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The purpose of thisthesisisto detirmineif Swedish mid-size
companies have too much excess cashflow. In addition to this
purpose is our goal to find reasons to why the companies are
acting the way they are in a certain cash management situation.

We have done quantitive as well as qualitative surveys. For
example personal interviews with CFO:s on two of our
Investigated companies.

We have used theories from both Swedish and foreign articles and
journals.

Personal interviews and surveys.

M edium-sized Swedish companies do often have to much excess
cashflow. They are investing it in low return, transaction accounts.
Some of the companies mean that the return of this certain
investment is too small and that it’ s not worth the effort.
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— Inledning—

1. Inledning

| det har kapitlet kommer vi att behandla var bakgrund och problemformulering. Vi kommer
aven att forklara vara avgransningar och dispositionen for uppsatsen. Malet &r att ge dig som
lasare en bra 6verblick av vad som kommer att undersokasi denna rapport.

1.1Bakgrund

” Kassorna svammar 6ver i manga svenska foretag” (Affarsvarlden, 42/-05 s.79) & den
inledande meningen i en artikelserie i Affarsvarlden som handlar om just detta. Amnet har
varit hett under en tid nu och annu ett sétt att tjana eller spara pengar belyses. Under var
kursi finansiering under varen har amnet likviditetshantering behandlats pa ytan och vi har
darfor valt att undersoka begreppet négot djupare.

Vi har insett att diskussionen kring foretags likviditetshantering behandlas alt mer for
varje & och detta pa grund av en standigt 6kad konkurrens. Det &r inte alltid att sélja mest
som leder till bast resultat utan det & ocksa viktigt att ta hand om de pengar som, tillfaligt
eller permanent, strommar in i foretaget pa ett fordel aktigt Ssétt.

1.2 Definitioner

Davar magrupp forvantas ha grundldggande kunskaper i amnet finansiering sa har vi valt att
definiera endast ett par av de begrepp och definitioner som kommer att anvandas i uppsatsen.
Likviditetshantering = " Att tjana pengar pa pengar samt pa val fungerande rutiner och
administrativa system” (Karlsson, 1996, s.13).

Medelstora foretag = Foretag med en arlig omséttning mellan 100 miljoner och 1 miljard
SEK definieras som medelstorai denna uppsats. Detta &r inte helt i enlighet med EU:s
definition da man inom den organisationen anvander sig av omséttning siffrorna 10 och 50
miljoner EUR.

1.3 Problemdiskussion

Likviditetshanteringen i foretag bor utga fran en s kallad likviditetsbudget. Denna budget
skall aven sammankopplas med den |angsiktiga finansiella planeringen. Pakort sikt, ibland
bara for en dag, bor det finnas en likviditetsplanering. Likviditetsplaneringen bor utformas sa
att det vid varje |6pande utbetal ningstillfale finns pengar pa foretagets transaktionskonto
(Larsson, 2005, s.67). Man bor hasom mdl att kunna méta inbetalningar med utbetalningar i
stor utstrackning. Av den anledning &r det viktigt att veta vilket betal ningssétt som kunderna
anvander. Det kan dven vara bra att fora statistik pa hur snabba eller 1angsamma de specifika
kunderna & pa att betalafor att inte behtva utnyttja dyra checkrakningskrediter eller andra
kortfristiga lan for att mota sina egna utbetalningar. Vid en fungerande likviditetshantering sa
har man inget onddigt 6verskott av likvida medel. Da problemet vi vill diskutera behandlar
kassor som anses som for stora sa maste detta definieras, vilket vi gor genom att sétta
foretagens likvidamedel i forhallande till omsattningen. Problemet med att haen for stor
kassa &r att man oftafar ddlig avkastning pa dessa tillgangar. Dettaleder till an samre
totalavkastning och darmed mindre aktiedgarvarde.
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1.4 Syfte

Denna uppsats 6vergripande mal &r att utreda om medelstora foretag har 6verdimensionerade
kassor. Var avsikt ar ocksa att utrona anledningar till detta, samt undersoka vilka
konsekvenser detta agerande har pa verksamheten.

» Hur stora kassor har dagens medelstora foretag?

o Ar kassornafor stora? Om sd &r fallet, vilka blir konsekvenserna?

* Vad orsakar dennaform av likviditetshantering?

1.5 Malgrupp

Malgruppen for uppsatsen &r deltagarnai finansseminariet i borjan av juni. Utdver detta sa
hoppas vi att den undersokning vi har genomfort kommer att intressera studenter och anstéllda
inom finansiering. Ovriga aktorer inom amnet, inklusive de foretag som vi tagit kontakt med,
kan vara potentiella l&sare.

1.6 Avgransningar

Uppsatsen kommer att behandla likviditetshantering, dock avgransas undersokningen till att
kunna konstatera eller dementera uttalandet att foretagen har for stor kassa samt deras
kommentarer till denna undersokning. De foretag vi har valt att undersoka &r alla noterade pa
Stockholmshorsens O-lista. For att fa en, for foretagen och var studie, mer réttvis jamforelse
sa har vi anvant oss av femtio féretag med en arlig omséttning pa mellan 100 Mkr och 1
miljard. Anledningen till att vi valde just O-listan &r att vi dér hittade flest foretag med den
omséttning som vi var intresserade av att undersoka. Var utgangspunkt kommer som tidigare
namnts var att foretagen har stora kassor, undersokningens start kommer att utreda om sa
verkligen ar fallet. Resultatet av denna understkning &r sedan underlag for nésta steg som
kommer att riktasig till féretagen sjavafor att de ska haen méjlighet att forklara sin syn pa
de eventuellt for stora kassorna. Vara undersokningar behandlar endast hela koncerner da det
& de som &r noterade pa borsen. Avgransning finns &ven i den man att vi uteslutit
biokemiforetag da de lever pa sin kassa, s.k. burnrate. Davi har begransade resurser bade vad
gdler tid och ekonomi sa har vi valt Skéne som geografisk avgransning nér vi sokt efter
foretag att intervjua.

1.7 Disposition

Kapitel 2 Metod; Kapitlets syfte &r att beskriva vart tillvagagangssétt for att
nafram till vart syfte. Metoderna som anvants kommer till viss del
att beskrivas men huvudsakligen kommer vi att forklara varfor vi

i 7 anvant just dessa metoder.

Kapitel 3 Teori; Dettakapitel syftar till att presentera de grundlaggande
teorierna som vi anvander for att analysera vart empiriska material.
Vi kommer har att gdigenom planering av en likviditetsbudget

?7 samt fordelarna & med en effektiv likviditetshantering.

: Empiri; Empirikapitlet kommer att bestd av en redogérelse av de
Kapitel 4 undersokningar vi har gjort och vad de gett for resultat. Detta
kommer sedan att ligga som grund i var analys.

]\ /E 7
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Kapitd 5 Analys; | detta kapitel har vi for avsikt att bindaihop var teori
P med den empiri som vi samlat ihop. Vi kommer att applicera
empirin pateorierna for att analysera verkligheten och se om de
forestaliningar vi haft stémmer Gverens med denna.
Kapitel 6 Slutats; Teori, Empiri och Analys, detretidigare kapitel som vi

behandlat har lett mot sammamal, slutsatser. Vi skall hér forklara
de slutsatser som vi dragit fran vara undersokningar och dven ge

?7 fordag till vidare forskning.
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2. Metod

Kapitlets syfte ar att beskriva vart tillvagagangssatt for att na framtill vart syfte. Metoderna
som anvants kommer till viss del att beskrivas men huvudsakligen kommer vi att forklara
varfor vi anvant just dessa metoder.

2.1 Grundlaggande metoddiskussion

” Metodiken anger vilkatillvagagangssitt som ska anvandas for att kartl &gga verkligheten”
(Jacobsen, 2002, s.34). Det finns oenigheter om vilka metoder som & bast vid olika
sammanhang. Vi kommer nedan att redogéra for de metoder som vi anvant och aven forklara
varfor vi anvant just dem.

2.2 Val av ansats

2.2.1 Kvantitativ ansats

Den forsta delen av var undersokning &r av kvantitativ art. Vi kommer att samlain data om
bolagen fran tidningen Affarsvarlden och foretagens egna arsredovisningar for att fa fram
information om deras rékenskaper. Den kvantitativa metoden har férdelar sasom att data ofta
ar 14t att behandla och att metoden & resurssndl. (Jacobsen, 2002, s.146) Ofta har en
kvantitativ undersokning hog extern validitet och anses vara exakt. Den negativa sidan av den
kvantitativa undersokningsmetoden &r att den kan betraktas som ytlig och opersonlig. Risken
finns ocksa att forskaren definierar vad som &r relevant redan innan undersokningen sétter
igang (Jacobsen, 2002, s.146). D& vi har en relativt klar problemformulering nar det géller just
denna del av undersokningen, sd & dock metoden lampad for sitt andamdl. | processen att
valjaut foretag for var kvantitativa understkning valde vi féretag med en arlig omséttning pa
mellan 100 miljoner och 1 miljard kronor. Detta pa grund av att i denna storleksordning anses
de foretag ligga som inte har en tillrackligt stor organisation for att kunna hanterasin
likviditet pa basta sétt. De foretag vi valt ut &r alla noterade pa Stockholmsborsens O-lista.
Valet & gjort dels med tanke pa att storleken pa foretagen dar stammer Gverens med de vi
sbker samt att noterade bolag ofta har mer |&ttillganglig information an de som inte &
noterade.

2.2.2 Kvalitativ ansats

En kvalitativ understkningsmetod innebéar att man samlar in information i form av ord och
intei form av siffror. Dessa ord &r nedtecknade eller inspelade vilket leder till att metoden ar
intensiv, det vill siga att den gar pa djupet med ett fatal enheter (Jacobsen, 2002, s.185).
Denna ansats ligger till grund for de personligaintervjuer som genomforts med tva av vara
undersokta foretag.

2.3 Datainsamling

2.3.1 Deduktiv kontra Induktiv strategi

En deduktiv strategi vid datainsamling innebar att man gar fran teori till empiri. | var
inledande undersokning huruvida foretagen verkligen har for stora kassor &r ett skolexempel
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pa en sadan form av datainsamling. Vi kommer att utgd ifran pastaendet ” K assorna svammar
dver i manga svenskaforetag” (Affarsvarlden 42/-05 s.79) for att sedan ga ut i verkligheten
och samlain empiri for att se om detta pastaende stammer. Denna ansats kritiseras eftersom
den oundvikligen leder till att forskaren enbart letar efter den information som han finner
relevant. Dettaleder i sin tur till att informationen tenderar att ge stdd till de forvantningar
forskaren hade d& undersdkningen inleddes. Det ar alltsa l&tt att begrénsa

informati onstillgangen genom att utga fran konkreta forvantningar.

Alternativet till deduktiv ansats & den induktiva ansatsen. Har gar forskaren &t andra hdllet,
namligen fran empiri till teori. Man angriper informationen som finns helt utan forvantningar,
samlar in relevant information och till slut systematiserar man materialet. Detta ar ett
alternativ som vi inte kan anvanda oss av med tanke pa att vi automatiskt far férvantningar
utifran vart syfte.

2.3.2 Sekundéardata

Historieforskning maste alltid bygga pa sekundardata. Forsta steget i datainsamlingen var att
sokai affarditteratur efter listor paforetags omséttning. Detta visade sig inte lika l&tt som vi
forst trodde med hansyn till var idag sdinformationsstinna vérld. Vi fastnade som tidigare
namnts for Affarsvérlden dér vi utifran deras bolagsinformation kunde fa fram omséttningen.
Andra sekundérdata har vi fatt genom foretagens arsredovisningar.

2.3.3 Primardata

| vart arbete att undersoka hur foretagen ser pasin hantering av likviditeten kommer vi
anvanda oss av primérdata. Detta kommer att skei form av personligaintervjuer. Intervjuerna
kommer att ske bade per telefon och som besdksintervjuer.

2.3.4 Kallkritik

Vi & medvetna om att kallor kan vara”vinklade”, dvs. intervjuobjektet kan haen icke
objektiv syn pasitt foretag. Vi har i vara 6vervaganden infor val av kallor diskuterat huruvida
en kéllaar intresserad av att ge en falsk bild av verkligheten. Davi i var kvantitativa
undersokning anvant oss av en opartisk ledande affarstidning samt arsredovisningar som &r
godkanda av auktoriserade revisorer tror vi oss kunnalita pa den information vi samlat in. Nér
det géller véra foretagsspecifika kallor sa forutsétter vi att de gett oss sanningsenlig
information.

2.4 Intervjumetodik

2.4.1 Val av foretag och respondenter

De intervjuforetag som vi valt ligger allai Skaneregionen, detta pa grund av nérhet och
bristande ekonomiska resurser fran var sida. Vi har utgétt ifran var kvantitativa undersokning
i valet av foretag. Kontakten med foretagen har tagits viatelefon for att boka en, for oss ala,
passande tid. Vi har fatt responsi olikaformer vid vara samtal. En del foretag har en uttalad
policy att de inte samarbetar med uppsatsskrivande, somliga har tackat nej pa grund av
bristande resurser och andra har tackat tvekldst ja och sett fram emot att hjdlpatill. Vi har valt
att intervjua tva av de undersokta foretagen, i vart arbete att véalja ut respondenterna sa har vi i
forsta hand forsokt fa tag pa CFO direkt, annars ringt receptionen hos foretaget i fraga, for att
be om att fa bli kopplad till den som &r ansvarig for ekonomiavdelningen. Allade
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respondenter som kontaktats & vél insattai amnet och medvetna om typ av fragor som
kommer att stéllas.

2.4.2 Utvecklande av intervjuguide

Under utvecklandet av var intervjuguide har vi anvant oss av de kunskaper som vi samlat pa
oss under arbetets gang. Vi har valt att stélla specifika fragor for att fa svar pa de fréagor som
vi verkligen vill utreda. Vi skickade, efter ordentlig genomarbetning, in fragornatill var
handledare for kommentarer och reflektion. Efter detta ansag vi att vi hade en fungerande
mall for vara kommande intervjuer. (Intervjufragor aerfinnesi Bilaga 1)

2.4.3 Intervjuernas genomfdrande

Vér kvalitativa understkning har genomforts genom en s.k. Oppen intervju for att strukturera
samtalet pa ett bra sétt. En ansats utan nagon som helst struktur kan namligen ledatill att data
blir s komplexa att de néastan blir omgjliga att analysera (Jacobsen, 2002, s.163).

De negativa aspekter vi tar hansyn till med avseende paintervjuerna ar den sk.
intervjuareffekten (Jacobsen, 2002, s.163). Den innebér att intervjuarens fysiska narvaro leder
till att intervjuobjektet upptrader onormalt. Tidsdtgangen for en individuell intervju & ocksa
en faktor som skatas med i valet av metod, dock anser vi att vardet av att fa dessa personliga
asikter & va vért tiden. Jacobsen menar att intervjuer ansikte mot ansikte leder till mer
personlig kontakt och att man dérav har lattare att samtala om kansliga amnen vilket vara
intervjufragor kan varai vissa avseenden.

Intervjuerna genomfordes pa respektive intervjuobjekts arbetsplats. Vi har valt detta av tva
anledningar; att inte bli stérd av effekter utifran ar viktigt, darfor har intervjuobjekten ordnat
med en ostord intervjuplats. Vi maste &ven ta hansyn till att méngai dagens arbetsklimat har
en valfylld agenda och inte har tid att forflytta sig betydliga avstand for att genomfora en
intervju av dettadlag.

2.5 Metodproblem

Under arbetet med metoden har vi helatiden varit noggranna med att inte lita blint pa den
information vi tagit till oss. Vi har testat informationen och dess validitet och reliabilitet enligt
nedan.

2.5.1 Validitet

Med validitet menas; ” matinstrumentets formaga att méta det som man avser att mata’
(Eriksson, 1997, s.38). Man skiljer paintern- och extern validitet. Intern validitet handlar om
ifall vi méter det vi faktiskt tror oss méta. FOr att strava efter sd hog intern validitet som
mojligt sd har vi omsorgsfullt férberett ossinfér varaintervjuer och aven Idtit vara
intervjuobjekt ha mojligheten att gora detsamma. Varaintervjufragor har behandlats av var
handledare och sants ut till intervjuobjekten i forvag.

Betréffande den externa validiteten sa skall frégan, ” & resultatet giltigt i endast i detta
sammanhang eller kan vi applicera detta pa vilka foretag som helst?” besvaras. Da stickprov
av enheter i kvalitativa studier ofta & missvisande eftersom man bara véljer ett fatal
intervjuobjekt, dokument eller situationer sa & det svart att havda att det resultat vi kommit
fram till galler for samtliga enheter. Dock & generalisering inte omaéjlig med tillrackligt
underbyggda argument. Vi argumenterar for att vara kvalitativa studier kan generaliserasi den
man att foretag i samma storleksklass bor kunna fa sammavillkor hos finansiella aktorer.

11
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Dock sa ska man ju inte underskatta olikaindivider och foretags formaga att férhandla sig till
mer fordelaktigavillkor.

2.5.2 Reliabilitet

" Skulle andra undersokare ha kommit fram till samma resultat om de anvant samma
angreppssatt?’ (Eriksson, 1997, s.39). Detta ar frégan som man stéller sig for att testasin
reliabilitet. Naturligtvis kan individer tolka, framforalt muntliga, svar paolika sétt. Vi anser
att var kvantitativa undersokning kan bedomas som verkligt reliabel. De intervjuer vi gjort
borde ocksa vara det med reservationen for tolkningsskiljaktigheter.

2.5.3 Forforstaelse

Vi anser oss haen viss forforstaelse i amnet davi &r i sutfasen av var utbildning. Vi gar dock
ini projektet som opartiska personer och vill astadkomma en undersokning som &r fri fran
véra personliga asikter sa langt det gar.

3. Teoretisk referensram

Detta kapitel syftar till att presentera de grundldggande teorierna som vi anvander for att
analysera vart empiriska material. Vi kommer hér att g igenom planering av en
likviditetsbudget samt vad férdelarna ar med en effektiv likviditetshantering.

M edvetenheten inom cash management &r varierande fran foretag till foretag (Karlsson, 1996
s.5). | detta kapitel kommer vi inte att behandla vad foretaget kan eller bor gora for att
forbéttra sin likviditetshantering utan fokusera pa effekterna av en god likviditetshantering,
som stod till detta har vi bl.a. anvant oss av foljande litteratur: Att tjana pengar pa pengar

(Karlsson, 1996), som syftar till att ge 6kad kunskap inom cash management for mindre och
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medel stora foretag, och Cash Management for foretag (Larsson, 1982), som redogér for hur

man, som foretagare, kan effektivisera sin likviditetshantering.

3.1 Behov av likvida medel

Allaféretag & beroende av att inneha vissa likvida medel for att kunna skéta den dagliga
verksamheten. Men det racker inte med att halikvida medel for budgeterade aktiviteter eller
transaktioner. Foretag maste dessutom ha likviditetsreserver for att kunna hantera

of rutsagbara hadel ser. Exempel padessa ar kunder som inte betalar sinafakturor i tid eller
inkdp av ny maskin som slutat fungera. Det ar darfor viktigt att foretagen arbetar fram en
valdefinierad likviditetsbudget. Ledningen maste forstka eliminera onddig kapitalbindning
och uppna basta majliga forrantning pa sinalikvida medel (Andersson, 1983, s.107).

Det vanligaste misstaget som begas, vad géller cash management, & nar foretagen utsétter sig
for en alltfor stor risk vid investeringar av sin overskottslikviditet. Det &r alltfor enkelt att
forlora pengar pa aktiemarknaden eller liknande. Trots det sa & maklare oftavilliga att réda
foretag till dennatyp av investeringar, somi sin tur kan ledatill att foretaget forlorar sin
likviditetsbuffert. Det kan daistéllet vara sdkrare och mer [6nsamt att betala av skulder. Lat
s&ga att marknaden erbjuder 5 procents avkastning, och att du betalar 8 procent i
lanekostnader. Det ar da bade sakrare och |6nsammare att minska foretagets skulder (Inc.
Magazine, Okt 1998).

Det finns modeller som & uppbyggda for att hjalpatill med att placera likviditetsnivan inom

ett visst spann. Problemen med dessa & att de ofta &r for enkla och &r altfor beroende av den
data som séttsin i modellen (Arnold G. 1998, s.653).

3.2 Utformningen av en likviditetsbudget

For att optimera mangden likvida medel sa krévs det att foretaget utformar en
likviditetsbudget. Detta gors genom att man forsoker kartlagga betal ningsstrommar till
foretaget samt utgaende betalningar under en bestamd period. Langden pa perioden kan
variera. Vilken tidsperiod som bestams beror pa vilken bransch foretaget befinner sig i,
foretagets storlek och betal ningsmonster. Foljande information bor ingai en likviditetsbudget:
* Inbetalningar: Nar sker inbetalningen?
Hur stor &r inbetalningen?
o Utbetalningar: Nér skall utbetalningen ske?
Hur stor &r utbetalningen?
«  Sammanstallning av periodensin- och utbetalningar dar storleken pa
likviditetsoverskott eller —underskott framgar for en bestamd tidsperiod. (Karlsson, A,
1996 s.49).
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Né&got som forsvarar utformningen av en likviditetsbudget ar osakerheten i vid vilken tidpunkt
foretaget far betalt av sinakunder. Genom att anvanda sig av lika betalningsvillkor under en
langre tidsperiod kan fOretaget skaffa sig erfarenheter om kundernas betal ningsrutiner och
med hjalp av detta kunna utforma en anvandbar budget (Larsson C-G, 2005, s.68).

For att kunna utarbeta en vafungerande likviditetsbudget krévs det att foretaget gor en analys
av framtida kassafl6den. Nér &r foretaget i behov av pengar samt nér finns det mgjligheter till

investeringar?

Caszh surplus

Cash inflovwes
cash \( y

Constant cash outflosw

Jan Feb Mar Apr Jun Jul Aoy Sept Oct Mow Dec

Figur 3.1 Planerade kassaflden (Arnold, 2005, s.656)
Modellen visar nér foretaget har mojligheter att investera pengar samt nér foretaget ar i behov

av pengar. Detta & beroende av vilka kassafl 6den som féretaget vantar sig. Det &r viktigt att
man i forvag vet ndr man kan forvanta sig att ha en dverskottslikviditet for att kunnainvestera

pengarna pa basta mojliga vis (Arnold, 2005, s.656).

3.2.1 Beddémning av framtida kassafléden

For att kunna utforma en lamplig likviditetsbudget krévs det, som tidigare namnts, att man gor
en riktig beddmning av framtida kassafl6den. | artikeln Cash Flow Projections Made Easy tar
forfattaren Philip Campbell upp fyra punkter som férenklar beddmningen av framtida
kassafl6den. Med hjélp av dessa punkter skall man tillsammans med den egnaintuitionen och
kénnedom om branschen kunna utforma en réttvisande prognos for framtida kassafl 6den
enligt Campbell.

» Det som kommer att ske @r likt de som redan skett.

Forsta steget i att prognostisera kommande kassafl6den &r att titta pa de senaste sex
manadernas resultat. Har du haft de intakter och utgifter som du forutsatt? Finns det nagra
anmarkningsvarda siffror som inte var vantade? De kommande sex manadernas handelser &
ofta mycket lika de senaste. Detta underléttar prognosen for kommande tid (Inc. Magazine,
Jan 2006).

* Funderakring vad som for&ndras.

Finns det nagot pa marknaden/foretaget som kommer férandras signifikant den kommande
tiden? L&t sdga att du nyligen forhandlat dig fram en 10 procentig rabatt p&inkop av varor.
Nar paverkas dina kassafloden av denna rabatt? Ar paverkan pé kassafl 6dena tillrackligt for
att vara signifikant? Framgér dettainte tydligt &r det béttre att avvaktatills resultaten pavisats
innan de tas med i prognosen (Inc. Magazine, Jan 2006).
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* Var konservativ.

Det & omdjligt att man vid beddmning av framtida kassafl 6den réknat helt riktigt. Man kan
vara saker pa att resultatet varierar nagot fran vad man prognostiserat. Malet &r att prognosen
skall vara sa korrekt som majligt. Fragan & om det &r battre med en for 18g eller en for hog
prognos? Det &r givetvis béttre att kunna siga att man uppfyllt eller dvertréffat en prognos.
Man bor darfor vara konservativ vid beddmning av framtida kassafl 6den (Inc. Magazine, Jan
2006).

* Analyseradin bedémning.

Granska din bedémning. Ar det ndgot som inte stAmmer dverens med vad du forvantat? Ar
beddmningen riktig med hansyn till din intuition och erfarenheter? Detta ar ett sétt att
kontrollera att inget ovanligt eller ovantat kommit med i ditt resultat (Inc. Magazine, Jan
2006).

3.3 Varfor inneha likvida medel?

| Glen Arnolds bok, Corporate Financial Management, tas tre olika motiv upp till varfor
foretag bor innehalikvida medel;

» Transaktionsmotivet

» Forsiktighetsmotivet

»  Spekulationsmotivet

3.3.1 Transaktionsmotivet

Likvidamedel behdvs for att den dagliga verksamheten skall kunna fortlpa. Transaktioner
som kréver pengar gors standigt inom foretag, som till exempel vid betalning av |6ner, skatter,
material och tillgangar (Ross, 1988, s.772). Efterfragan liksom inbetalningar & dock
varierande fran dag till dag vilket kraver att man har en buffert sa att aktiviteterna fortl 6per
smartfritt. Foretag som &r extra beroende av att ha goda likvidamedel & de som ger langa
kredittider till sina kunder samt de som &r sésongsberoende, eftersom det da dréjer innan nasta
inbetalning gors.

Saknar foretaget likvida medel for att finansiera verksamheten uppstar det
transaktionskostnader da de maste stka kapital paannat hdll. Dessa kostnader varierar
beroende pa vilken finansieringsmetod foretaget anvander sig av (Opler, 1998, s.7).

3.3.2 Forsiktighetsmotivet

Svérigheterna med att bedoma framtida kassafl6den &r ytterligare ett motiv till att inneha
likvida meddl. Ofta hander det att framtida kassafl 6den inte stammer dverens med vad man
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ursprungligen tankt sig. Ju mer of érutsagbara kassafl6dena ar desto storre ar foretagets behov
av likvidamedel som sakerhet. Det finns manga orsaker till att kassaflodena skiljer sig ifran
vad man ursprungligen tankt sig, sdsom att forsaljningen blir 1agre an vad som forvantats eller
att leverantor inte kan levereravad han lovat (Arnold, 2005, s.651). Detta blir sarskilt svart att
bedomai foretag som nyligen gett sig ut pa en ny marknad. Det & da viktigt att garanterasin
langsiktighet med en vélfylld kassa eftersom det kan droja manga ar innan projektet nar
break-even. (Afféarsvarlden, 43/-05 s.72).

Investerares perspektiv pa kassors storlek har pa senare & andrats. Tidigare betraktades en
stor kassa som en sakerhet, men i samband med de senaste &rens rantenedgang har investerare
insett att sAmre avkastning pa kassan minskar foretagens potentiella avkastning (Higgins
1996, s.12).

3.3.3 Spekulationsmotivet

Att forfoga dver en stor kassa ger mojligheter till att kunna spekulerai of érutségbara
investeringsmdjligheter. Det kan till exempel handlaom férvarv av en konkurrent (Arnold,
2005 s.652). Det ar hér viktigt att man har tillgang till kapital datillfallet ges (Opler, 1998
s.10). En stor kassa ger handlinskraft.

Ofta ar det tillfallena som gor tjuven. Har man stark kassa slipper man ga
med mossan i hand till herrar bankdirektorer och annat finansfolk, och

man kan fanga fageln i flykten.
Hans Hallin vd Nea
(Afférsvérlden 44/-05 s.64)

3.4 Kostnaden av att inneha likvida medel

Vid bestammande av storleken pa foretagens kassa jamfors kostnaderna av att inneha likvida
medel med kostnaderna av avsaknaden av likvida medel. Man tar har hansyn till ett par olika
aspekter;

* Réanteaspekten
Avkastningen pa likvida medel ar oftalagre an avkastningen pa marknaden. Detta & en
foljdeffekt av att foretagen ofta behdver ha sinalikvida medel I&ttillgangliga da de anvands
dagligen. Mgjligheternatill investeringar & dérfor begransade.

* Inflationen
Inflationen bidrar till att pengarnai foretagets kassa gunker i varde (Arnold, 2005 s.652).
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* Avkastningskrav
Foretag med alltfor stora kassor kan fa problem med att tillfredstdlla dgarnas krav pa
avkastning. Detta &r en f0ljd av att foretagets total avkastning dras ner av de stora kassorna.

* Externasignaleffekter
Foretaget kan framsta som " fat and happy” av kunder och externa partners, da nivan paderas
likvidamedel anses vara for hog. Nagot som kanske inte alls stéammer 6verens med de
strategiska malen.

* Internasignaleffekter
Ett foretag med ett stort innehav av likvida medel eller en hog soliditet kan fa det svart att

motiverainterna sparprogram (Afférsvarlden 42/-05 s.80).

3.5 Kostnader av att lida brist pa likvida medel

For varje ytterligare kronai likvida medel ett foretag innehar, minskar risken att man far ett
underskott pa pengar, som i sin tur minskar kostnaden av alternativ finansiering (Opler, 1998
s.5).

» Kundfodringar

Vad hander om en kund inte formér att betala sin fakturai tid? Foretaget maste da haen
ekonomisk buffert for att kunna skydda sig mot detta. Annars kan de tvingas att frigora
kapital pa annat satt som kan vara kostsamt.

» Ofo6rutsagbara handelser
Vid brist palikvidamedel far foretaget problem att skydda sig mot kritiska handel ser som till
exempd strgk eller konkurrenters beteende.

* Forsummadetillfallen
Néar tillfalen ges att forvarva en konkurrent eller att fa ett viktigt kontrakt &r foretaget
beroende av likvida medel. Ofta & datiden en kritiskt faktor och det & daenklare och
snabbare att handla ur egen kassa &n att sbka sig till externafinansiarer.
Ytterliggare ett exempel paforsummade tillfallen & nér en leverantor erbjuder rabatt vid
direktbetalning. Har man dainte likvidamedel kan tillfalet gaforlorat.

+ Okadelanekostnader
| brist palikvida medel kan foretaget tvingas |ana pengar temporart, vilket medfor att
lanekostnaderna stiger i jamforelse med att anvanda sig av |angsiktiga lan eller likvida medel.
Dalig likviditet kan &ven medfora att foretagets kreditrating forsamras, nagot som bidrar till
att kostnaden for att talan stiger.
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» Transaktionskostnader
Ett foretag som &r i brist av likvida medel och som regelbundet maste fylla pa sin kassa far
okade transaktionskostnader da man oftare maste skaffa fram kapital (Arnold, 2005, s.652).

3.6 Hur stor likviditetsreserv behovs

Storleken pa foretagets likviditetsreserv & mycket varierande fran foretag till foretag.

Somliga behtver mer likvida medel @n andra. Detta beror mycket pa vilken bransch foretaget
befinner sig i samt foretagets storlek. For lite likvida medel medfor en 6kad risk for foretaget,
medan for mycket likvida medel kan medfor att foretaget far ett intaktsbortfall. Det géller for
foretaget att finna en brabaansi likviditetsreserven som kan técka eventuella avvikel ser fran

de normala betal ningsstrommarna. Nedan foljer tre forslag till bedémning av likviditetsreserv.

Ett méatt ar
Likvidamedd x 100

Omséttning

For mindre och medel stora foéretag gors ibland bedémningen att reserven bor utgdra ungefar

fem procent av omséttningen.

Ett annat matt & att méta rel ationen mellan omséttningstillgangar och kortfristiga skulder i

foretagets balansrékning.

Omsattningsratio (matt i procent) = Omséttningstillgdngar exklusive varulager X 100
kortfristiga skulder

Om kassalikviditeten ar 100 procent eller mer, klarar foretaget av att tacka kortfristiga skulder

med likvida medel. Man far da anses klara av sina betalningsforpliktel ser.

Yttrligare ett matt & balandikviditet
Balandlikviditet (méatt i procent) = omsattningstillgangar x 100
kortfristiga skulder
Balanglikviditeten bor verstiga 200 procent. Nackdelen med detta matt &r att téljaren

innehaller varulager som ej omedelbart kan utférséljs och omséttasi likvida medel (Larsson
2005, s.71)
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3.6.1 Transaktionskostnadsmodell

Som tidigare namnts & det kostsamt for foretag att regelbundet fylla pa sin kassa. Foretaget
bor darfor ha en viss likviditetsreserv som sdkerhet. Vid behov av kapital kan foretaget
anvanda sig av nyemission av aktier, forsaljning av tillgangar eller 6kad belaning. Varje
tillfalle som foretaget behtver fylla pa sin kassa uppstar det transaktionskostnader. Foretaget
bor darfor ha likvida medel som &r proportionerligatill riskerna och kostnaderna for att |ana
upp ytterligare kapital. Figuren nedan &r fran Tim Oplers artikel i Journal of Financial
Economics.

Marginal-
kostnad

Marginalkostnad for
likviditetsbrist

Marginalkostnad for
R likvidatillgangar

e Likvidatillgangar

Optimala mangd
likvida tillgangar

Figur 3.2 Optimal méngd likvidatillgangar, (Opler,1999, The determinants and implications of
corporate cash holdings. Journal of Financial Economics)

Modellen visar den optimala storleken pa likvida tillgangar foretaget bor ha, givet kostnaden
for likviditetsbrist samt kostnaden for att innehalikvidatillgangar. Optimalt utfall ar dar
kurvan for likviditetsbrist skéar kurvan for kostnaden for likvidatillgangar.

Figuren visar att kostnaden for likviditetsbrist sluttar nerdt och marginal kostnaden for likvida
tillgangar & konstant. Att marginalkostnaden fér likvidatillgangar & konstant beror pa att
den l&gre avkastningen foretaget erhaller (i jamforelse med att investera kapital) kompenseras
av risken for att foretaget skall haotillréckligt med kapital minskar. Detta bidrar i sin tur till
minskade transaktionskostnader. Det finns ingen anledning att tro att kostnaden varierar
beroende pa hur mycket likvida medel foretaget forfogar Gver.

Om foretaget har brist palikvidatillgangar sa finns mojligheten att minska utdel ningar, soka
externafinansidrer eller sdljatillgangar. Ju storre behoven av likvidatillgangar &r desto hogre
blir kostnaden, vilket gor att kurvan lutar. Kurvan skiftar & hoger da kostnaden for att
anskaffa kapital Okar eller att risken for kapitalbrist okar (Opler, 1999, s.8).
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3.7 Kortfristig finansiering

Nér foretagen saknar likvida medel maste de soka nya sétta att finansiera sin verksamhet. Vi
skall i detta avsnitt redogora for hur foretag kan ga tillvaga for att 16sa sitt kortvariga
finansieringsbehov samt, undersoka vilka for- och nackdelarna & med val av
finansieringsform. Det kan vara fraga om réntekostnader, amorteringskostnader och kostnader
for upptagandet av |an etc. Val av finansieringsform &r beroende av de villkor som ges fran
banken, vad |anet avser att finansiera samt hur |ang |0ptiden &r. Vi har har valt att bortse fran

mojligheten att finansiera foretaget via skatt.

3.7.1 Koncernkonto

Ett sétt for dotterbolag att handskas med sin likviditetshantering &r att vara andutet till en sk.
koncernkonto. Koncernkonto kan ses som ett gemensamt konto for alla bolag inom koncernen
(Karlsson, 1996, s.53).

Vid brist palikvidamedel sabehover inte bolaget vandasig till en extern finansiar, utan |anar
i stallet fran koncernens gemensamma konto. Detta betyder att varje bolag inom koncernen, i
sutet av varje dag, maste sandain sitt likvida Gverskott alternativt underskott till ett
gemensamt konto. Tillgodohavanden pa detta konto kan sedan anvéandas av de delar inom
koncernen som for dagen &r i avsaknad av likvidamedel. En férdel med detta &r att
rantekostnaderna blir 1agre da foretaget kan lanainternt istéllet for externt. Alla underkonton
redovisas dock internt. Det & vanligt att man infor nagon form av internréntemetod som
krediterar underkonton med positivt saldo och debiterar underkonton med negativt saldo. Inga
ranteforluster uppstar eftersom dverforingen av likvida medel sker inom samma bank.

Om koncernen skulle ha brist pa likvida medel sa kan huvudkontot kopplastill en kredit,
endast huvudkontot rénteberaknas mot bank.

Foretag med koncernkonto har i genomsnitt en 1&gre likviditetsbuffert, detta eftersom
foretagens likvida medel utjdmnas.

Nackdelarna med att anvéanda sig av koncernkonto &r att alla foretag inom koncernen maste
vara bundnatill samma bank. Likasa maste foretaget varatamligen stort for att kunna anvanda
sig av dennatyp av konto (Larsson, 2005, s.80).

3.7.2 Checkkredit

Checkkredit (aven kallad kontokredit) & en vanlig laneform for foretag som behover

rérel sekapital. Detta kan ses som en form av likviditetsreserv som oftast & amorteringsfri.
Sakerhet for |&neform &r oftast real- eller namnsikerheter® eller en kombination av dessa.

K ostnaden for checkkrediten ar beroende av vilken rénta foretaget erbjuds. Lantagaren betalar
arligen en avgift pa heladen kredit som erbjuds. Avgiften kan varieramellan 0.75-2 procent
pa beviljad checkkredit. Utdver detta betalar |antagaren ranta pa den utnyttjade krediten.
Sammanlagda kostnaden for |anet &r alltsa bunden till hur mycket pengar foretaget &r
beroende av. Hur detta réknas ut visar f6ljande exempel;

! Sakerhet for en kredit som innebér att fordringsagaren kan vanda sig till annan namngiven person om

huvudgaldenér inte skéter sina betalningar. Vanligaste formen & borgensforbindel ser.
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Antag att ett foretag har en maxkredit pa 100 000 kr och att den arliga kreditavgiften ar 1,5
procent per &r. Rantan for utnyttjad kredit & 10 procent per ar. Kostnaden for att utnyttjad 2/3
av krediten bli da
100 000*1,5 + 2*100 000*10 = 8166.7 eler 12,2 %

100 3100
Rantan betalas vanligtvis kvartalsvis vilket bidrar till att rantan blir ndgot hogre pa grund
av "ranta-pa-ranta-effekten” . Skulle kontots kredit vara positivt erhdls normalt en réanta som
oftaar |&g. | foretag som ofta & beroende av sin checkrakningskredit och som lanar
permanent bor man undersoka mojligheterna att [ana pengar via sa kallade reverslian. Fordelen
med reversan & att man inte behdver betala ndgon kreditavgift. Nedan foljer en forklaring av
vad ett reverslan innebér (Larsson, 2005, s.131).

3.7.3 Reverslan

Det &r vanligt att foretag anvander sig av reverslan for sin kortfristiga finansiering. Vid revers
skuldférbindel se tecknas ett skriftligt avtal mellan 1antagare och bank om de villkor som skall
gdlafor ett 1an. Detta kan galla exempelvis vilken ranta och sakerhet |antagaren skall betala
respektive lamna. Sakerhetskraven for reverdan & detsamma som for checkkredit.

Normalt & rantan pa ett reverslan rorlig och foljer den allmanna rantenivan i landet, rantan
bestams utifran den risk banken tar. Lanets [6ptid & beroende av till vilket andamal |anet tas
(Larsson, 2005, s.129).

3.7.4 Factoring

Factoring &r ytterligare ett sétt for foretag att forbéttrasin likviditet. Vid factoring belénar
eller sdljer foretaget sina fakturor till ett finansieringsforetag. For foretag med dalig sakerhet,
sasongsvariationer i forsaljningen eller snabb tillvaxt &r factoring en formanlig
finansieringsform. Fordelar med factoring kan t.ex. vara

» forkortad verklig kredittid (kunden betalar snabbare)

* minskade kundforluster
* mojligheter till fordelaktigare inkdp tack vare forbattrad likviditet
* besparing i administrativt arbete

Nackdelarna med factoring kan t.ex. vara
» HoOg rantan pa utnyttjad kredit

Det kravs att det kapital som erhdlls kan placeras sa att det ger en hogre avkastning an
finansieringskostnaden for att factoring skall varalonsamt. (Larsson, 2005, s.134)
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4. Empiri

Empirikapitlet kommer att besta av en redogorelse av de understkningar vi har gjort och vad
de gett for resultat. Detta kommer sedan att ligga somgrund i var analys.

4.1 Resultat Kvantitativ undersdkning

| vér kvantitativa undersokning har vi undersokt hur stora kassor foretagen har samt vad dessa
ger for avkastning. Vi har &ven placerat kassan i forhallande till balansomslutningen och
jamfort detta med sasmmarelation 5 &r tidigare.

4.1.1 Storlek pa kassan

Vid undersokning av storleken pa foretagens kassor har vi anvant oss utav tva olika metoder.
Dels har vi valt att jamfora foretagens likvida medel med deras omséttning. Likvida medel bor
utgora ungefar fem procent av foretagets arliga omséttning. Utifran denna understkning har vi
kommit fram till att merparten av foretagen har en betydligt htgre andel likvida medel &n sa
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Diagrammet visar att 26 av 33 fOretag har en mer &n fem procent av omséttningen i likvida
medel. Medeltalet 24,10% tyder pa att foretagen ofta har dverdimensionerade kassor.

| jamforel sen -01/-05 fanns det ingen genomgaende trend for dkade eller minskade kassor, da
det var 17 foretag som hade mindre, och 16 som hade storre kassai forhdlande till
balansomslutning & 2005 jamfort med 2001.

| varat andratest har vi valt att jamforalikvidamedel i forhallande till kortfristiga skulder.
Dettatest provar hur foretaget klarar av att técka sina kortfristiga skulder med likvida medel.
Om Omséttningsration & 100 procent eller mer anses foretaget klaraav sina

betal ningsforepliktel ser.

Omsattningstillgangar exklusive varulager
/ kortfristiga skulder 2005
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Undersokningen visar att foretagens likvida medel, som regel, understiger 100 % av
kortfristiga skulder. Endast 5 foretag av 31 uppfyller detta krav. Dettaresultat talar mot
hypotesen om att foretagens kassor skulle varafor stora. | kortfristiga skulder ingér bl.a.
upplaning, leverantorsskulder, skatteskulder, kortfristiga lan samt forutbetalda intakter. Varan
teori ar att foretagen har valt att 6ka sin kortfristiga belaning till féljd av en lagre ranta. Som
underlag till detta har vi exemplet Cash Guard som 2000 hade 4.9 Mkr i kortfristiga skulder.
Ar 2004, dvs. 4 & senare, hade samma foretag 77 Mkr i kortfristiga skulder. Dettainnebér att
de kortfristiga skulderna var 14 ggr sa stora 2004 som ar 2000. Under samma tid forandrades
kassan fran 11.2 Mkr (2000) till 12.4 Mkr (2004). Dettatalar for att foretagen okat sin
beldning under perioden utan att forandra sin kassa. Detta kan vara orsaken till att resultaten

inte stAmmer Overens med hypotesen.

4.1.2 Avkastning pa kassan

Den genomsnittliga avkastningen pa likvida medel hos véra undersokta foretag ligger pa 2,52
% och medianen pa 2,31. Det féretag som har hogst avkastning har 21,9 % vilket &r stor
skillnad gentemot 0,5 % som &r den |8gsta avkastningen. Undersokningen visar att
avkastningen &r 1ag for likvida medel i jamférel se med avkastningen pa marknaden. Men man
ser att foretagen far béttre avkastning pa sinalikvida medel &n ”vanlig” bankranta ex. Stibor.
Att kassans avkastning &r lagre an avkastningen pa marknaden &r ett av argumenten mot en
stor kassa.

4.2 Intervju Wihlborgs

Intervjun dgde rum pa Wihlborgs huvudkontor i centrala Malmo. Kontorshuset var, vid forsta
anblicken, en aning risigt for att vara ett fastighetsbolag. Men nér vi kom upp paden vaning
dér de hade sitt kontor sa blev intrycket ett annat, valkomnande reception och trevlig personal.
Vér respondent Christer Johansson har jobbat inom koncernen i ungefér tio ar och arbetar
idag som finanschef och & naturligtvis vé insatt i bade foretaget och amnet for var intervju.

4.2.1 Foretagsfakta

Wihlborgs &r ett fastighetsbolag med " kakar”, som Christer Johansson uttrycker sig, runt om i
Oresundsregionen. Ett byggforetag grundades 1924 av byggmastare O.P Wihlborg for att
sedan sdljas och bli ett renodlat fastighetsbolag. Borsintroduktionen skedde 1990 med PEAB
som huvudégare. Efter ett par svangar fram och tillbaka sa séldes Wihlborgs fran Fabege AB
2005 for en helhjartad satsning p& Oresundsregionen. (Fabege AB skoter fastigheternai
Stockholm.) Den 31 december 2005 bestod Wihlborgs av 197 fastigheter, vilka gav
hyresintakter pa 736 Mkr under samma ar. Wihlborgs var i inledningsskedet med i var
kvantitativa undersokning dock sa var vi tvungna att utesluta dem efter intervjun da Johansson
ansdg att deras siffror inte skulle ge en réttvis bild for oss da de frisl 8pptes fran Fabege under
2005.
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4.2.2 Foretagets syn pa likviditetshantering

Néar vi tréffade Christer Johansson forstod vi genast att féretaget inte var ett av de foretag som
har for stora kassor. De stravar efter att ha en kassa pa 40-70 miljoner kronor for att skéta den
|6pande verksamheten. Detta métt utgar inte fran omséttning eller balansomslutning, utan &
vald utifrén erfarenhet hos foretaget. Han poangterar ocksa att fastighetsbolag har den
fordelen att de far intékter (om de &r betaldainom tidsfristen) innan det & dags att betala
utgifterna. Detta leder till att likviditetshanteringen uppfattas som enkel ur finanschefens
perspektiv. Arbetet med kassan kommer i skuggan av den langt mer tidskravande
l&nehanteringen med tanke pa att det &r sd de finansierar sina fastigheter. Wihlborgs har stiftat
ett sa kallat ranterad dér representanter fran bade styrelse och ledning finns representerade.
Dettarad tréffas ett flertal ganger varje ar for att diskutera foretagets position i det for dagen
aktuellarantelaget. Johansson namner att om de hade haft en storre kassa sa skulle eventuel It
ett ”omvant ranterdd” vara aktuellt men idag sa koncentrerar de sig mer paranteutgifterna an
ranteintakterna. Han menar ocksa att de inte férhandlar om hojda réntor pa deras
transaktionskonto pa grund av att de intakterna anses marginella. Wihlborgs anvander sig av
ett vanligt transaktionskonto samt har en checkrakningskredit som buffert for of orutsedda
handel ser.

Christer Johansson anser att de & noga med betalningsrutiner bade vad det géller in- och
utbetalningar. Det skainte forekomma att Wihlborgs behtver betala dr6jsmal savgifter
samtidigt som de ska vara snabba med att debitera ovanstaende om det & kunder som
kommer efter med betalningar. Han papekar &ven att detta arbete har forenklats avsevart
under de &ren som han arbetat i koncernen, framst pa grund av den, i dettafall, fantastiska IT-
teknologin.

4.3 Intervjufdretag (AB)

4.3.1 Foretagsfakta

Vért andraintervjuforetag har valt att vara anonyma sa darfor anvander vi inte verkliga namn
eller specifika uppgifter i dennareflektion av intervjun. Vi har valt att kalla foretaget for AB
och deras CFO for Eric. AB grundadesi borjan av 90-talet och & idag noterat pa
Stockholmsbdrsens O-lista. Det &r ett tillverkande fOretag som bedriver sin verksamhet i
Skaneregionen med ett antal dotterbolag bade i Sverige och utomlands. Var respondent &
CFO paforetaget och v insatt i den finansiella verksamheten.

4.3.2 Foretagets syn pa likviditetshantering

Eric menar att deinte har sarskilt stor kassai forhallande till balansomslutningen, de har ett
positivt kassafléde med en vdl tilltagen checkkredit. Eftersom foretaget, under de senaste fem
aren, gjort forandringar i foretagsstrukturen gér det inte att jamfora resultatet med 2001. AB
har inget speciellt storleksmétt pa sin kassa, vare sig beloppsmassigt eller procentuellt. Deras
likvida medel ligger pa ett vanligt transaktionskonto och det &r den enda investeringsmetod de
anvander for dessatillgangar. For att dlippa utnyttja sin checkkredit i onddan s anvander AB
sig av ett transaktionskonto dér koncernens foretag kan lana av varandra. De internalanen
beldggs med en internranta som de 5jdlva kan styra 6ver. Hanteringen av béde
transaktionskonto och koncernkonto sker genom Internetbanken hos deras affarsbank som &r
en av de traditionella svenska affarsbankerna. Banken skéter hela koncernens kassahantering
med undantag av de utléndska aktdrerna, Eric anser sig néjd med den avkastning som de
erhdller pa transaktionskontot och &ven med Gvriga tjanster som banken erbjuder. AB vill inte
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ange exakt vilken ranta de erhaller pa sitt transaktionskonto men némner att de lagger ner mer
tid pa lanerantan precis som tidigare intervjuforetag. Han poangterar ocksa att bankens
konkurrenter hor av sig med jamna mellanrum for att erbjuda sina tjénster till foretaget. AB
har ingen ytterligare hjap med sin kassahantering utéver banken utan anvander intern
kompetens och datorstdd.

5. Analys

| detta kapitel har vi for avsikt att binda ihop var teori med den empiri somvi samlat ihop. Vi
kommer att applicera empirin pa teorierna for att analysera verkligheten och se om de
forestéllningar vi haft stAmmer 6verens med denna.

Analysen kommer att bestd av de huvudfragor som vi stéllt oss under uppsatsens gang. Vi
kommer att utga frén den teoretiska referensram vi stédllt upp och sedan applicera det
empiriska material som vi samlat in pa denna.

» Har foretagen for stora kassor?

* Vilkakonsekvenser medfor en for stor kassa?

* Av vilken anledning har foretagen for stora kassor?

5.1 Har foretagen for stora kassor?

Analysen av varan forsta undersokning géllande foretagens likvida medel, visar att manga av
foretagens kassor Overstiger kraftigt den optimala nivan pa likvida medel i forhdllande till
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omséttning. Detta ser vi som ett tecken pa att de har for stora kassor. Detta matt &r ju dock
generellt och tar inte hansyn till specifika foretagstyper. Vi har ju som tidigare namnts,
avgransat oss fran de foretag som hédller sig flytande enbart med hjélp av sin kassa. Det som
forvanar & dock att vi inte sett ndgon signifikant 6kning under de senaste fem aren.
Rantenivan under denna period har ju dock varit |13g, vilket betyder annu samre avkastning pa
tillgangarna. Detta & formodligen en av anledningarnatill att inte kassorna har 6kat mer &n de
gjort. Naturligtvis har en del av foretagen en kraftig uppatgaende trend gallande kassan men
det & likamanga som har en mindre kassa nu an tidigare. Det verkar alltsa som att de stinna
kassornainte & nagot nytt problem utan att detta & nagot som funnitsi foretagen under en
lang tid.

Den andra understkningen visar att de flesta foretagen inte lyckas med att tacka sina
kortfristiga skulder med likvida medel. Detta tyder pa att foretagen skulle hafor lite likvida
medel. Men som tidigare némnts har réntenivan under denna period varit betydligt [agre én
tidigare. Detta har medfdrt att foretagen lanat mer pengar samtidigt som kassorna varit
of6randrade. Detta métt & darfor inte sarskilt réttvisande vid bedomning angaende kassorna
storlek.

5.2 Vilka konsekvenser medfor en for stor kassa?

De konsekvenser som uppstar pa grund av att foretagen har sa stor kassa &r att de har en
samre avkastning pa 6verlikviditeten dn den maximala. Detta hade kunnat paverkas genom
en mer gedigen likviditetshantering.

Ett annat problem &r att foretaget kan fa svart att tillfredstalla &garnas krav pa avkastning. Da
avkastningen &r l&gre for likvida medel &n for foretaget som helhet bidrar det till att
totalavkastningen sjunker. Inflationen bidrar &ven till att reala vardet pa likvida medel sunker.
De konsekvenser som kan anses som positiva & framst sakerheten -foretaget stélls séllan i
situationer da deras betalningsformaga ifragasitts. Likasa ger det foretaget en storre
handlingskraft. Under de forsta stegen i undersokningen verkade det som om det var
dvervagande de mindre foretagen som har for stora kassor men det visade sig att sainte &r
fallet.

5.3 Av vilken anledning har féretagen for stora kassor?

Av véra undersokningar att doma sd anser vi att den bristféliga likviditetshanteringen har ett
antal olika anledningar. Medvetenheten finns dar men det finns brister i bade resurser och
motivation. Vissa foretag tycker att de pengar som finns att tjana & obetydliga i
sammanhanget och anser att de tjanar mer pa att |1agga tiden pa sin ordinarie verksamhet. Att
inforanyarutiner i likviditetshanteringen & en process som kraver bade ekonomiska och
tidsméssiga resurser, vilket ocksa kan ses en forklaring till foretagens agerande. Vi har dven
uppfattat sakerhetsmotivet som ett skdl till de stinna kassorna. Det anses vért att inte fa sa bra
avkastning pa sin kassa da man med storsta sannolikhet slipper att utnyttja sin dyra
checkrakningskredit eller ofordel aktiga, kortfristiga, 1an.

5.4 Mojligheter till forbattring

Mojligheter till forbéattring finns det helt klart rum for. Vi menar att det inte skulle krévas
sarskilt mycket anstrangning fran foretagens sida for att forbattra sin likviditetshantering.
Forsta steget &r att arbeta aktivt med in- och utbetalningar. Om tid eller kunskap inte finns for
detta sa erbjuds det dternativa ldsningar fran bade banker och konsultforetag. Fran dessa
saknas dock information och konkreta fordlag. Att erbjuda en helhetslGsning for féretagen
skulle ge en "win-win situation” da bada parterna skulle kunna tjéna pengar pa en sadan.
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5.5 Resultatkritik

For att varan kvalitativa undersokning skall kunna vara fullt trovérdig hade det kravts en
betydligt mer omfattande intervju med fler foretag. Vara bristfalligaresurser, i form av tid och
pengar, gjorde att det inte fanns majlighet till detta. Likasa saknades intresse hos foretagen att
deltai intervjuer. Resultatet kan alltsd inte anses vara generell norm for hur medel stora
foretag arbetar med sin likviditetshantering, men som ett underlag for analys.

Den kvantitativa undersokningen far anses som ganska réttvisande. Vi har hér valt att bortse
fran biokemiforetag samt anvant oss utav en understkningsmetod som inte | &ter sk.
"uteliggare” fa ndgon signifikant inverkan pa resultatet.

6. Slutsatser

Vara tre angreppssétt, Teori, Empiri och Analys, leder framtill vart mal - slutsatser. Vi skall
har forklara dessa slutsatser och &ven ge forslag till vidare forskning.
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Uppsatsens mal har varit att understka om dagens medelstora foretag har for stora kassor och
vad detta har for konsekvenser. Bade kvantitativa och kvalitativa undersokningar har gjorts
for att uppna dettamal.

Resultaten frén undersokningarna visar att foretagen har for stora kassor for att uppna ett
maximalt resultat. Kassornas storlek beror i stor utstréackning pa bristande likviditetshantering.
Det vanligaste &r att foretagen placerar sin verlikviditet i vanliga transaktionskonton med
minimalaréantor. Att ha pengar liggande pa ett sddant konto utan att utnyttja de egenskaper
som kontotypen har maste anses som att inte arbeta for maximal avkastning. Anledningar som
kan liggatill grund for ett sddant agerande & sannolikt sakerheten med att ha likvida medel
samt den 6kad handlingskraft likvida medel ger mdjlighet till. Denna stéllning & vart mycket
i en situation av brist palikvida medel. Man bor dock analysera vad denna fordel & véard i
rena pengar. Kanske & det vart att utnyttja sin checkrakningskredit vid sddanatillfallen om
man har en konkurrenskraftig avkastning pa sinatillgangar da stabilitet réder. En gedigen
likviditetshantering bor ocksa minska det antal tillfallen da ovanstédende intréffar.

Det &r svart for oss att ge rad till hur foretagen bor férandra sin kassahdlIning. Likasa har vi
inte funnit ndgon konkret teori som behandlar detta amne som hade kunnat ligga till grund for
hur foretagen skall planera. Vart rad blir att kontakta banken da de erbjuder en hel del tjanster
vad géller kassahdlIning samt placeringsalternativ.

Uppsatsen blir snarare ett bevis pa att mojlighet till forbéttring finns. Kanske bor
medvetenheten om denna majlighet 6kas pa foretagen.

Det verkar for nérvarande som om medel stora foretags engagemang/intresse &r svagt vad
avser mojligheten till att effektivisera sin kassahallning. Resultatet av undersokningen visar
att kassorna &r stora, dvs. i forhallande till omséttning, vilket [amnar utrymmer till stérre
investeringar. Dettakan i sin tur innebéra ett forbéttrat resultat for foretaget och dess agare.

6.1 Forslag till vidare forskning

Att undersoka en annan grupp av foretag skulle formodligen ge ett annat resultat. Storre
foretag an de vi har undersokt har férmodligen en mer utarbetad strategi for att ta hand om
sinalikvidamedel pa béasta sitt. Man skulle &ven kunna penetrera tidsaspekten for bade
kundfordringar och leverantdrsskulder och se vad forandring av dessa skulle ge for effekt.
Utbver detta s & de olika placeringsformerna intressanta for avkastning pa likvida medel,
kan man investera sina pengar kortsiktigt och fa bra avkastning? Amnet &r stort och frégorna
mangal

Med ytterligare resurser och tid skulle en mer omfattande understkning kunna genomforas
som sannolikt skulle ledatill en 6kning av foretagens |6onsamhet.
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Bilaga 1 — Intervjufragor till foretag

« Har ni ndgon uppfattning av hur stor kassa ni bor ha? For strategiska och/eller

buffertdndamal ?

> | sadanafall, lever ni upp till denna?

> Vad grundar ni kassanivan utifrén? Ar den Erfarenhetsbaserad,
likviditetsbudgetbaserad eller grundar ni den paolika gréanstal for vad som ar
en for liten respektive for stor kassa?

> Affarspressen uttrycker sig angaende foretagens allt mer stinna kassor, géller
dettaer? Ar er kassa betydligt storre, jamfort med bal ansomslutningen, nu an
for 5 &r sedan?

* Arbetar ni aktivt med er hantering av kassan?

» Har ni placeringsalternativ utover transaktionskonto for er kassa? Vilka?

> Ar ni ngjd med den avkastning ni far pd er kassa? Om inte, vilken avkastning
tycker ni vore réttvis? Nagot jamforelsetal typ korta rantan eller liknande?

» Skulle ni kunnatankaer att betala for en tjanst som gav er en procentenhets
béttre arlig avkastning pa ert transaktionskonto?

» Anvander ni er av en traditionell affarsbank for ert transaktionskonto?

> Ar det ndgon som tidigare haft synpunkter pa kassahanteringen eller far ni réd
fran nagon utomstaende t ex revisor eller bank?

> Har ni ndgot datorstod for er kassahantering?

» Skulle det vara 6nskvart med en banktjanst som var behjalplig med
hanteringen i ndgot av ovanstaende avseenden?
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Bilaga 2 — Utrakningar

Foretag
Academedia B
AcandoFrontec B
ACSC
AddNode B
Aspiro
AudioDev B
Axis
Communications
Beijer Electronics
Boss Media

BTS Group B
Capona
CashGuard B
Connecta
Custos A

Enea

KnowlIT
FastPartner
Fenix Outdoor
Human Care HC
Intellecta

LB Icon
Nilérngruppen
Novotek

Opcon

Ortivus

Proact IT Group
Profilgruppen
Softronic
Technology Nexus
Vitrolife

VLT

Omsattning

Kassa&Bank 04

165
623
244
322
131
274

691
480
227
286
345
157
313
652
657
384
496
666
204
413
910
262
200
344
174
689
927
203
182
120
925

11227
69151
21910
151444
36957
199506

37792
44807
104454
110477
286972
11214
34685
24313
137461
84223
367200
31160
7723
13059
157168
26478
34275
1886
20576
58313
43400
28651
38821
48295
93334

Kassa&Bank 05
1728
85183
21831
63456
89407
232127

105928
6734
104705
101145
956250
48806
59062
17822
178080
61074
14000
22159
3589
1190
47351
35394
31905
3756
68173
65351
27700
17263
13612
44935
45514
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Foretag
Academedia B
AcandoFrontec B
ACSC

AddNode B
Aspiro

AudioDev B

Axis
Communications
Beijer Electronics
Boss Media

?TS Group B

Capona
CashGuard B
Connecta
Custos A

Enea

KnowlT
FastPartner
Fenix Outdoor
Human Care HC
Intellecta

LB Icon
Nilérngruppen
Novotek

Opcon

Ortivus

Proact IT Group
Profilgruppen
Softronic
Technology Nexus
Vitrolife

VLT

Kassa&Bank -04/-05
6477,5
77167
21870,5
107450
63182
215816,5

71860
25770,5
104579,5
105811

621611
30010
46873,5
21067,5
157770,5
72648,5
190600
26659,5
5656
7124,5
102259,5
30936
33090
2821
44374,5
61832
35550
22957
26216,5
46615
69424

Ranteintakter

Medelvéarde
Median
Max

Min

35

313
1065
168
1852
497
3700

1862

764
1210
1309

5495
753
637
474

4218

1882

4700

1085
313
279
476
582

1292

79

3714
700

1300
773
704
879

1105

Avk.Kassa&Bank i

%
4,8%
1,4%
0,8%
1,7%
0,8%
1,7%

2,6%
3,0%
1,2%
1,2%

0,9%
2,5%
1,4%
2,2%
2,7%
2,6%
2,5%
4,1%
5,5%
3,9%
0,5%
1,9%
3,9%
2,8%
8,4%
1,1%
3,7%
3,4%
2,7%
1,9%
1,6%

2,55%
2,47%
21,9%
0,50%
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Foretag
Academedia B
AcandoFrontec B
ACSC

AddNode B
Aspiro

AudioDev B

Axis
Communications
Beijer Electronics
Boss Media

?TS Group B

Capona
CashGuard B
Connecta
Custos A

Enea

KnowlT
FastPartner
Fenix Outdoor
Human Care HC
Intellecta

LB Icon
Nilérngruppen
Novotek

Opcon

Ortivus

Proact IT Group
Profilgruppen
Softronic
Technology Nexus
Vitrolife

VLT

Kassa Bank -00
5063
84411
23168
32483
15715
23498

195993
33216
130353
24007

86109
6516
201513
444451
236067
46000
30100
16 548
1 005
38178
267 068
22 760
1951
24 708
45 206
28719
9 100
10 537
18 793
960

30 713

Kassa Bank -01

36

14063
701 869
22534
208 889
25 897
159 400

180 773
36 133
46 795
68 249

78 873
12 548
78 125
306 797
103 227
28 800
21 200
18 115
1001 997
8778
68 568
22 187
19 418
428

26 670
45 625
13 000
32 494
53 937
27 234
30 620

Ranteintakter -01
3786
10 549
743
5816
4551
6224

6 225
1587
3651
1234

2936
109

9 828
9 926
7697
1200
12 300
2638
75242
2180
12 813
1104
1764
1813
3 159
4 264
2100
988
779
7544
10 157
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Kassa bank -00/-01
9563

393 140

22 851

120 686

20 806

91 449

188 383
34 675
88 574
46 128

82 491
9532
139 819
375 624
169 647
37 400
25650
17 332
501 501
23478
167 818
22 474
10 685
12 568
35938
37172
11 050
21516
36 365
14 097
30 667

Avk. kassa bank -01
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39,59%
2,68%
3,25%
4,82%

21,87%
6,81%

3,30%
4,58%
4,12%
2,68%

3,56%
1,14%
7,03%
2,64%
4,54%
3,21%
47,95%
15,22%
15,00%
9,29%
7,64%
4,91%
16,51%
14,43%
8,79%
11,47%
19,00%
4,59%
2,14%
53,51%
33,12%

Balansomsl. -05
138 000
437 000
219 000
762 000
568 000
334 000

580 000
390 000
410 000
238 000

3 571 000
360 000
240 000
442 000
503 000
401 000

3 503 000
410 926
103 850
203 866

1079 922
113 891

79 626
210132
305 446
173 227
616 900
135635

99 149
349 502
477 596
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Balansomsl -04

147 000
360 000
202 000
523 000
220 000
349 000

470 000
234 000
360 000
163 000

4 637 000
310 000
161 000
413 000
465 000
229 000

3 363 000
346 300

94 283
185479
648 522
114 645

72 491
174 383
259 166
173101
560 600
118 910
112 924
349 912
505 324

Balansomsl. -04/-05

38

142 500
398 500
210 500
642 500
394 000
341500

525 000
312 000
385 000
200 500

4 104 000
335 000
200 500
427 500
484 000
315 000

3 433 000
378 613

99 067
194 673
864 222
114 268

76 059
192 258
282 306
173 164
588 750
127 273
106 037
349 707
491 460

Balansomsl. -01
115 475

468 872

201913

95 639

355 782

316 100

273014
176 884
201 691
129 369

2542 000
52 423
469 691
791 913
814 022
194 000
3192 800
305 265
36 038
239 004
587 019
158 352
60 570
118 594
203 058
343 398
525 400
221 999
551 981
488 673
471 248
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Balansomsl. -00

Balansomsl. -00/-01

142 363
701 869
187 117
485 883
274118
302 900

379 739
166 618
227 925

81 530

2223000

32726

2157 133
871017
994 741
286 500

3452 900
145 596

36 978

166 775
1729 843
167 932

6 405

96 249

264 767
184 260
542 700
188 149
446 172
360 714
455 943

128 919
585 371
194 515
290 761
314 950
309 500

326 377
171751
214 808
105 450

2382 500
42 575
1313412
831 465
904 382
240 250

3 322 850
225431
36 508
202 890
1158431
163 142
33 488
107 422
233 913
263 829
534 050
205 074
499 077
424 694
463 596

medelvarde

39

Likv.medel/loms
3,93%
12,39%
8,96%
33,37%
48,23%
78,77%

10,40%

5,37%
46,07%
37,00%

180,18%
19,11%
14,98%

3,23%
24,01%
18,92%
38,43%

4,00%

2,77%

1,73%
11,24%
11,81%
16,55%

0,82%
25,50%

8,97%

3,83%
11,31%
14,40%
38,85%

7,51%

23,96%



— Kallforteckning —

Foretag
Academedia B
AcandoFrontec B
ACSC

AddNode B
Aspiro

AudioDev B

Axis
Communications
Beijer Electronics
Boss Media

?TS Group B

Capona
CashGuard B
Connecta
Custos A

Enea

KnowlT
FastPartner
Fenix Outdoor
Human Care HC
Intellecta

LB Icon
Nilérngruppen
Novotek

Opcon

Ortivus

Proact IT Group
Profilgruppen
Softronic
Technology Nexus
Vitrolife

VLT

Kassa/Balansomsl. -
01
8,28%
83,85%
11,32%
126,19%
5,85%
28,93%

69,00%
19,60%
43,92%
35,66%

3,25%
18,18%
29,77%
47,43%
20,84%
19,28%

0,80%

5,68%

1391,59%

9,82%
28,59%
14,19%
17,64%
10,60%
17,70%
10,82%

2,10%

9,69%

6,59%

2,88%

6,51%

Kassa/Balansomsl.-

05

40

4,69%
17,66%
9,99%
14,10%
11,12%
64,62%

12,39%

6,61%
25,51%
44,46%

17,41%
8,34%
19,53%
4,77%
31,37%
18,12%
5,44%
6,49%
5,45%
3,49%
9,47%
27,16%
41,56%
1,34%
14,53%
35,69%
5,76%
16,93%
26,44%
13,34%
14,54%

Okn, kassa -01tom -

05

-3,59%
-66,19%
-1,33%
-112,09%
5,28%
35,69%

-56,61%
-13,00%
-18,41%

8,80%

14,16%
-9,85%
-10,24%
-42,67%
10,53%
-1,16%
4,64%
0,81%
-1386,15%
-6,33%
-19,12%
12,97%
23,92%
-9,26%
-3,17%
24,87%
3,66%
7,23%
19,85%
10,45%
8,03%
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Foretag Kortfristiga skulder Likvida medel / kortfristiga skulder
Academedia B 48 803 3,54
AcandoFrontec B 146 026 58,33
ACSC 60 297 36,21
AddNode B 278 171 22,81
Aspiro 114 811 77,87
AudioDev B 35944 645,80
Axis

Communications 162 187 65,31
Beijer Electronics 145 749 4,62
Boss Media 151 139 69,28
?TS Group B 85 930 117,71
Capona 114 508 835,09
CashGuard B 73 252 66,63
Connecta 125 821 46,94
Custos A 142 923 12,47
Enea 214 541 83,01
KnowlIT 158 261 38,59
FastPartner 780 700 1,79
Fenix Outdoor 105 444 21,01
Human Care HC 32919 10,90
Intellecta 69 852 1,70
LB Icon 167 868 28,21
Nilérngruppen 53 265 66,45
Novotek 46 756 68,24
Opcon 136 172 2,76
Ortivus 85 905 79,36
Proact IT Group 270418 24,17
Profilgruppen 228 500 12,12
Softronic 0

Technology Nexus 66 345 20,52
Vitrolife 19 368 232,01
VLT 200 542 22,70

41



