas efter de bada variablerna var och en for sig varefter rangkorrel ations-
koefficienten beréknas genom att differenserna mellan variablernas rangtal berak-
nas. Om alla parvisa observationer far samma rangtal uppnas ett perfekt positivt
samband med rangkorrelationskoefficienten lika med ett. Ett perfekt negativt
samband har en rangkorrel ationskoefficient pa minus ett medan de flesta samband
ligger ndgonstans emellan dessa varden. (Korner et al 2000, s. 322f) Eftersom
korrelationskoefficienter méter graden av linjart samband &r det just linjéra sam-
band som vi kommer att kunna hitta i testen nedan (A.a., s. 101). Aven for detta
test har vi |&tit statistikprogrammet SPSS sta for berakningarna.

For att testa vilka samband som finns mellan vara huvudvariabler och de forkla-
rande variablerna, som befinner sig pa minst ordinalskala, staller vi upp foljande
hypoteser:

H,:p.,=0
H,:p,#0

Nollhypotesen innebér att den teoretiska rangkorrelationskoefficienten, p., &

symetriskt fordelad kring noll. For att méta detta anvands rs som & rangkorrela-
tionskoefficienten i stickprovet. Véardet pa denna, som fas genom att differenserna
mellan de parvisa observationerna beréknas, och jamférs med en tabell Gver kri-
tiska varden. Overstiger vardet pa rs det kritiska vardet i tabellen ska nollhypote-
sen forkastas och det &r statistiskt sékerstéllt att det finns ett samband mellan de
parvisa observationerna. Av rs kan man ocks3, till skillnad frén y2-testet, utlésa
sambandets utseende, det vill sdga om det &r positivt eller negativt (Ibid.). Nedan
presenteras resultatet av hypotestesten. Siffrorna star for vardet pa rangkorrela-
tionskoefficienten, rs, och stjarnorna for med vilken signifikansniva rs ar fast-
stdld. | de fat som & markerade med ett stack kunde inga samband faststéllas
och nollhypotesen kunde inte forkastas.
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Tabell 6.2 — Utfall av Spearmans rangkorrelationstest

S:atotalt S:aupplysning |S:akrav

Balansomslutning - 0,321 ** -
Omsattning 0,153 * 0,374 ** -
Soliditet - -0,178 * -

Arets kassaflode - -

Arets kassafldde/omsattning |- -0,198 * -

Arets resultat - 0,233 * * -

Arets resultat/omséttning

Av tabellen kan man utl&sa att det finns ett flertal samband mellan, framforallt, i
vilken utstrackning upplysningar finns med i kassafl6desanalysen och de forkla-
rande variablerna. Vart att notera & att de bada storleksvariablerna, balansomsl ut-
ning och omsattning, bada visar pa tvastjarnigt signifikanta samband med upplys-
ningssumman. Vidare & dessa samband nastan identiskt likatill sitt utseende. For
omséttning finns ocksa ett samband med total summan vilket ytterligare forstarker
bilden av att ett foretags storlek &r en viktig faktor for att pa ett tidigt stadie kunna
avgora vilken information man kan férvanta sig av dess kassafl6desanalys. Sam-
banden &r positiva vilket innebér att ett foretag med stor balansomslutning eller
stor omséttning redovisar de frivilliga upplysningarna i samband med sin kassa-
flodesanalys pa ett béttre satt an ett foretag med mindre varden pa de tva forkla-
rande variablerna. Likasa sambandet mellan omsattning och total summan &r posi-
tivt och darmed utformat pa samma sétt. Detta samband & dock inte lika starkt,
vilket syns bade pa signifikansnivan och pa véardet pars. Testresultatet visar ocksa
att andelen eget kapital spelar in pa hur kassaflodesanalysen utformas. Har ar
sambandet negativt, vilket indikerar att ju béttre soliditeten & desto samre redovi-
sar foretag de upplysningar som RR 7 anser |ampliga.

Av testresultaten kan utl&sas att nar arets kassaflode séttsi relation till omséttning,
sa att jamforbara siffror foretagen emellan uppnas, hittas ett negativt samband
med upplysningssumman. Detta innebdr att ju béttre kassafl6de desto sémre upp-
lysningar i samband med kassaflddesanalysen. Ett positivt samband mellan drets
resultat och upplysningssumman kan ocksa utlésas av vart hypotestest. Béttre re-
sultat leder till béttre upplysningar och séamre resultat till sdmre upplysningar. Hér
vill vi dock hoja ett varningens finger. Arets resultat &r, till skillnad fran &rets kas-
safl 6de/omsattningen, inte justerat for de storleksskillnader som finns mellan fére-
tagen, vilket gor det sannolikt att de samband som iakttagits hos storleksvariabler-
na ocksa spelar in har. Ett foretag med stor omséttning har naturligtvis mycket
stérre madjligheter att gbra stora vinster, i absoluta tal, an ett foretag med en légre
omséttning. Eftersom sambandet inte kan iakttas nar arets resultat sétts i relation
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till omséttningen &r vi darfor dterhdllsamma med att tolka testresultatet, &ven om
vi inte helt utesluter dess giltighet.

6.2.3 Analys av utfallet — vad paverkar kassafldesanalysers ut-
formning

Nedan kommer vi att diskutera de samband vi har kunnat konstatera. Sambanden
kommer att diskuteras utifran en indelning av de férklarande variablerna i grup-
perna struktur, resultat, marknad och ovrigt, vilka dverensstammer med den in-
delning som presenterats i kapitel fem.

6.2.3.1 Struktur

| struktur ingdr de bada storleksvariablerna samt soliditet. Har kan vi konstatera
att denna grupp av variabler & den som kan stoltsera med flest och starkast sam-
band. D& bade omséttning och balansomslutning uppvisar positiva samband med
summa upplysningar anser vi det vara klarlagt att den frivilliga information som
ges i kassaflodesanalyserna i hog grad varierar med storleken pa foretaget. Att
storre foretag ocksa ar korrelerat med en béttre kassafl6desrapportering, kan for-
klaras av det faktum att storre foretag ofta & mer bevakade av analytiker och in-
vesterare. Dessa & av stor betydelse for foretagen da deras varderingar och kop
och sdljbeslut har stor inverkan pa foretagens aktiekurser. De bedémer ocksa fore-
tagens kreditvardighet, vilket har betydelse for foretagens lanemdjligheter och
rantekostnader. Aven media och den akademiska varldens forskare och studenter
bevakar stora foretag medan mindre latt kommer i skymundan. | vilken utstrack-
ning foretagen tar hansyn till dessa intressenter & det svarare att uttala sig om.
Den risk dessa grupper utgor for foretagen ar framforallt risken for negativ publi-
citet. Stora foretag har alltsa ofta mer att forlora &n att vinna pa att slarva eller
forsoka undanhdlla information jamfort med ett litet foretag, vars redovisning inte
vacker nagon storre uppméarksamhet. En annan paverkande faktor kan vara att
stora foretag har tillgang till béttre redovisningsexpertis, som gor dem uppméark-
samma pa alla upplysningar som man bor ta hansyn till, samt storre resurser me-
dan mindre foretag maste forlita sig pa mindre erfarna ekonomer som skoter redo-
visningen.

Att det ocksa finns ett samband mellan omsattning och total summan kommer nog

i mangt och mycket fran det starka samband som finns mellan omséttning och
summa upplysningar. For summa krav verkar det éverhuvudtaget inte finnas n&
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gon koppling med storleksvariablerna, vilket visar pa att storforetagen varken ar
béttre eller samre dn de mindre foretagen pa att leva upp till kraven i RR 7. Detta
kommer sig troligen av att varken stora eller sma foretag ar speciellt benagna att
avvika frén den uppstallningsform som RR 7 dikterar. Avvikelser fran denna syns
tydligt och att skapa sin egen mall for uppstallning av kassafl6desanalys &r troli-
gen tidskravande. Aven om de foretag som & noterade p& Stockholmsbdrsen skil-
jer sig & enormt i storlek, sa & de anda stora relativt icke borsnoterade foretag i
Sverige samt hart bevakade i media jamfort med dessa. De noterade foretagen ar
ocksa skyldiga, enligt Noteringsavtalet, att f6lja Redovisningsradets rekommenda-
tioner. Dessa faktum bidrar till forstéelsen av utfallet, varfor de studerade foreta-
gen & relativt lika pa denna punkt. Hade undersokningen omfattat andra foretag i
Sverige, utanfor Stockholmsbdrsen, hade antagligen undersokningsresultatet visat
en markant skillnad vad gdler sambandet mellan summa krav och storlek pa
foretagen.

Summa krav uppvisar alltsa inga samband, men skillnader finns istéllet pa de de-
lar av kassafl 6desanalysen som inte framgér likatydligt som uppstallningen. Aven
om vi inte testat enskilda variabler, satycker vi att det & ett rimligt antagande att
saga att sma foretag & mer benégna att bortse fran kraven pa definition av likvida
medel och betalda rantor. | @&nnu storre utstréckning ar de ovilliga att ta fram ope-
rativt kassaflode, nettokassaflode och redovisa kassafloden fran manga ar. Vi
tycker oss ocksa se en tendens mot att mindre foretag i hogre grad anvander sig av
direkt metod @n vad de stora foretagen gor. Endast tva av nio foretag med direkt
metod har en omséttning pa mer an en miljard, vilket kan jamféras med genom-
snittsomsattningen i hela urvalet som ligger pa nastan tolv miljarder kronor.

Vad gdller soliditet kan vi med Spearmans rangkorrelationstest konstatera att htg-
re soliditet & korrelerat med sdmre frivilliga upplysningar i kassafl6desanal ysen.
Precis som for de andra strukturvariablerna anser vi att detta samband hor sam-
man med beroendet av langivare, analytiker och investerare. Wallace (et al 1999,
s. 320) menar att en konsekvens av att ett foretag vaxer och blir storre & att beho-
vet av externt kapital for att finansieratillvaxten okar. Med storleken paforetagen
foljer ocksa en okad bevakning, vilket i sin tur leder till stérre krav painformation
fran intressentgrupperna ovan. Sambandet stodjer denna teori om att ett storre
beroende av langivare och andra finansiarer ocksa ger en béttre utformning av
kassafl 6desanal ysen. Det stodjer ocksa Wallace et al teori om att dessa finansiarer
far ett storre gehor for sina krav pa foretagens informationsgivning én andra in-
tressenter. Foretag med hogre soliditet, som stér mer pa egna ben och inte pa
samma sétt & beroende av kapitaltillskott, har daremot inte samma incitament att
lamna s utforlig information som majligt, da foretagets fortlevnadsformagainte i
sa hog grad & beroende av att 1ana eller att hdlla befintliga finansiarer nojda. Det
& kanske lite drastiskt att pasta att foretag, efter att ha studerat sin kapitalstruktur,
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bestdmmer nivan pa sina finansiella rapporter. Vi menar snarare att graden av be-
roendet av finansiarer speglar redovisningskulturen inom féretaget, dar tendens
kan finnas att inte gbra mer an nodvandigt, savida det inte finns externa krafter
som kréver detaljerad och utforlig information.

De tva viktigaste, av de skd som Wallace et al namner till att 1amna minimalt
med information, &ar oviljan att férse konkurrenter med alltfér mycket information
samt radslan for att framsta i dalig dager i media. Vi tror dock att det skal som
vager tyngst bland foretag i Sverige & konkurrenterna. Den avvagning som maste
ske mellan att |dmna mycket och detaljrik information till analytiker och minimalt
med information till konkurrenter & en mycket intressant foreteelse. V& under-
sokning tyder dock pa att det & analytikerna som &r den grupp som véager tyngst. |
alafall i storaforetag, eftersom dessa redovisar bra kassafl 6desanalyser.

Undersokningen av Wallace et al visade att ala storleksvariabler (inklusive skuld-
séttningsgrad) var positivt korrelerade med en bra kassafl 6desrapportering (Wal-
lace et al 1999, s. 339), vilket & precis vad var undersokning ocksa visat. Istéllet
for skuldséttningsgrad har vi anvant soliditet som visat ett negativt samband med
summa upplysningar. Detta far dock samma betydelse da soliditeten, i princip,
kan sdgas vara det inverterade nyckeltalet av skuldséttningsgrad. Vi kan av detta
resultat konstatera att liknande forhallanden existerar i Storbritannien och Sverige.
Avslutningsvis ser monstret, for strukturvariablerna som helhet, ut sa att i vilken
utstrackning upplysningar lamnas i kassafl6desanalysen beror pa foretagets bero-
ende av intressenter, framst langivare, analytiker och investerare.

6.2.3.2 Resultat

Att drets kassaflode inte visade sig utgora en statistiskt sakerstélld forklarande
variabel tycker vi inte & speciellt dverraskande da storleken pa foretag i stor ut-
strackning ocksa bestammer storleken pa kassaflodet. Foretag med stor omsétt-
ning har oandligt mycket stérre majligheter att uppvisa stora positiva kassafl6den
i absolutatal. Mindre foretag hade i manga fall varit tvungna att uppvisa kassafl6-
den langt utver sin omséttning for att kunna konkurrera pa denna variabel. Kan-
ske skulle vi kunnat fa en indikator pa om negativa kontra positiva kassafl6den
hade nagon inverkan. Nagot sddant samband har i allafall inte framkommit.

Arets resultat daremot har uppvisat ett positivt samband med omfattningen av de
frivilliga upplysningarna i kassaflddesanalyserna. Da ocksa denna variabel i stor
utstrackning paverkas av storleken pa foretaget har vi valt att inte dra nagra langt-
gdende Slutsatser av detta samband, trots den tvastjarniga signifikansen. Detta
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sarskilt som sambandet helt forsvinner om vi sétter arets resultat i forhdllande till
omséttning, var ena storleksvariabel. Alltsa stodjer var undersokning inte de resul-
tat Wallace et al har kommit fram till p& denna punkt och inte heller det resone-
mang som fortsi avsnitt 5.2.2.2.

| &rets kassaflode / omséttning och summa upplysningar tycker vi oss déremot ha
fétt ett hogintressant samband. Den forklarande variabeln & rensad frén storleks-
problematiken, vilket gor att strukturvariablerna ovan inte ska paverka sambandet.
Varfor ett béttre kassaflode leder till sdmre upplysningar i kassafl 6desanalysen
tycker vi inte pa ndgot sétt &r solklart. Béttre kassafldde tycker man snarare skulle
gora att detta lyftes fram och presenteradesi alla majligaformer, som till exempel
operativt kassaflode och nettolaneskuld, och att daliga kassaflden skulle forstka
déljas genom att minimera informationsgivningen. En forklaring till varfor bra
kassafl6den inte lyfts fram kan vara att kassafl6det kommer av handelser som hor
hemma i finansieringsdelen, vilken inte ingdr i till exempel det operativa kassa-
flodet och gor att det bara &r forandring av likvida medel som visar for foretaget
fordelaktiga siffror. En annan tankbar forklaring & att man ser sambandet ur ett
helt annat perspektiv, namligen sa att foretag med daliga kassafloden vill forklara
dem aternativt visa uppstallningar, till exempel operativt kassafl6de, som visar en
ljusare verklighet, for att bibehdlla analytikers och andra intressenters fortroende.
Detta ger foretagen hdga poang i var summa upplysningar och kan darmed forkla-
ra sambandet. Foretagen kanske ocksa véljer att redogora for ett flertal &rs kassa-
flode om de historiskt sett har uppvisat bra siffror, aternativt om de trots det dali-
ga kassafl6det for 2000 har forbéttrat sig och har en gynnsam trend. Om arets kas-
safl6de uppvisar daliga siffror relativt arets resultat skulle foretag kunna motiveras
att redogora for poster som g & av betalningskaraktéar om detta kan bidra till att
forklara forhadlandet mellan arets kassafl6de och arets resultat.

Det kan alltsa finnas en mangd skal for foretag med daliga kassafl6den att [amna
utforliga frivilliga upplysningar, &en om det motsatta forefaller mest logiskt vid
en forsta anblick. Resultatvariablerna kan dock inte ségas vara i niva med struk-
turvariablerna nér det géller antal samband och signifikansnivan pa dessa

6.2.3.3 Marknad

| marknadsgruppen stétte vara statistiska test pa en del problem. Redovisnings-
land, vilket enligt var uppfattning skulle vara intressant att testa, visade sig tyvarr
inte ga att fa fram nagra giltiga testresultat ifran pa grund av fordelningen av de
forvantade frekvenserna. Likasa stétte vi pa problem med redovisningsnormer.
Har anser vi dock att resultatet & sd intressant, att vi, med tanke pa att de forvan-
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tade frekvensernaligger nara giltighetsvardena, véljer att diskutera resultatet anda.
Under datainsamlingens gang upptécktes en intressant skillnad mellan de foretag
som verkade f6lja Redovisningsradets rekommendationer. En del foretag skriver i
klartext att de foljer dessa rekommendationer medan det ur andra arsredovisningar
endast kan utlasas mellan raderna. Da vi ansdg denna distinktion mellan foretagen
vara av stort intresse, valde vi att dela upp de foretag som verkade folja Redovis-
ningsradets rekommendationer i dessa tva kategorier. Forutom dessa finns i testet
ocksa en kategori som innehdler Gvriga redovisningsrekommendationer. Testet
uppvisade ett samband mellan summa totalt och vilka redovisningsnormer som
foljs. De foretag som inte i klartext skrev att de foljde Redovisningsradets re-
kommendationer visade sig vara klart underrepresenterade i kategorin bra™®, négot
underrepresenterade i kategorin daligt och klart Gverrepresenterade i medelkatego-
rin. Helt tvartemot detta resultat var foretagen som explicit sade sig félja Redo-
visningsradets rekommendationer vara dverrepresenterade i daigt och bra katego-
rierna men ocksa underrepresenterade i medel kategorin. For Gvriga, det vill siga
olika utlandska normer, &r det vart att notera att de &r klart dverrepresenterade i
bra kategorin. Av detta testresultat & det inte |&tt att forsoka analysera fram négra
linjéra eller solklara samband. Det mest utmérkande & dock under- respektive
overrepresentationen i bra kategorin for de tva " svenska’ variabelvardena. Att ett
foretag inte explicit skriver huruvida de foljer Redovisningsradet tycker vi ser ut
som en bra vardeméatare pa vad man kan forvanta sig av dess kassaflddesanalys.
Kanske kan man ocksa fOra resonemanget ett steg langre och pasta att foretag som
ingdende studerat gallande rekommendationer & bendgna att delge lasaren detta.
Vér studie ger dock inte belagg for mer an spekulationer pa denna punkt.

Att ett samband finns mellan bransch och summa upplysningar forklaras troligen,
precis som diskuterats i avsnitt 5.2.3.2, av att foretag i olika branscher verkar i
olika miljcer, vilket leder till att redovisningen utformas pa olika sétt. Rundfelt
(2001, s. 65) skriver att i remissvaren till utkastet till RR 7 framférdes synpunkter
pa att rekommendationen innebar forsamrad information. Skogsbranschen fram-
forde till exempel kritik mot att kassafl6desanalysen utmynnade i likvida medel
och inte i férandring av nettolaneskuld. Om man studerar korstabellen som »2
testet utgdr ifrén ser man att "Materials’ och " Industrials’ &r de tva branscher som
utméarker sig mest positivt genom att ha en frekvens som éverstiger den forvanta
de frekvensen i kategorin bra. Tvéart emot & ”IT and Telecommunications’ klart
underrepresenterade i denna kategori. Merparten av dessa féretag verkar ha ham-
nat i medelkategorin, vilket man kan tolka som att de inte légger ner mer tid an
nodvandigt pa att redovisa de frivilliga upplysningarna till sin kassaflodesanalys.
Bland de andra branscherna & ”Financials’ den bransch som utmérker sig genom
att vara overrepresenterade i daligt kategorin. Detta kan forklaras av de speciella

052 6.2.1 for forklaring till indelning i kategoriernadalig, medel och brai samband med y2test.
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forutsattningar som géller for foretag inom denna sektor, till exempel & de regle-
rade av en egen &rsredovisningslag, namligen Lag om arsredovisning i kreditinsti-
tut och véardepappersbolag (1995:1559). "Hedth care” Overstiger, precis som
"Materials” och " Industrials’, den forvantade frekvensen i bra kategorin.

Foretag som sysslar med révaror, industriforetag samt hdl sovardsforetag ar altsai
allméanhet duktiga pa att |amna utforliga frivilliga upplysningar i sina &rsredovis-
ningar. For IT, telekom och finansiella foretag verkar trenden vara den motsatta.
Jamfor man ravaror och industriféretag med IT och telekom kan en tankbar for-
klaring till utfallet vara att de férstndmnda &r ofta & &ldre foretag med en langre
redovisningstradition. De yngre foretagen kanske inte &n har skaffat sig tillrackligt
med erfarenhet av att vara ett publikt borsnoterat foretag och de krav och den be-
vakning detta medfor. Alternativt vajer de att bortse fran RR 7s frivilliga upplys-
ningar med motiveringen att ingen bryr sig om huruvida de finns med eller inte.
Manga IT- och telekomforetag dras ocksa med stora forluster och ekonomiska
svarigheter. Kanske till och med ekonomiavdelningarna & forema for besparing-
ar, vilket gor att det inte finns utrymme for att ta hansyn till ala detaljer i alare-
kommendationer. Ekonomiavdelningarna i dessa foretag verkar troligen inte i en
sa stabil miljo, som &r fallet i manga révaru-, industri- och halsovardsforetag, vil-
ket skulle kunnaledatill att de ges samre majligheter att i alla situationer leva upp
till rekommendationernas krav. Slutligen kan givetvis ocksa de daliga ekonomiska
resultaten i manga I T- och telekomféretag vara orsaken till att upplysningar, som
till exempel operativt kassaflode eller nettolaneskuld, utelamnas da de inte bidrar
med négon fordel aktig information.

6.2.3.4 Ovrigt

Vi har inte lyckats faststalla nagra samband mellan vilken revisionsbyra ett fore-
tag anlitar och hur deras kassafl6desanalys ser ut. Som vi diskuterat ovan skulle
ett storre stickprov vara att foredra for denna variabel, da det skulle ha gett oss
storre madjligheter att hdlla de olika revisionsbyraerna dtskilda. Darmed skulle
problemet med att sla ihop de med faklienter till en Gvrigt kategori undvikits och
samband hade kanske kunnat pavisas. Under datainsamlingen har vi dock inte
kunnat se nagra monster, vilket tyder pa att alla revisionsbyrder ligger pa samma
niva och att det ar upp till varje féretags redovisningsavdelning att lyfta sin kassa-
flodesanalys fran det absolut nédvandiga, som revisorerna férhoppningsvis kréa-
ver, till en niva som helt Gverensstdmmer med RR 7.
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7 Slutsatser

7.1 Hur jamforbara & kassaflOdesanalyser pre-
senterade av borsnoterade foretag i Sverige?

| uppstallningen av kassaflodesanalysen hdller variablerna bendmning, metod,
indelning, resultatnivaer och medelsbegrepp en hog niva av jamforbarhet, da de
redovisas pa liknande sétt dver sa gott som hela Stockholmsbérsen. Den variabel,
i galva uppstallningen, som inte hdller denna hoga niva och darmed sétter ner
jamforbarheten vasentligt & ingangsbegreppet. Endast bland de foretag som an-
vander den direkta metoden kan denna variabel ségas vara pa en acceptabel niva,
medan bara 9 % (6,03 % <n< 11,72 %) av de som anvénder sig av indirekt metod
anvander sig av rétt ingangsbegrepp. Optimalt skulle denna siffra vara 95 %, da
det &r storleken pa den del av populationen som anvander den indirekta metoden,
for vilken det finns ett uttalat krav i RR 7 pa att kassafl6desanal ysen ska utga fran
nettoresultatet. Den utstréckning, i vilken foretagen specificerar de poster som inte
utgor betal ningsposter, skulle vi viljakallafor knappt godkand da vi tycker att en
hogre niva hade forbéttrat jamforbarheten ytterligare, aven om vi inser att nivan
redan ligger ganska hogt.

Bland de variabler som utgor upplysningar i samband med kassafl 6desanal ysen
ser vi bristerna pa definition av likvida medel som mest alarmerande, da knappt
20 % av foretagen anger detta. Att bara lite drygt 50 % av foretagen lamnar in-
formation om betalda rantor tycker vi ocksa & under all kritik. Ur vart jamforbar-
hetsperspektiv hade det varit onskvért om foretagen i storre utstrackning hade
lamnat information om operativt kassaflode, nettoldneskuld samt angett fler an tva
ar for jamforelseandamal . Att dessa endast utgor frivilliga upplysningar enligt RR
7, ar troligen férklaringen till att andelen foretag som redovisar dem inte &r speci-
ellt stor.

Sammanfattningsvis & den mest ddende slutsatsen, som vi ser av vart undersok-
ningsresultat, att de av vara variabler som ber6r sjava uppstallningen av kassafl6-
desanalysen haller en mycket hdgre niva, ingangsbegreppet undantaget, an de
variabler som bertr upplysningar i samband med kassafl 6desanalysen, oberoende
av om de &r frivilliga eler krav enligt RR 7. Vi anser darfor att gé&lva uppstall-
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ningen av kassaflodesanalysen haller en hog jamforbarhetsniva i var population.
For frivilliga och kravda upplysningar daremot tycker vi att nivan & alldeles for
|8g for att foretagen ska kunna kallas jamforbara. Upplysningarna drar darfor ner
vart helhetsomdome pa jamforbarheten i populationen. Var undersokning har, pa
de punkter dar paralleller kan dras till de i uppsatsen diskuterade studierna, visat
forbattringar i kassafl6desanalyser fran 1999 till 2000. Vi ser darmed en tendens
att foretag blir béttre pa att folja rekommendationen, vilket férhoppningsvis
kommer att leda till en béttre jamférbarhet mellan kassaflbdesanayser i framti-
den. Ur vart jamforbarhetsperspektiv vore det dnskvart att denna trend &ven spri-
der sig till upplysningarnai samband med kassafl 6desanal ysen och inte begransas
till géva uppstallningen.

7.2 Vilka faktorer, som kan utl&sas ur &sredovis-
ningar, paverkar utformningen av kassaflo-
desanalyser?

Flest och starkast samband har kunnat konstateras rérande de forklarande variab-
ler som hor till foretagens struktur. For storleksvariablerna har bade omséttning
och balansomslutning tvastjarnigt signifikanta positiva samband med summa upp-
lysningar och ett enstjarnigt samband finns ocksa mellan omséttning och summa
totalt. Soliditet uppvisar ett enstjarnigt negativt samband, ocksa det med summa
upplysningar. Dessa samband tycker vi klart och tydligt visar att det finns en stark
koppling mellan ett foretags storlek, dess kapital struktur och redovisningen av de
frivilliga upplysningarna i samband med sin kassaflodesanalys. Vi kopplar sam-
bandens utseende till beroendet av och paverkan fran olika intressenter. Stora fo-
retag figurerar mer i media och har framforallt fler 6gon pa sig fran anal ytiker och
investerare &n vad som &r fallet for ett mindre foretag. Foretag med samre soliditet
har istdllet manga langivare som stéller krav medan foretag som till storre del for-
litar Sig pa eget kapital inte har samma krav pa sig och darmed inte l[amnar lika
mycket information. Var undersokning uppvisar liknande samband som Wallace
et al (1999) konstaterat och stodjer dérmed Wallace et al teorier om hur storlek
och kapitalstruktur paverkar kassafl6desanalyser (se 5.2.1).

For resultatvariablerna & sambandet mellan arets kassaflode i forhallande till om-
séttning och summa upplysningar det tydligaste. Att féretag med sémre kassafl6de
lamnar mer upplysningar beror troligen pa att de vill forklara varfor siffrorna ser
ut som de gor, lyfta fram ljuspunkter i sitt kassaflode eller visa pa forandringar
over tiden. Arets resultat uppvisade daremot inga trovéardiga samband — undersok-
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ningsresultatet fran vara resultatvariabler Gverensstammer alltsa inte med Wallace
et al resultat.

Aven marknadsvariablerna uppvisar samband. Har & bransch och summa upplys-
ningar det starkaste med sin tvastjarniga signifikans medan redovisningsnormer
och summa totalt kan ifragaséttas, aven om det forefaller logiskt. FOor dessa sam-
band ger oss testresultaten inga siffror pa hur sambanden ser ut. Av analysen
framkommer dock att vissa branscher utmérker sig positivt och andra negativt.
Dettatolkar vi som att branschspecifika foérutséttningar har betydelse och ger upp-
lysningarna till kassaflédesanalyser i olika branscher olika karaktér och omfatt-
ning. Inte heller har stodjer vararesultat Wallace et al.

Ytterligare en intressant slutsats av testen ovan ar att det framforallt ar de frivilli-
ga upplysningarna i samband med kassafl6desanalysen som varierar med véara
forklarande variabler. Summa krav déremot uppvisar inte ett enda samband, vilket
vi tolkar som att de flesta foretag haller en jamn niva pa den information som
kréavsi RR 7, oavsett vilken av de forklarande variablerna som testats. Denna sl ut-
sats kombinerat med att inga samband kunnat konstateras gallande revisionsbyra,
tolkar vi som att bade revisorer och foretagen sjavalagger storre vikt vid kraven i
RR 7 an vid de frivilliga upplysningarna.

7.3 Fordlag till fortsatta studier

| denna uppsats har vi hittat ett antal samband mellan hur kassafl6desanal yser
utformas och ett antal forklarande variabler. Vart syfte stracker sig dock inte sa
langt att vi med sakerhet kommit fram till varfor till exempel storlek har sa stor
betydelse for upplysningar i samband med kassafl6desanalyser. Att utreda detta
tycker vi vore en intressant fortsattning pa denna studie.

Vi har fokuserat pa jamforbarheten hos kassafl6desanalyser vid Stockhol mshor-
sen, det vill séga framforallt mellan svenska foretag. Jamforbarhet internationellt,
mellan foretag fran olika lander, &r en stor del av jamforbarhetsproblematiken. Da
vi inte har fordjupat ossi detta, ser vi aen har en mgjlighet till en intressant stu-
die som skulle kunna bygga vidare pa vararesultat.

Slutligen tycker vi det & méarkligt att det enligt vara undersokningsresultat fore-
kommer sa mycket avvikelser fran RR 7. Att exempelvis inte ens en femtedel av
foretagen vid Stockholmsbdrsen foljer ett uttalat krav i RR 7 som definition av
likvida medel & under all kritik. Foretagen har i noteringsavtalet férbundit sig att
folja Redovisningsradets rekommendationer, varfor tvingar inte borsen dem att
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gora detta och varfor sétter inte revisorer stopp for sadana har uppenbara regel-
brott? Det & en frégavi garnaskulle viljaha svar pa
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Bilaga 1

Bilaga 1

Standard- Konfidens-

Utfall avvikelse intervall
Bendmning
Kassaflédesanalys 97% 1,69% 95,35% <mi< 98,73%
Finansieringsanalys 3% 1,69% 1,27% <m< 4,65%
Metod
Direkt 5%  2,24% 3,08% <mi< 7,57%
Indirekt 95% 2,24% 92,43% <Ti< 96,92%
Ingangsbegrepp Totalt
Resultat efter finansiella poster 57 34% 4,72% 29,00% <m< 38,45%
Rorelseresultat 57 34% 4,72% 29,00% << 38,45%
Arets resultat 15 9% 2,84% 6,03% <mi< 11,72%
Omsattning 8 5% 2,12% 2,61% <m< 6,86%
Inbetalningar fran kunder 6 4% 1,85% 1,70% <m< 5,40%
Resultat fére avskrivningar 5 3% 1,69% 1,27% <m< 4,65%
Resultat fore skatt 3 2% 1,32% 0,46% <m< 3,09%
Resultat fére goodwillavskrivningar 3 2% 1,32% 0,46% <m< 3,09%
Ovriga 15 9%  2,84% 6,03% <m< 11,72%
Summa 169 100%
Indelning
Sektor 99% 0,77% 98,64% << 100,17%
Ovriga 1% 0,77% -0,17% <mi< 1,36%
Resultatniva 1
Den I6pande verksamheten 96% 1,99% 93,87% <m< 97,85%
Ovriga 4%  1,99% 2,15% <m< 6,13%
Resultatniva 2
Investeringsverksamheten 93% 2,46% 91,03% <m< 95,96%
Ovriga 7%  2,46% 4,04% <m< 8,97%
Resultatniva 3
Finansieringsverksamheten 93% 2,57% 90,33% <m< 95,47%
Ovriga 7%  257% 453% <m< 9,67%
Medelsbegrepp
Likvida medel 98% 1,32% 96,91% <m< 99,54%
Ovriga 2%  1,32% 0,46% <m< 3,09%
Antal redovisade ar
Medelvarde 2,1
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1ar 1% 0,77% -0,17% <mi< 1,36%
2ar 85% 3,61% 81,01% <m< 88,22%
3ar 15% 3,55% 11,25% <m< 18,34%
Specificering av ej betalningsposter 84% 3,66% 80,36% <m< 87,68%
Betalda rantor 55% 4,97% 50,06% << 60,00%
Definition av likvida medel 18% 3,87% 14,48% <mi< 22,21%
Nettolaneskuld 14% 3,43% 10,18% <m< 17,04%
Operativt kassaflode 5% 2,12% 2,61% <m< 6,86%
Standard- Konfidens-
Utfall avvikelse intervall

Summa krav

0 0%  0,00% 0,00% <m< 0,00%
1 1% 1,08% 0,10% <m< 2,26%
2 1% 1,08% 0,10% << 2,26%
3 5%  2,24% 3,08% <m< 7,57%
4 33% 4,68% 27,86% <m< 37,23%
5 39% 4,88% 34,18% <m< 43,93%
6 20% 3,96% 15,57% <1< 23,49%
7 1% 1,08% 0,10% <m< 2,26%
Summa upplysningar

0 0%  0,00% 0,00% <m< 0,00%
1 17% 3,72% 12,85% <m< 20,28%
2 60% 4,89% 55,47% <1< 65,24%
3 19% 3,91% 15,02% <m< 22,85%
4 3% 1,69% 1,27% <m< 4,65%
5 1% 1,08% 0,10% <m< 2,26%
Summa totalt

0 0%  0,00% 0,00% <m< 0,00%
1 0%  0,00% 0,00% <m< 0,00%
2 0%  0,00% 0,00% << 0,00%
3 1% 0,77% -0,17% <m< 1,36%
4 1% 1,08% 0,10% <m< 2,26%
5 9%  2,93% 6,54% <mi< 12,39%
6 28% 4,48% 23,33% <1< 32,29%
7 33% 4,70% 28,43% <m< 37,84%
8 22% 4,17% 18,31% <1< 26,66%
9 4% 1,99% 2,15% <m< 6,13%
10 1% 0,77% -0,17% <m< 1,36%
11 1% 0,77% -0,17% <m< 1,36%
12 0%  0,00% 0,00% <m< 0,00%
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