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1 Inledning

I féljande kapitel presenteras en bakgrund och problemdiskussion ddr
avsikten dr att ge ldsaren en inblick i dmnet samt vdcka intresse. Ddrefter
féljer en problemformulering vilken féljs av syfte, positionering, definitioner
av ndgra termer som vi anvdnder i uppsatsen och sen avgrdnsningar fér
undersékningen. Kapitlet avslutas med en beskrivning av fortsatt disposition.

1.1 Bakgrund

[ slutet av ar 2000 hade féretag inom EMU regionen 14,8% av den totala bokforda
vardet av tillgdngarna i kontanter eller likvida medel (Ferreira & Villa, 2004). Bolag i
USA har ockas avsevdrda mangder likvida medel. Vid utgangen av rakenskapsaret 2004,
utgjorde likvida medel 10,5% av de sammanlagda tillgdngar av alla Compustat foretag.
(Foley, Hartzell, Titman, Twite, 2007). Enligt en studie som genomférdes av Bates, Kahle
& Stulz (2008) hade det genomsnittliga borsnoterade amerikanska foretagens likvida
medel 6kat med 129% mellan ar 1980 och 2006.

Uppmarksamheten kring studier av foretagens likvida medel har 6kat avsevart, inte
minst pd grund av att likvida medel ar valdigt viktig resurstillgang for foretag. Sa har
lyder det fran ABB Arsredovisning 2008:

“I dagens situation ar ABB:s formaga att generera fritt kassaflode for att ytterligare
starka var balansrdkning sarskilt viktig. Med ett rekordhogt kassaflode fran rorelsen
pa 4 miljarder dollar under 2008 och netto likvida medel pa 5,4 miljarder dollar ar vi
inte beroende av kreditorer for att finansiera var verksamhet. Det betyder att vi har
kontroll 6ver var egen utveckling.”

Det som kan tolkas ifran det har uttrycket ar att en stor mangd likvida medel ar till
foretagets fordel och minskar foretagets beroende av kreditorer. Ddrmed sa behover
ABB inte vanda sig till kreditorer eller andra externa finansierings kallor eftersom de
har livida medel pa 5,4 miljarder dollar. Detta ligger i enlighet med pecking-order teorin.
Pecking-order teorin menar att interna genererade vinstmedel ar forsta valet for
finansiering. Darmed undviker ocksa foretaget transaktionskostnader och agent
kostnader relaterade till externa finanserings kallor.

[ Sverige hade Ericsson i borjan av ar 2009, mitt under finanskrisen, 37,8 miljarder
kronor i likvida medel (kassa och bank). AstraZeneca hade cirka 33 miljarder och ABB
hade 49,7 miljarder kronor. Badde Ericsson och ABB hade mer i likvida medel dn vad de



hade i langfristiga skulder. Ungefar samtidigt i USA hade Microsoft 23,6 miljarder dollar
samt Cisco och Exxon 25,7 respektive 35,5 miljarder dollar i likvida medel. Pengar som
ar sa likvida genererar ndstan ingenting nar rantorna var sa laga som de var da. Dessa
kunde ha anvants istallet for att exempelvis forvarva andra bolag, lamna tillbaka pengar
till aktiedgarna i form av utékade utdelningar eller genom att kopa tillbaka de egna
aktierna. Utover dessa alternativ kan man dven tdnka sig att ett eventuellt aterkop av
foretagets skulder eller 6kade investeringar inom R&D skulle kunna vara intressanta.

Historiskt sett sa har den finansiella litteraturen anvant sig av teorier som baserats pa
empirin fran stora borsnoterade bolag. Zingales (2000) konstaterar att betoningen pa de
stora foretagen har lett till att sma och medelstora foretag ignorerats i den finansiella
teorin/litteraturen. Vidare fortsitter han att podngtera att forklaringen bakom detta kan
vara bristen pa tillganglig information for sma och medelstora foretag jamfort med den
overflod som existerar for borsnoterade bolag. Under det senaste artiondet har atskilliga
empiriska studier forsokt hitta de forklarande faktorerna bakom nivan pa foretagens
likvida medel. Det finns ett flertal studier som utforts pa internationella borsnoterade
bolag (Ozkan & Ozkan, 2004; Guney, Ozkan & Ozkan, 2003; Opler, Pinkowitz, Stulz &
Williamson, 1999; Kim, Mauer & Sherman, 1998; Ferreira & Vilela, 2004 etc.). Fast
intresset har varit att studera kring stérre och borsnoterade foretag. I tidigare studier
har det visats att foretag har en betydande innehav av likvida medel i sina
balansrakningar. Det dr bara under de senaste 5-10 dren som man har borjat fokusera
pa detta forskningsomradet. Det ar inte forrdan ndgon gang i 1998-1999 som man
borjade studera amnet ur en annan vinkel. Innan dess hade litteraturen koncentrerat sig
pa antingen att beskriva detta fenomen av likvida medel eller att studera foretagets
efterfraga pa kontanter (Harford 1999).

Dessa ndmnda studier fokuserade enbart pa stora boérsnoterade foretag. Sma och
medelstora foretag, dven kallade SMF, har inte uppmarksammats i lika hég grad i den
akademiska varlden. Till var kinnedom finns det enbart tre stycken studier som syftar
till att finna de forklarande variablerna bakom nivan pa likvida medel hos sma och
medelstora foretag, Faulkender (2002), Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007) och
Niskanen & Niskanen (2007). Berger och Udell (1998) papekar att det som framst
kannetecknar SMF och som sarskiljer dem i stor utstrackning fran storre foretag ar
deras opacitet. Effekten av detta blir att den asymmetriska informationen blir storre i
sma och medelstora bolag. Faulkender (2002) undersoker den amerikanska marknaden,
Garcia-Teruel och Martinez-Solane (2007) tittar pd de spanska bolagen och Niskanen
och Niskanen (2007) studerar de finska sma och medelstora bolagen.

Till var kdnnedom har det tidigare inte genomforts nagon liknande studie som
behandlar likvida medel hos svenska sma och medelstora foretag. Det finns bara en
undersokning av Carlsson & Liedgren (2009) som handlar om likvida medel, fast hos
svenska borsnoterade foretag. Vi vill fylla den akademiska luckan som existerar med var
studie for vi anser att sma och medelstora foretag utgor en valdigt viktig del av
ekonomin och darfor ar den har undersokningen intressant att utfora. Resultatet av var
7



studie skulle vara intressant att jamfora med tidigare studie pa sma och medelstora
foretag i den amerikanska, finska och spanska marknaden. Med var studie tillfér vi med
en ny synvinkel och bidrar med kunskap om likvida medel som ér relevant, i synnerhet
med tanke pa dagslaget och den senaste finanskrisen da mer och mer fokus har lagts vid
foretagens kontanter och likvida medel niva. Likvida medel amnet har da fatt mer
uppmarksamhet pa den senaste aren och blivit val debatterad. Marknaden i Sverige
skiljer sig pa det sattet att den ar mindre men samtidigt karaktariseras av stor 6ppenhet.
Vi har inte kommit férbi ndgra sarskilda forskningar som har genomforts i Sverige om
sma och medelstora foretags likvida medel. Detta gjorde oss nyfikna och uppmuntrade
till att utforska ett relativt nytt kunskapsomrade. Ifran det perspektivet sa ska vi
noggrannt undersoka det har finansiella @mnet och i synnerhet ga djupare in i omradet
av likvida medel hos svenska sma och medelstora foretag.

1.2 Problemdiskussion

Likvida medel skulle inte ha nagon betydelse i en varld utan information asymmetri,
agent konflikter, transaktionskostnader och andra marknadsimperfektioner (Modigliani
& Miller, 1958). Det skulle inte finns ndgra fordelar eller kostnader med att halla likvida
medel. Men i realiteten har den kapitala marknaden friktioner (Arnold, 2005) och
darmed ar likvida medel inte bara essentiella for att driva ett foretag men samtidigt en
nodvandig resurs. Motiven for att halla likvida medel varierar mellan foretag.

Keynes (1936) papekade att det fanns tre huvudsakliga skil som motiverar en individs
innehav av kontanter. Han foreslog att de innehar kontanter for transaktioner, som en
forsiktighetsatgard infor oférutsedda handelser och i ett spekulativt &ndamal. Dessa
motiv, anser vi, kan ocksa appliceras pa det enskilda foretaget och dess likvida medel.
Somliga anser kontanter for att tillgodose behov till medan andra halla kontanter till
hands for att vadret finansiella kriser eller utnyttja investeringsméjligheter. Om det till
exempel existerar volatilitet i foretagets verksamhet och graden av osdkerhet pa den
framtida resultaten ar hog, sa kan det forklara varfor foretaget haller mer likvida medel,
alltsa enligt forsiktighetsprincip motivet.

Sedan Keynes har det lagts fram mer sofistikerade teorier som ar centrala i dagslaget. I
en teoretisk varld med perfekta kapitalmarknader har likvida medel inte ndgon
betydelse och det existerar inte ndgon optimal niva pa dessa. Ett foretag kommer alltid
att kunna anskaffa de medel som behdovs for nuvarande eller framtida behov utan nagon
kostnad (Modigliani och miller 1958). Nar imperfektioner pad kapitalmarknaden
introduceras kommer dock inte alla vairdehojande investeringar att fullféljas. Den
optimala likvida medel nivdn anses ligga runt 2%-5% av den totala forsaljningen
(Carlsson & Liedgren, 2009). Men den optimala nivan beror pa foretagets
karaktaristiska drag enligt Pinkowitz & Williamson (2007), som till exempel foretagets
forsaljningsintidkter, FoU, kassaflode etc. De menar vidare att likvida medel ar varderad

hogre for foretag med mindre stabila kassafléden och mer lovande tillvaxt mojligheter
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an jamfort med foretag med stabila kassafloden och ar mer mogen.

Asymmetrisk information, skatter samt transkationskostnader ger foretag incitament att
halla likvida medel (Faulkender, 2002). Ur dessa marknadsimperfektioner har det
utvecklats fram teorier inom detta forskningsomrade. Det finns tre centrala teorier som
bidrar till att forklara varfor foretag valjer att behalla likvida medel pa sina
balansrakningar.

Den forsta ar den sa kallade trade-off modellen eller trade-off teorin som sager att ett
bolag gor en avvagning mellan de marginalkostnaden och marginalnyttan som uppstar
av att halla kontanter. De storsta fordelarna med kontantinnehav dr undvikandet av en
eventuell finansiell kris, en minimering av kostnaden for anskaffning av fraimmande
kapital samt att foretaget tilldts fullfélja sitt investeringspolicy nar ekonomiska
begransningar uppstar. Den framsta kostnaden ar alternativkostnaden for kapitalet som
investeras i likvida medel.

Enligt pecking-order teorin Myers and Majluf (1984), foredrar foretaget att finansiera
sig i forsta hand med internt genererade medel darefter frimmande kapital och slutligen
med eget kapital i form av nyemission av aktier. Ett sétt att se pa kontanter for foretaget
ar att de ger en lag kostnad vid finansiering av nya projekt jamfort med fraimmande
kapital eller nyemissioner pa grund av informationsasymmetrin.

Free-cash flow teorin, Jensen (1986), uttrycker att det ocksa existerar kostnader i
samband med att halla kontanter eftersom en stor kassa gor det lattare for chefer att
missbruka sin makt genom att utféra projekt med ett negativt nuvarde for personlig
vinning. Detta har en vardeforstorande effekt pa bolaget.

En gemensam namnare for de tidigare ndmnda studier inom var &mnesomrade ar att de
framst tittar pa foretagsspecifika faktorer som kassaflode, tillvixtmojligheter,
skuldsattningsgrad, etc. som kan tankas paverka foretagets likvida medel. Som en
parantes bor det &ven ndmnas att ett flertal andra aspekter som kan tinkas paverka
foretagens niva pa likvida medel har ocksd undersokts, bland annat bolagsstyrning
(Dittmar, Mahrt-Smith, and Servaes, 2003; Harford, Mansi, Maxwell, 2008), skatter
(Foley, Hartzell, Titman, Twite, 2007), makroekonomisk volatilitet (Baum, Caglayan,
Ozkan and Talavera, 2006), och investerarskydd (La Porta, L opez-de-Silanes, Shleifer
and Vishny, 1997; Ferreira and Villa, 2004).

Vi ska applicera dessa liknande faktorer i var undersokning och studera deras
forhallande med foretagets likivida medel. I specifikt ska vi anvdnda foretagets tillvaxt
mojligheter, storlek, risken for finansiell trangmal, skuldsattningsgrad, 16ptidsprofilen,
kassaflode och likviditet som oberoende variabler. Den beroende variablen ar likvida
medel. Anledningen till varfor vi har valt ut just dessa variabler ar pa grund av deras
jamforelse formaga med tidigare studier om sma och medelstora foretag pa andra
marknader. Dessa faktorer har uppmarksammats i tidigare studier och fran den vinkeln
vore det intressant att se om resultatet ifran svenska foretag skiljer sig fran de andra



undersokningar och i sa fall hur.

Vidare sa kan det ocksa ndmnas att var urval av svenska sma och medelstora foretag ar
fran olika industrier inom tillverkningssektorn. Tanken bakom detta valet var att vi
kunde pa sa vis battre jaimfora resultatet med tidigare liknande typ av studie av Garcia-
Teruel & Martinez-Solano (2007).

Baserad pa var amnes bakgrund och diskussionen som vi har presenterat har sa har vi
formulerat foljande problemformulering.

1.3 Problemformulering

Kan man forklara nivan pa likvida medel hos svenska sma och medelstora foretag med
foretagsspecifika variabler?

1.4 Syfte

Syftet med denna undersokning ar dels att undersoka om foretagsspecifika variabler
paverkar likvida medel niv3, dels att undersoka om variabel effekten bidrar till en
okning eller reducering av foretagets likvida medel niva.

1.5 Positionering

Vi bidrar till teorier som kan visa hur smd och medelstora féretag fungerar och ténker.
Dessutom presenterar vi en insikt i &mnet likvida medel ur svenska foretagens aspekt. Vi
har dessutom tillfort indelningen av foretag med fokus pa tillverkningssektorn. Var
undersokning resultat blir ocksa forhoppningsvis jamforelsebar med studier pa andra
geografiska marknader och pa det viset ger ett battre resultat.

1.6 Definitioner

Likvida medel alternativt likvida tillgdngar definierar vi som bolagets kassa/kontanter
inklusive kortfristiga placeringar. Vi anvander oss omvéaxlande av begreppen likvida
medel och likvida tillgangar i var studie.

SMF, sma och medelstora foretag, definieras enligt Europeiska Kommissionens Kriterier,
det vill sdga max 250 anstdllda med en omsattning pa hogst 50 miljoner euro och
bokfort varde far ej 6verstiga 43 miljoner euro.
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1.7 Avgransningar

Vi har valt att gora foljande avgransningar for att kunna uppfylla syftet med
undersokningen:

e Ejbeaktning till foretagens geografiska plats i Sverige

e Endast aktiva foretag verksamma inom tillverkningssektorn

e Tidsperioden ar 2005-2008

e Endast foretag som uppfyller Europeiska Kommissionens kriterier
e Ejbeaktning avanomalier

Vi har valt att fokusera var studie pa den svenska marknaden utan héansyn till vilken
geografiska omrade foretaget befinner sig i Sverige. Pa grund av tidsutrymmet och
informationsbearbetningen sa har vi fokuserat endast pa foretag inom
tillverkningssektorn, samt pa grund av den pa sa vis blir jamforelsebar med tidigare
studie. Tidsperioden bestar av fyra ar. Det tas ingen hansyn till industrin eller andra
foretagsegenskaper inom tillverkningssektorn, forutom att foretaget uppfyller
Europeiska Kommisionens kriterier pa sma och medelstora foretag. Anomalier som till
exempel brutet rakenskapsar i drsredovisningen tar vi dock ingen hdnsyn till da det inte
finns tidsutrymme. Vi antar att det har en relativt liten effekt pa resultatet.

1.8 Malgrupp

Malgruppen for var studie ar akademiker som forskar kring foretagets likvida medel
eller inom sma och medelstora foretag. Resultatet kan ocksa vara av intresse for
professionella i arbetsmarknaden, och féor manniskor som jobbar inom finansavdelning.
Studenter som laser denna studie forvantas att ha motsvarande magisterniva kunskaper
i finansiering eftersom begreppsforklaringen kommer att laggas pa motsvarande niva.
Var studie ar avsedd for alla som har intresse inom amnet likvida medel, samt bidra med
motivation till 6kad forskning kring detta amnesomradet.
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1.9 Disposition

Uppsatsen ar organiserad enligt foljande fortsatta disposition.

» Kapitel 2 - Teori
Vi presenterar den relevanta teoretiska referensramen med fokusering pa
motiven for foretag att halla likvida medel, pecking-order teori, free-cash flow
teori, trade-off modell och tidigare studier inom likvida medel.

» Kapitel 3 - Metod
Vi redogor for den metoden som har anvants, processen av insamlad data samt
en forklaring till de olika variabler. Vi beskriver hur vi mater dessa valda
variabler och detaljerat presenterar regressions modellen for analys.

» Kapitel 4 - Empiri & Analys
Vi visar sammanstallningen av insamlad data och material, med bade text och
tabell. Har analyseras den empiriska datan med regressionsanalys och tester.

» Kapitel 5 - Resultat & Slutsatser
Vi presenterar resultatet som vi far ifran analysen och sammanstaller till en

slutsats. Vi diskuterar ifall vi har fatt svar pa var problemfraga och uppnatt syfte

med undersokningen. I slutet ger vi forslag till vidare forskning.

12



2 Teori

I den hdr delen av vdr uppsats kommer vi att forklara och diskutera de
existerande teorierna i dmnet likvida medel. Det finns flera finansiella teorier
relaterade till dmnet och oftast sd ligger dessa teorier relativt ndra intill
varandra. Efter en noggrann studie éver tdnkbara teorier har vi sammanstdllt
de tre mest dominerande finansiella teorier som kan bdst forklara varfér smad-
och mindre foretag hdller likvida medel. De tre teorier som vi tdnker ta upp dr
pecking-order teori, free-cash flow teori och cash trade-off modell. Vi inleder
med att beskriva tidigare finansiella teorier, foljt av foretagens motiv att
hdlla likvida medel och till sist presenteras detaljerade beskrivningar av vdr
teoretiska referensram.

2.1 Modigliani & Miller

Franco Modigliani och Merton Miller (1958) var bland de forsta som pastod att likvida
medel dr av ingen betydelse i en friktionsfri varld. [ en friktionsfri varld finns det inga
transaktionskostnader, inga information asymmetri problem och inte heller ndgra agent
konflikter. Foretag kunde helt enkelt hitta resurser for kapital utan att oroa sig for ndgra
finansiella kostnader eller problem. Ifall foretaget fick slut pa interna likvida medel for
att finansiera en projekt, da kunde foretaget helt enkelt vanda sig till vilken finansiell
kalla som helst for att fa nytt kapital. Eftersom det inte existerade ndgra sarskilda
skattefordelar eller transaktionskostnader associerade med en viss typ av finansiell
kalla, sa spelade det ingen roll vem foretaget an vande sig till. Modigliani & Millers teori
var baserad pad idén av en perfekt marknad dar allting skottes med rattvisa och med
rimliga priser, och pa sa vis hade foretagets finansiella beslut inte ndgon storre
betydelse. Likvida medel var ndstan orelevanta utifran M&M perspektivet och foretagets
virde holl sig konstant oavsett av vixlingen i likvida medel. Agarnas formogenhet
forblev ocksa oférandrad och opaverkad av foretagets beslut om likvida medel.

2.2 Motiv for likvida medel

Men i verklighet skiljer sig marknaden fran Modigliani & Millers varld. Dagens
finansiella marknader ar inte friktionsfria. Faktorer som t.ex. information asymmetri,
agent kostnader, transaktionskostnader, och skatter behdver uppskattas. Om dessa
paverkande faktorer inte existerade, da skulle beslutet om likvida medel for foretag vara
irrelevant (Stiglitz, 1974). Foretag kraver likvida medel for att moéta dessa utmaningar
och reducera sannolikheten for att hamna i finansiella problem. Darmed har féretag
giltiga skal for att halla likvida medel. John Maynard Keynes (1936) foreslar att individer
behaller pengar av tre huvudsakliga skal. Dessa tre skilen kan ocksa forklara varfor

13



foretag haller likvida medel i sin balansrakning. De tre huvudsakliga motiv ar (Arnold,
2005):

- Transaktions motiv: likvida medel krivs for att kunna uppfylla de dagliga transaktions
aktiviteterna som till exempel betala loner till anstillda, inkdp av material etc.

- Forsiktighetsprincip motiv: likvida medel verkar som en uppbackning for oférvintade
héndelser

- Spekulativ motiv: likvida medel ger friheten att snabbt investera i I6nande
investeringsmojlighter

Dessa motiv dr vanligt forekommande. Men férutom dessa grundlaggande motiv finns
det ytterligare saker som paverkar nivan pa likvida medel. Férekomsten av information
asymmetri gor det dyrare for foretag att skaffa extern finansiering pa grund av negativt
urval problem (adverse selection problems), och agent konflikter mellan dgarna och
borgenérer forsvarar och gor det kostsammare for foretag att skaffa kapital. Dessa
principal-agent problem som existerar mellan ledningen, dgarna och borgenarer kan
l6sas, om inte helt undvikas, med hjalp av likvida medel. Information asymmetri och
agent problem ar viktiga faktorer som foretaget tar hansyn till nar de bestaimmer nivan
pa likvida medel. Nedan kommer vi att diskutera mera utforligt hur dessa faktorer gav
upphov till pecking-order teorin och free-cash flow teorin. Efter det beskrivs cash trade-
off modellen.

2.3 Pecking-order teori

Information asymmetri som existerar mellan foretagsledningen och externa investerare
gor finansieringen kostsammare for foretag. Foretagsledningen har mera intern
information om foretaget an marknaden och andra utomstdende. Risken finns att
investeraren inte far tag pa all information, eller fel information, om féretaget och
saledes kan asymmetrisk information leda till ett negativt urval. Kostnaden for att skaffa
kapital blir hégre for foretaget om det finns stora information asymmetriska problem.

Myers & Majluf (1984) menar att foretag etablerar en hierarki modell for sina
finansierings resurser. Foretag anvander i forsta hand interna genererade medel for
finansiering innan de vander sig till marknaden, for att interna medel ar det minst
kostsamma alternativet. Enligt pecking-order teorin ar férsta valet balanserade
vinstmedel, féljande av skuld kapital, och slutligen eget kapital for finansiering. Tanken
bakom den har finansordningen ar att undvika, eller atminstonde reducera,
asymmteriskt information kostnader, transaktionskostnader med extern finansiering
och andra finansiella kostnader.
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2.4 Free-cash flow teori

Det finns fordelar som har namnts med att halla likvida medel, men samtidigt finns det
ocksd kostnader associerade med likvida medel. Likvida medel har en alternativkostnad.
Om foretaget avstdr fran produktiva investeringar och istallet valjer att behalla
foretagets likvida medel niva, sa uppstar den har alternativkostnaden. Likvika medel
generellt ger lagre retur dn produktiva investeringar.

Ifall foretaget avstar fran produktiva investeringar for att behalla en hog niva av likvida
medel i foretaget sd kan det ge upphov till agent konflikter mellan ledningen och dgarna.
Saledes vacks fram free-cash flow teorin av Jensen (1986), som forklarar att
foretagsledningen har incitament att ackumulera stora mangder likvida medel med
avsikt att 0ka sin egen makt. Om ledningen har 6verskott pa likvida medel sa ar risken
att de anvander den resursen till att bygga imperium och kan slésa pengar pa forvarv
som dr varde forstorande, ocksa refererat som 6verinvestering problemet.

Foretagsledningen har alltsa mer flexibilitet i sina investeringar med stora mangder
likvida medel. Dock blir konsekvensen av detta att ledningen gor investeringar som
gynnar de sjilva, men som inte ligger i d4garnas basta intresse. Pa sa satt har ledningen
och dgarna skilda mal, och dirmed uppstar agent konflikter. Overskott pa likvida medel
betyder ocksa att féretagsledningen inte behdver vanda sig till den kapitala marknaden.
Den kapitala marknaden kraver mera detaljerad information om ledningens avsikter
med investeringar och samtidigt 6vervakar ledningen mera noggrannare (Jensen, 1986).
Sdledes skulle ledningens makt och kontroll minska. Likvida medel kan fran detta
perspektivet vara den grundlaggande orsaken till foretagsledningens forsvagad
disciplin.

2.5 Trade-off modell

Det kan vara kostsamt for foretag att lida brist pa likvida medel, men samtidigt som det
beskrevs sa kan det uppsta agent problem med 6verskott av just dessa likvida medel.
Trade-off modellen havdar att féretag jamfor mellan de marginella kostnader och
fordelar med att halla likvida medel (Niskanen & Niskanen, 2007). Likvida medel ar
fordelaktiga ifran aspekten att de tillater investeringar nar externa finansierings kallor
ar oatkomliga eller for kostsamma, minimerar kostnaderna for att anskaffa kapital, och
reducerar sannolikheten for foretaget att hamna i ekonomiska problem. Det ar viktigt
for foretaget att kdnna av var den optimala nivan ligger for likvida medel, med tanke pa
brist och respektive 6verskott konsekvenserna.
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Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson (1999) forklarar den optimala likvida medel nivan
med hjalp av den har demonstrationen:

Margitnella
kostnader ‘
| M arginell kostnad av
brist pa likovida medel
harginell kostnad av
likorida medel
-
Optitnala lilovida medel Likrika tnedel

2.6 Cash trade-off

Arnold (2005) forklarar cash trade-off genom den har enkla demonstrationen:

Kostnader av brist pa likvida medel Kostnader av hdlla likvida medel

Svdrt att betala féorfallna betalningar Forlust pad rdnta
och leverantorerna blir irriterade om
de inte fdr betalt inom tid, kan leda till
ovilja av leverans och eventuellt leda Férlust pd képkraft - inflationen
till avveckling urholkar virdet av kontanter

Oférmdga att hantera krissituationer,
t.ex. konkurrenternas dtgdrder, brand,
strejker, ddligt vider. Okad risk for
financial distress costs.

Madjligheter missade, t.ex.
kontraktavtal, kép av ett annat foretag

Forlust av rabatter frdn leverantér
eftersom féretaget inte har tillrdcklig
med pengar att betala tidigt
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Hégre kostnad for uppldning eftersom
oférvintade likvida medel behov mdste
métas av tillfdllig uppldning snarare
dn likvida medel

Kreditbetyg mdjligen sdnks p.g.a. ldg
balanslikviditet och kassalikviditet

Regelbundna betalningar mdste goras
for att fylla pd likvida medel, t.ex.
transaktionskostnaden av sdlja
vdrdepapper for att utlésa kontanter
och arrangemang avgifter for
overtrasseringar

2.7 Tidigare studier

[ foljande avsnitt kommer vi att presentera de tidigare studier som har genomfoérts inom
vart amne. Avsikten ar att ge lasaren en inblick pa vad de tidigare studien har forskat
inom, vilka determinanter som har anvants, och vilka slutsatser som har dragits ifran
dessa undersdkningar.

Det har genomforts endast tre tidigare studier till var kunskap som behandlar likvida
medel determinanter hos sma- och medelstora foretag (Garcia-Teruel & Martinez-
Solano, 2007; Niskanen & Niskanen, 2007; Faulkender, 2002). Dessa studier har
undersokt tre olika marknader, namligen den amerikanska marknaden (Faulkender,
2002), spanska marknaden (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007) och den senaste pa
finska marknaden (Niskanen & Niskanen, 2007). I det har avsnittet redovisar vi
slutsatser och forfattarnas asikter ifran de determinanter som de har anvanti sina
studier. De andra studier som dr nimnda utéver dessa tre har genomfort sina
undersokningar bland storre borsnoterade foretag. Vidare har vi forsokt att koppla
dessa tidigare studier med de finansiella teorierna som ar tillampliga for var studie. I[dén
ar att ge lasaren en 6verskadlig bild pa hur det hanger samman.

Enligt Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007) har sma- och medelstora foretag med
stabila och starka kassafloden en hog niva av likvida medel. En solid resurs av likvida
medel kan dirmed utnyttjas som en strategisk vapen nar foretag vill ta tillvara pa
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framtida investeringsmojligheter, just eftersom att foretag foredrar att anvanda likvida
medel nar mojligheten for expansion och tillvaxt framtrader. Det vill sdga att genererade
vinstmedel ar forsta valet for finansieringen som detta empiriska resultat visar i enlighet
med pecking-order teorin (Myers & Majluf, 1984). Foretagets kassaflode 6kning och
framtida tillvaxt mojligheter bidrar till en 6kning av likvida medel (Ozkan & Ozkan,
2004; Ferreira & Vilela, 2004), i enlighet med spekulativ motivet.

Det ar viktigt att ett foretag ar beredd pa oférutsedda handelser som kan orsaka
volatilitet i foretagets framtida kassaflode, som till exempel konjunktur nedgang, 6kad
konkurrens och sa vidare (Damodaran, 2005). Faulkender (2002) papekar med sitt
resultat att foretag som forutspar bekymmer i framtiden har en hég niva av likvida
medel, men underligt nog verkar féretag som har haft svarigheter att ordna kapital i det
forgangna en lag niva av likvida medel. Dessa tva framféranden ligger i enlighet med
forsiktighetsprincip motivet.

Ett foretag som dr engagerad i mera riskabla aktiviteter verkar ha stora mangder av
likvida medel (Kim, Mauer & Sherman, 1998; Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson,
1999). Instabila inkomster och ostadig kassaflode uppmuntrar foretag till att hdlla en
hog niva av likvida medel, vilket ar logiskt att foretag under sddana situationer vill ha en
buffert (Kim, Mauer & Sherman, 1998), dnnu en stod for forsiktighetsprincip motivet.
Foretag uppmuntras till att behalla en buffert som en forsiktighetsatgard, bland annat
for att minska sannolikheten av att hamna i finansiella svarigheter (Pettit, 2007).

Foretag som ar finansiellt begransade tenderar att halla mera likvida medel (Niskanen &
Niskanen, 2007). Hoga transaktionskostnader uppmuntrar ocksa foretag till att halla
mera likvida medel (Ozkan & Ozkan, 2004), detta i enlighet med transaktions motivet.
Det ar en ytterligare intressant observation att bank skulder som foretag tar pa sig
paverkar negativt pa likvida medel (Ferreira & Vilela, 2004; Ozkan & Ozkan, 2004).
Orsaken till det kan vara att en bra relation mellan ldngivaren och lantagaren innebar en
lattare tillgdng till kapital for foretag. Fordelen med en stark och nara relation ar att det
kan leda till mindre information asymmetri samt reducera pa agentkostnader, vilket
ddarmed leder till mindre behov av en stor mangd likvida medel (Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2007). Denna redogorelse stods av Niskanen & Niskanen (2007), och
deras variabel om relationen med laneinstitut indikerade att anvandning av flera banker
minskar nivan av likvida medel. I detta fallet anses det som att den marginella
kostnaden vager mer dn den marginella fordelen med att halla likvida medel, alltsa
baserad pa trade-off modellen. Foretag som upplever information asymmetri problem,
har stor flexibilitet i sina operationer, samt har en signifikant agent problem mellan
agarna/ledningen och borgenarer (Petit and Singer, 1985) dr mera sannolika att lida av
finansiella svarigheter och begransningar (Titman and Wessels, 1988; Whited, 1992;
Fazzari & Petersen, 1993). | hdansyn till detta far dessa foretag dessutom erfara relativt
hogre transaktionskostnader (Mulligan, 1997). Foretag har motiv att halla likvida medel
for att undvika hoga transaktionskostnader associerade med att skaffa kapital fran
externa killor, i enlighet med transaktions motivet och pecking-order teorin.
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Principal-agent konflikter som uppstar mellan dgare/ledning och borgenarer kan
forsvara och gora kostsammare for foretag att skaffa kapital. Detta i sin tur kan orsaka
underinvesterings problem, alltsa foretag kan da inte finansiera sina investeringar pa
grund av omattliga finansiella resurser (Myers, 1977). Under sddana forhallanden ar det
fordelaktigt for foretag att vara utrustad med likvida medel och pa sd satt undviker
foretaget fran att vara beroende av externa finansiella kallor, alltsa i enlighet med
pecking-order teorin. Dock ar det samtidigt viktigt att vara medveten om nackdelen med
alltfor hoga nivaer av likvida medel, namligen principal-agent problemet mellan
foretagetsledningen och dgarna. Risken forekommer att foretagetsledarna anvander den
stora mangden fria kassaflodet till att jaga personliga objektiv eller investerar i projekt
som inte gynnar foretagets dgare, enligt free-cash flow teorin (Jensen, 1986). I sma- och
medelstora foretag ar denna typ av konflikt sallsynt fér agarna och ledningen brukar
generellt stimma dverens. Men den gemensamheten mellan dgare och ledning innebéar
att agent problemet mellan dgare/ledning och borgenarer ar da mera seriost (Berger &
Udell, 2003).

Ibland kan ofdrvantade handelser kring foretaget, som till exempel konjunktur nedgang
eller forlust av kunder, bilda stérningar som paverkar beslutet om likvida medel nivan.
Efterfoljden av dessa storningar, som bestammer foretagets likvida medel niv3, kan i sin
tur paverka foretagets skuldsattningsgrad och tillvaxt mojligheter (Guney, Ozkan &
Ozkan, 2003). Darfor bor foretaget vara forsiktig med att stdlla en optimal niva, eftersom
likvida medel har en stor paverkan pa vasentliga drag hos foretaget. Opler, Pinkowitz,
Stulz & Williamson (1999) optimala likvida medel niva demonstration ar tillimpande
for foretag som anstranger sig for att stdlla den optimala nivan.

Foretagets skuldsattningsgrad och storlek har i synnerhet uppmarksammats i tidigare
genomforda studier, eftersom dessa tva variabler verkar ha en markbar effekt pa
foretagets likvida medel niva (Carlsson & Liedgren, 2009; Prenker & Kiick, 2009).
Niskanen & Niskanen (2007) presenterade i sina resultat att bade storleken pa foretaget
och skuldsattningsgraden har en positiv relation med likvida medel. Daremot visar
Faulkender (2002) en motsatt resultat gillande foretagets storlek, men
skuldsattningsgraden ligger i 6verensstammelse. Han indikerade dessutom att
foretagets alder och investering inom FoU ar relevanta for att beskriva forklaringen
bakom en hog niva av likvida medel. Ferreira & Vilela (2004) anvdnde
skuldsattningsgraden i sin undersokning och deras slutsats var att relationen var
negativ med likvida medel, likasa var resultatet ifran Ozkan & Ozkan (2004). Nar ett
foretag vaxer i storlek sa verkar det samtidigt utveckla battre relationer med kredit
institutioner och banker, dirmed underlittas processen av att anskaffa nytt kapital.
Denna argument tyder pa skalférdelar, samt motsager pecking-order teorin. Om ett
foretag har potential att samla kapital utan storre problem, da har det inte lika stor
press pa sig att hdlla en stor mangd likvida medel. Detta var forvantat enligt trade-off
modellen med hansyn till substitutionseffekten. Storre foretag samt foretag med battre
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atkomst till kapital marknaden har darfor en 1ag niva av likvida medel (Opler, Pinkowitz,
Stulz & Williamson, 1999; Ferreira & Vilela, 2004; Kim, Mauer & Sherman, 1998).

Det visar sig att likvida medel, som inte ar rena kontanter, har en negativ inverkan pa
foretagets kassa (Ozkan & Ozkan, 2004; Ferreira & Vilela, 2004). Kortfristiga placeringar
och banktillgodohavanden ar exempel pa andra likvida medel forutom kontanter. Icke-
kontanta likvida medel bestar av tillgangar som latt kan omvandlas till kontanter.
Foretag vill hellre placera kontanterna i andra likvida medel &n att hdlla det som rena
kontanter Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007). Detta empiriska resultat stods av
trade-off modellen.

Rorelsekapital, som lager och kundfordringar, kan smidigt omvandlas till kontanter och
tillaggas i likvida medel om det blir nédvandigt. Rorelsekapital anses ocksa som en
substitut for likvida medel och féretag med stor rorelsekapital har darfér mindre likvida
medel. Detta refereras som substitutionseffekt av rorelsekapital (Koller & Goedhart,
2005), dannu en empirisk stod for trade-off modellen. Dock foretag vars tillgangar inte
latt kan omvandlas till likvida medel pa grund av héga transaktionskostnader, har
foljdaktligen mera likvida medel i enlighet med transaktions motivet (Ozkan & Ozkan,
2004).

Ett flertal studier har undersokt likvida medel utifran den rattsliga aspekten, det vill
sdga med atanke till de skilda skatteregler och den legala strukturen som rader i olika
lander. Observationerna visade att foretag i lander som har battre investeringsskydd
héller i mindre likvida medel, méjligen pa grund av att de inte utsatts med for stora
transaktionskostnader (Dittmar, Marth-Smith & Servaes, 2003; Guney, Ozkan and
Ozkan, 2003) och ju mer ett lands kapitalmarknad utvecklas desto mindre likvida medel
brukar detta resultera till hos foretaget (Ferreira & Vilela, 2004). De marginella
kostnaderna vager ndmligen mer dn de marginella fordelarna med att halla likvida
medel i detta fallet, med dtanke till trade-off modellen. Det argumenteras att de skilda
lagar som galler for bolagsstyrning i olika lander spelar en signifikant roll och har en
avsevard betydelse for foretagets likvida medel niva (Prenker & Kiick, 2009; Carlsson &
Liedgren, 2009; Pinkowitz, Stulz and Williamson, 2003).

De finansiella teorierna relaterade till &mnet ligger valdigt nara intill varandra. Vissa
variabler kan till och med placeras under fler dn en teori at gdngen. Marknads
imprefektioner som information asymmetri, agent kostnader och transaktionskostnader
har givit upphov till pecking-order teorin for att det 4r den minst kostsamma
finansierings alternativet, och transaktions motivet for att likvida medel kravs for att
utfora foretagets transaktions aktiviteterna. Ur pecking-order teorin harleder spekulativ
motivet. Friktioner i marknaden bidrar vidare till forsiktighetsprincip motivet. Alltfér
stora mangder av likvida medel kan darmed leda till agent konflikter och free-cash flow
teorin. Darfor ar det heller inte latt att faststilla var den optimala likvida medel nivan
ligger utan att ta hansyn till Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson (1999) forevising.
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2.8 Teori - variabler

TILLV - Tillvixtmdéjligheter

Flera studier har funnit att foretag med stora tillvaxtmaojligheter ocksa har mer likvida
medel (Niskanen och Niskanen, 2007; Ferreira och Vilela, 2004; Ozkan och Ozkan,
2004). Om ett foretag har intressanta investeringsmojligheter i sin horisont kan det vara
en fordel att ha likvida tillgangar tillgangliga nar dessa mojligheter uppstar. Dessutom
betonar realoptionsteorin vardet av att vianta med att investera (McDonald och Siegel,
1986). Darfor kan det vara sa att ett lager likvida medel ar vardefullt for ett foretag med
manga investeringsmojligheter.

Myers och Majluf (1984) framhaller att de foretag vars varde bestar av framtida
investeringsmojligheter ocksa har storst informationsasymmetri. Konsekvensen blir att
dessa foretag far hogre externa finansieringskostnader.

Nar man har studerat bérsnoterade bolag har man tittat pa forhallandet marknadsvérde
/ bokfort varde. DA marknadsvarde ej gar att fa fram féor sma och medelstora foretag
foreslar Scherr och Hulburt (2001) att man mater tillvixtmojligheterna i icke
borsnoterade bolag genom forhdllandet omsattning: / omsattning:. 1. Grundtanken ar att
foretag som tidigare har uppvisat en stark tillvaxt kommer dven att gora det i framtiden.
Vi forvantar oss att den beroende variabeln, likvida medel, ar positivt korrelerad med
variabeln for tillvaxtmojligheter enligt pecking order teorin samt trade-off teorin.

STORL - Storlek

Faulkender (2002) kommer fram till att foretagets storlek ar en signifikant faktor for att
forklara nivan av likvida medel. Storre foretag tenderar att ha mindre likvida medel
menar den statiska trade-off teorin eftersom de har tillgang till kapitalmarknaden samt
for att det existerar skalfordelar i samband med transaktionskostnader (Opler et al,
1999). Andra studier som stodjer denna teori ar Niskanen och Niskanen (2007), Bates,
Kahle och Stulz (2008), Bigelli och Sanchez-Vidal (2009) samt Ferreira och Vileila
(2004)

Pecking order teorin menar att stora foretag ar och har varit framgangsrika och
forvantas darfor halla en stor mangd likvida medel. Ett bevis pd denna teori lades fram
av Afza och Adnan (2007) som studerade borsnoterade pakistanska bolag. En forklaring
bakom resultatet kan vara de hoga kostnaderna for frammande kapital i landet som gor
det dyrt att finansiera projekt med lan, anser forfattarna.
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For att mata foretagets storlek kommer vi anvianda oss av den naturliga logaritmen av
bolagets totala tillgdngar. Denna metod har tidigare anvants av bland andra Dittmar,
Marth-Smith och Servaes (2003), Ferreira och Vileila (2004), Niskanen och Niskanen
(2007) samt Ozkan och Ozkan (2004). Eftersom denna metod ar den vanligaste kommer
aven vi att anvanda oss av den. Garcia-Teruel och Martinez-Solana (2007) och
Faulkender (2002) ar de enda tva som har anvant sig av logaritmen av foretagets totala
omsattning for att mata storleken pa foretaget. De motiverar inte varfor de har valt att
anvanda sig av den metoden. Vi forvantar oss ett negativt samband mellan foretagets
storlek och likvida tillgdngar enligt trade-off teorin.

ZSCORE - Risken for finansiell trdngmdl’

Ett foretag blir finansiellt anstrangt nar den inte kan uppfylla sina betalningsataganden
gentemot langivarna. En férdel med likvida medel ar att dessa minskar risken for
finansiella trangmal och indirekt risken for en konkurs. John (1993) havdar att foretag
med en forhojd risk for en finansiell kris kommer ocksa att ha hogre nivaer av likvida
medel. Kim et al (1998) sdager daremot att finansiellt anstrangda foretag kommer att
halla mindre likvida medel eftersom kapitalet ej kan lagras da detta gar at for att
uppfylla aktuella betalningsataganden. Detta kan ocksa tolkas som ett stod for Jensens
(1986) free cash-flow teori som sédger att agentkostnaderna minskar i svara tider pa
grund av avtagande likvida tillgdngar. Aven Drobetz och Griininger (2007) fann att det
existerar ett negativt samband.

Det finns flera olika metoder for att mata ett bolags finansiella trangmal. Garcia-Teruel
och Martinez-Solana (2007) anvander sig av en modifierad version av Altmans (1968)
ZScore; Bates, Kahle och Stulz (2008) och Iskandar-Datta och Jia (2010) anvander sig av
kvoten FoU dividerat med omsattning och Drobetz och Griininger (2007) anvander
samma metod som Kim et al. (1998), inversen av ZScore. Finansiellt trangmal kommer i
vart fall att matas med hjalp av Altmans (2002) reviderade ZScore modell som ar
speciellt anpassad for icke borsnoterade bolag. Storsta skillnaden mellan denna
modellen och det ursprungliga ar att man i variabeln X4 anvander sig av bokfort varde
istallet for marknadsvarde pa det egna kapitalet. Denna modell, anser vi, passar bast da
datan som behovs for att anvdnda sig av ovan nimnda modeller inte finns tillgdanglig.
Altman (2002) menar att modellen med 74% sakerhet kan indikera att ett foretag
kommer att gd i konkurs de ndrmsta tva dren da ZScore-vardet faller under1.81.

Sambandet mellan risken for finansiell trangmal och likvida medel ar tvetydig.

1 Engelska termen dr financial distress
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7 =0.717(X1) + 0.847(X2) + 3.107(X3) + 0.420(X4) + 0.998(X5)

X1 = Rorelsekapital / Totala tillgdngar

X2 = Balanserad vinst / Totala tillgangar

X3 = EBIT / Totala tillgdngar

X4 = Bokfort varde eget kapital / Bokfort varde totala skulder

X5 = Omsattning / Totala tillgdngar

SSGRD - Skuldsdttningsgrad

Ett flertal studier som har tittat pa sambandet mellan skuldsattningsgrad och likvida
medel har funnit att det finns ett signifikant negativt samband mellan de bada (Ferrera
och Vilela, 2004; Opler, Pinkowitz, Stulz och Williamson, 1999; Guney, Ozkan och Ozkan,
2003; samt Kusnadi, 2005). John (1993) menar att foretagen anvander kreditmarknaden
som ett substitut for att halla likvida medel diarav det negativa sambandet. Free cash-
flow teorin antyder att foretag som ar mindre skuldsatta 4ven har mindre insyn vilket
gor det mojligt for ledningen att bygga upp ett lager likvida medel.

En intressant observation ar att alla de som studerade sma och medelstora féretag kom
fram till att det fanns ett positivt samband mellan skuldsattningsgrad och likvida medel
(Faulkender, 2002; Garcia-Teruel och Martinez-Solana, 2007; samt Niskanen och
Niskanen, 2007). Detta kan forklaras med hjalp av trade-off teorin som sager att foretag
med hog skuldsattningsgrad ocksa kommer att ha en stor kassa eftersom man vill
minska kostnaderna kopplade till finansiella trangmal (Niskanen och Niskanen, 2007).

For att mata skuldsattningsgraden kommer vi att titta pa kvoten mellan totala skulder
och eget kapital som anvands av Garcia-Teruel och Martinez-Solana (2007) och som ar
den korrekta definitionen enligt den finansiella litteraturen. Ett flertal studier anvander
sig av mattet totala skulder / totala tillgdngar (Niskanen och Niskanen, 2007; Harford,
Mansi och Maxwell, 2008; och Kuan, Chu, Hsu och Li, 2009). Nagon motivering till varfér
detta matt anvands har vi inte funnit. Forvantad korrelation med likvida medel ar oklar.

LOPTID - Loptidsprofilen

Loptidsprofilen har inte studerats i lika stor utstrackning, i samband med likvida medel,
som tidigare namnda variabler. Guney, Ozkan och Orkan (2003) anser dock att
loptidsprofilen ocksa kan vara av vikt vid faststdllandet av mangden likvida medel. Ett

av skalen till att sma foretag oftast har lagre langfristiga skulder ar att de anses mer
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riskfyllda och mindre transparenta an stora bolag (Berger och Udell, 1998). Foéretag med
stora informationsasymmetrier tenderar med andra ord att halla mer kortfristiga
skulder. Detta fenomen har exempelvis studerats av Stohs och Mauer (1996) och Guedes
och Opler (1996). Valjer man att anvanda sig av andelen kortfristiga skulder som ett
mattstock for informationsasymmetrin sd borde foretag med stora kortfristiga skulder
ocksa halla mer likvida medel. Bland de studier som undersékte SMF fann Garcia-Teruel
och Martinez-Solana (2007) att Ioptidsprofilen har en betydande negativ inverkan pa
likvida medel medan Niskanen och Niskanen (2007) inte lyckades finna ndgot samband
bland finska bolag.

For att mata loptidsprofilen kommer vi att titta pa kvoten langfristiga skulder 6ver
totala skulder. Exakt samma matt anvandes av bade Niskanen och Niskanen (2007) samt
Garcia-Teruel och Martinez-Solana (2007). Bolag med hogre andel kortfristiga skulder
kommer att refinansiera sina lan oftare och darmed utséttas for finansiell trangmal om
inte dessa kan fornyas. For att 16sa detta problem véljer foretaget att halla mer likvida
tillgdngar. Som en f6ljd av denna tankegang forvantar vi oss ett negativt samband mellan
forfalloprofilen och den beroende variabeln.

CFLOW - Kassaflode

Kassaflode uppskattas genom at dividera vinst fore skatt plus avskrivningar

over totala tillgangar. Exakt samma matt anvandes av Garcia-Teruel och Martinez-
Solano (2007). Enligt Kim, Mauer & Sherman (1998) har foretag med instabila
kassafloden mer likvida medel (Han & Qiu, 2007), samt antyder att kassafloden kan
ersatta likvida medel som en likviditets resurs. Om kassafléden daremot ar stabila och
hoga, da ar det inte nodvandigt for foretaget att halla en hog likvida medel niva, eftersom
den marginala kostnaden kommer att viga mer dn den marginala fordelen med att halla
en hog likvida medel niva givet att allt annat ar lika (Prenker & Kiick, 2009). Som en foljd
av detta kan vi forvinta oss framst ett positivt samband mellan kassafléde och den
beroende variabeln, likvida medel.

LIKV - Likviditet

Likviditet har mats genom att dividera rorelsekapital minus likvida medel 6ver totala
tillgdngar. Den har samma matt metoden anvanden ocksa av Garcia-Teruel och
Martinez-Solana (2007). Enligt Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007) ar
alternativkostnaden med likvida medel att det ger lagre retur an givande investeringar i
foretagets aktiviteter istéllet.

Vi forvantar oss en negativ relation mellan tillgdngarnas likviditet och rena likvida
medel, eftersom icke-kontanta likvida medel agerar som substitut. Det existerar alltsa en
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mojlighet av alternativ finansiering och saledes reducerar foretagets likvida medel niva.
Dessutom sa ar produktiva investeringar mer belénsamma jamfoért med att halla likvida
medel.

LMED - Likvida medel

Den beroende variabeln likvida medel mats genom att dividera likvida medel med totala
tillgdngar. Samma metod for matning anvandes av Ozkan & Ozkan (2004) och Garcia-
Teruel och Matinez-Solano (2007). Ju hogre vardet blir pa den har matt metoden, desto
hogre ar foretagets likvida medel niva.
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3 Metod

I foljande kapitel redogér vi for den metodiken som har anvdnts fér att uppnd
vdr resultat. Vi presenterar urval av féretag, variabler samt mdt metoder och
tillvigagdngssdtt av regressionen. Det tillkommer en beskrivning till hur den
insamlade datan har behandlats och hur materialet har analyserats.

3.1 Datainsamling

Den rda datan som samlats in och som utgor basen for var regressionsanalys bestar av
sekundar data, det vill sdga data som redan samlats in av ndgon eller ndgra andra dn
forfattarna. For att fa fram datan anvande vi oss av databasen Affarsdata som redovisar
de senaste fyra arsboksluten for ca 500.000 svenska aktiebolag, kommanditbolag och
handelsbolag. Endast denna databas anvadndes for andamalet eftersom vi efterstavade
noggrannhet i datainsamlingen. Om olika kéllor anvants hade det funnits en méjlighet
att denna noggrannhet inte varit lika stor da det kan forekomma skillnader i metoderna
som tillampas for att berdkna poster i balans- och resultatrakningen.

Sokmotorn ELIN och uppsatsdatabasen for publicerade studier, SSRN, har anvants for
att samla in artiklar, tidigare studier och teorier som ar av relevans for studien.

For regressionsmodellen anvande vi oss av programmet Eviews, som ar en mjukvara
speciellt utvecklad fér ekonometrisk analys och insamlad data bearbetas med hjalp av
Microsoft Excel.

Trots att Affarsdata ar en erkand kalla for sekundardata ar vi medvetna om att det finns
en mojlighet att den insamlade datan kan innehalla felaktigheter och for att se om sa ar
fallet genomforde vi sa kallade kvalitetskontroller. Detta gjordes genom ett
slumpmassigt urval dar vi manuellt jamforde respektive bolags arsredovisningar, som
kan fas fram i Affarsdata i form av inskannade pdf filer, med den aggregerade,
nedladdade datan.

3.2 Data urval

Vart urval av foretag bestar av aktiva sma och medelstora aktiebolag inom
tillverkningsindustrin. Sma och medelstora foretag (SMF) definieras enligt Europeiska
Kommissionens kriterier; det vill siga max 250 anstédllda med en omsattning pa hogst 50
miljoner euro (ca. 465 miljoner kronor) och bokfort varde far ej 6verstiga 43 miljoner
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euro (ca 400 miljoner kronor)Z2. Samtliga bolag som uppfyllde vara kriterier valdes fran
ett flertal slumpvist valda industrier inom tillverkningssektorn. Urvalet skedde fran
foljande industrier:

* Livsmedelsframstallning (SNI-kod 10)
* Framstallning av drycker (SNI-kod 11)
* Pappers- och pappersvarutillverkning (SNI-kod 17)
* Tillverkning av kemikalier och kemiska produkter (SNI
kod20)
* Tillverkning av gummi- och plastvaror (SNI-kod 22)
* Tillverkning av elapparater (SNI-kod 27)

Tillverkningssektorn valdes av den anledningen att resultatet battre ska kunna jamforas
med Garcia-Teruel och Martinez-Solanos (2007) studie.

Den undersokta perioden omfattar aren 2005 till och med 2008. Orsaken till det relativt
korta tidsspannet ar att Affirsdata bara redovisar de fyra senaste arsboksluten.
Tidsperioden hade kunnat utdkas. Vi hade da behovt ga genom arsredovisningarna
manuellt for tidigare ar, men pa grund av tidsmassiga skal var inte detta majligt. Det ar
endast for variabeln (TILLV) som omsattningssiffror togs fram manuellt fran
arsredovisningen for respektive bolag ar 2004. Detta var nédvandigt for att vi skulle fa
fram ett varde for (TILLV) ar 2005.

Ur urvalet har vi uteslutit mikroféretag. Dessa har, enligt Europeiska Kommissionens
kriterier, hogst 10 anstillda, max 2 miljoner euro i arlig omsattning ( ca 19 miljoner
kronor) och det bokférda virdet fir ej 6verstiga nyss nimnda siffra. Aven foretag dar
data for de beroende respektive oberoende variablerna saknades har uteslutits ur
studien.

Slutligen implementeras samma metod som Dittmar (2003) nyttjade sig av for att rensa
alla variabler fran eventuella uteliggare. Detta gors genom att forsta och sista
percentilerna avlagsnas fran variablerna. Efter filtreringen av datan fick vi fram 252
foretag och totalt 1008 panelobservationer. Vi anser att observationerna ar tillrackliga
for att kunna genomfora regressionen och samtidigt fa ett resultat med tillfredsstallande
statistisk tillforlitlighet.

2 Vi har val att anvdnda oss av en snittkurs pd EUR/SEK 9.3 SEK for den undersékta perioden.

27



3.3 Data variabler

Forvantad samband mellan variabel och likvida
medel

Variabel Definition

LMED Likvida medel / Totala tillgangar HH
TILLV Omséttningt / Omséttningt - 1 Positivt
STORL  In(Totala tillgangar) Negativt
ZSCORE Altmans modifierade Z-Score Positivt/Negativt
SSGRD Totala skulder / Eget kapital Positivt/Negativt
LOPTID Langfristiga skulder / Totala skulder Negativt
(Resultat fére skatt + Avskrivningar) / Totala
CFLOW tillgangar Positivt
LIKV (Rérelsekapital - Likvida medel) / Totala tillgangar Negativt
3.4 Panel data

Nar man tittar pa observationer som innehaller bade tidsserie- och tvarsnittselement
anvander man sig av paneldata som regressionsmetod. Eftersom paneldata bestar av
bade tidsserie- och tvarsnittsdata kommer den foljaktligen omfatta stora datamangder.
Fordelen med detta ar att resultatet blir tillférlitligare an om man bara baserat sig pa en
av de tidigare namnda metoderna. Andra fordelar med metoden ar att den ger fler
frihetsgrader vilket leder till hogre effektivitet, problem med multikollinearitet minskar
och den later oss studera komplexa ekonomiska samband (Gujarati, 2003). Ozkan och
Ozkan (2004), Garcia-Teruel och Martinez-Solano (2007) och Ferreira och Vilela (2004)
har exempelvis ocksd anvant sig av samma metod i sina respektive studier.

Standardekvationen for paneldatamodellen ar féljande:

Vit = & + BXit + Uit

dar yi:ar den beroende variabeln, a dr intercepten, 8 ar riktningskoefficienten, x;: star for
den oberoende variabeln och feltermen ar ui; (Brooks, 2008).
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Det sista steget, innan regressionen paborjas, ar for forskaren att gora ett antagande om
feltermen. Om man utgdr fran att de oberoende variablerna och feltermen ar
korrelerade skall Fixed effects modellen anvdandas. Om det daremot inte férekommer
nagon korrelation mellan feltermen och de oberoende variablerna ar Random effects
modellen lampligast (Gujarati, 2003). Da man har, som i vart fall, en stor méngd
foretagsobservationer (i) och ett litet antal tidsobservationer (t) kan valet av modell ha
en stor inverkan pa riktningskoefficienterna och darfor ar det viktigt att man valjer ratt
(Verbeek, 2004). Wooldridge (2003) menar att om man inte kan anta att
observationerna ar slumpmassigt utvalda ur en stor population ska man nyttja sig av
Fixed effects modellen. Vara observationer ar ganska specifika da vi har valt att titta pa
sma och medelstora bolag i tillverkningssektorn och darmed uteslutit foretag fran
handel- och tjanstesektorn. Fixed effects modellen kommer sdledes att anvédndas.

Namnas bor ocksd att paneldatan anses vara balanserad da vi har exakt lika manga
tvarsnittselement for varje tidsserie.

3.5 Regressionsmodellen

Den regressionsmodell som kommer att anvandas for var studie ar foljande:

LMEDit = a + 3, TILLVit + B,STORLic + B,ZSCOREi: +

B,SSGRDit + B .LOPTDit + B CFLOWit + B, LIKVit + uit

[ likhet med Garcia-Teruel och Martinez-Solano (2007) anser vi att nivan pa ett foretags
likvida medel kan forklaras med hjalp av foretagsspecifika variabler samt en felterm.

3.6 Validitet

Det ar viktigt att insamlingen av data uppnar en hog grad av validitet. Validitet innebar
att undersokningens resultat reflekterar verkligheten och sanningen.

Validitet kan uppdelas i tva delar, validiteten av studie resultaten, det vill sdga genom att
anvanda lampliga forskningsmetoder, och validiteten av slutsatserna, det vill sdga hur
man tolkar resultaten. Pa samma satt finns tva typer av validitet, intern och extern
validitet. Intern validitet behandlar trovardigheten av den insamlade datan och extern
validitet behandlar 6verforbarheten av resultatet. Extern validitet refereras ocksa som
generaliserbarhet (Bryman & Bell, 2005). Generaliserbarhet innebar i vilken
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utstrackning forskningsresultaten och slutsatserna fran undersokningen som gjordes pa
en population kan anvandas for befolkningen i helhet (Saunders, Lewis & Thornhill,
2003).

Det ar viktigt att anvdnda ratt metod, ratt information och for exakt ratt syfte. Samtidigt
ska man vilja ut just det som ar vasentligt for forskningens syfte och far avgransa sin
informationshantering. Man far férsoka att undvika irrelevant informationshantering
och insignifikant data bearbetning. Det ar essentiellt att man mater just det som avsags
fran borjan (Olsson & Sorensen, 2007).

Syftet med var undersokning har varit att studera svenska sma- och medelstora foretag.
[ var undersokning har vi valt att hdmta var data och siffror ifrdn Datastream och anvant
Eviews for regressionsanalys. Vi anser att dessa programmen dr forlitliga och uppfyller
kriteriet for validitet. Vi anser att undersokningen darmed har intern validitet. Nar det
galler extern validitet sd kan man spekulera pa hur pass 6verférbar resultatet av
undersokningen ar. Var studie bestdende av 252 foretag kan representera for svenska
sma och medelstora foretagen i generellt till en viss grad. Men eftersom var studie
omfattning ar smal och fokuserad just inom tillverkningssektorn, samt sa ar den svenska
marknaden relativt liten, pa sa vis ar det svart att dra sdkra externa valida slutsatser for
alla sma och medelstora foretag pa den svenska marknaden. Det ar inte heller enkelt att
generalisera vara resultat pa andra ldnders marknader. Men eftersom alla lander har
olika finansiella marknader och férhadllanden, samt skillnader i den legala strukturen, sa
kommer det givetvis att finnas anmarkningsvarda skillnader pa foretagens likvida medel
niva sinsemellan (Dittmar, Mahrt-Smith, Servaes, 2003)

Matten som vi har anvant for vara variabler ar tagna fran Teruel & Solano (2007) studie.
Vi anser att denna metod av matten ar tillforlitlig eftersom de spanska forfattarna har
applicerat den i sin studie och med tanke pa att vi utfér en liknande typ av studie sa ar
variabel mat metoderna tillaimpande for var undersokning. Pa sa vis blir var resultat
ocksa mer jamforbar med den spanska marknaden. Vi har haft en kritisk och objektiv
syn hela vagen under data hanteringen och bearbetningen och anser att mat metoderna
uppnadr intern validitet. Vi hade 9 variabler till att bérja med infér undersokningen. Men
pa grund av ofullstandiga uppgifter och tidsbegransingar har vi valt att inte justera for
detta och blev tvungna att slappa ett par av variablerna och hamnade med 7 variabler.

Man kan diskutera kring urval av féretag som vi har gjort. Vi har anvant foretag fran
tillverkningssektorn. Vi har inte tagit hansyn till industri bransch, geografiska omrade,
foretagets mogenhet etc. Den har sample av foretag kunde ha uppdelats i industrier och
darfor kan man ifragasatta om resultatet kan egentligen generaliseras for alla sma och
medelstora foretag inom tillverkningssektorn i Sverige.

Extern validitet uppnas genom att sikerstélla datan. Vi har i basta mojliga man stravat
efter att sdkerstdlla bade den externa och interna validiteten i forskningen och
resultatet. Vi har varit objektiva och kritiska i var insamling av bade den primara och
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sekunddara datan. Vi forlitar pa de killorna som vi har anvant som underlag och kan
presentera studien med hdg inre validitet.

3.6 Reliabilitet

Hog validitet medfor normalt hog reliabilitet, men hog reliabilitet innebar inte hog
validitet. (Olsson & Soresen, 2007). Reliabilitet innebar trovardighet och ar oftast viktigt
nar man genomfor ett kvantitativt forskning eftersom forskarna ar intresserade i att
veta om metodiken tillforlitlig eller inte. Metodiken maste vara tillforlitlig for att
forsdakra att forskningsresultatet ar trovardigt (Bryman & Bell, 2003). Reliabilitiet
handlar om att se till att datan ar sjalvstdandig och oberoende av yttre omstandigheter
(Saunders, Lewis & Thornhill, 2003).

Var primdra data dr hamtad ifran tillforlitliga kallor. Datan har blivit insamlad och
analyserad baserad pa de existerande teorierna i amnet. Vi har ingen anledning att tro
att var data saknar reliabilitet eftersom Affarsdata ar ett valdigt valkant databas som
anvands av akademiker och professionella. Med tanke pa att vi forst och framst har
anvant primar data sa har vi formagan att sakerstélla datans trovardighet och dairmed
uppnas en hog grad av resultatets externa reliabilitet. Den sekundéar data har vi
bearbetad noggrannt och med en objektiv syn, darfor anser vi att den datan ocksa
uppnat hog reliabilitet.

Nar det galler regressionsanalysen sa har vi anvant oss ut av Eviews. Vi kontrollerade
datan innan och uppfyllde alla de uppgifterna som kravs for att regressionen ska
redogoras med ett korrekt resultat. Vi har i basta mojliga forman stravat efter att justera
regressions modellen och anpassat den for att presentera reliabilitet i var resultat. De
tester som har genomforts pa datan har ocksa utforts med forsiktighet och noggrannhet.
Vi har varit kritiska till resultaten som testerna och regressionen visade. Med var basta
formaga och kunskap inom Eviews har vi forsokt att sdkerstalla reliabiliteten i
resultatet.

Vi har uppskattat att de kallor, databaser, bocker, artiklar och eventuella andra kallor
som vi har anvant oss ut av ar tillférlitliga. Vi har haft en objektiv syn under uppsatsen
gang till alla kallor och darmed starks den inre reliabiliteten. De palitliga kédllorna, var
objektivitets syn, och en kritisk granskning av datan, har bidragit till att sdkerstalla en
hog grad av reliabilitet.

3.6 Kallkritik

Kallkritiken ar minst lika viktig som forskningens validitet och reliabilitet. Vi har i basta
mojliga forman gjort en kritisk bedomning av kallorna. Eftersom vi har arbetat med
bade primar och sekundar data sa stiller det annu mera krav pa att vara kallkritisk nar
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man arbetar med sekundar data. Vi har gjort en noggrann granskning av de kallorna som
lades till grund for att uppna var syfte och resultat. Enligt Kylén, Burell, Hellstrom &
Lindstrom (1981) sa ska forskarna strava att fa fram konkret data som &r representativt
samt relevant till syftet. Vi har genomfort forskningen med en kritisk 6vervakning av
kallorna, vilket medfor till att vi kan presentera ett resultat med en hog grad av bade
validitet och reliabilitet.
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4 Empiri och analys

I féljande kapitel gérs en sammanstdllning av de insamlade empiriska data. Vi
presenterar datan samt analyser som har genomférts av materialet med
regression och tester.

4.1 Beskrivande statistik

For att fa en 6verblick over foretagen i urvalet presenterar vi Tabell 1 som innehaller
beskrivande statistik for studiens variabler. Vi har studerat 252 sma och medelstora
svenska foretag i tillverkningssektorn mellan ar 2005 och 2008, vilket ger oss totalt
1008 observationer.

Variabel Observationer 1:a Kvartil Median Medelviarde 3:e Kvartil Std.av.

LMED 1008 0,0026 0,0173 0,0499 0,0686 0,0704
TILLV 1008 0,9886, 1,0588 1,0822 1,1535 0,1578
STORL 1008 10,4482 10,9105 10,9624 11,4238 0,6132
ZSCORE 1008 2,2262 2,7662 2,8676 3,3738 0,8851
SSGRD 1008 1,1678 2,2283 3,1254 3,8096 3,0764
LOPTID 1008 0,0646 0,2693 0,2752 0,4477 0,2125
CFLOW 1008 0,0626 0,1046 0,1156 0,1616 0,0768
LIKV 1008 0,0696, 0,1800 0,1790 0,2934 0,1524
TABELL1

Det man kan konstatera om det genomsnittliga foretaget ar att likvida medel star for
ungefar 5% av totala tillgdngar, foretaget upplever en omsattningstillvaxt med 8.2% per
ar och har en hog skuldsattningsgrad - skulderna ar 3.13 ganger storre dn det egna
kapitalet. Den storsta andelen av skulderna representeras dock av kortfristiga skulder
da andelen langfristiga skulder endast motsvarar 27.5% av totala skulder. Medelvardet
for ZScore ar cirka 2.9, vilket indikerar att foretag 6verlag ar bra skotta finansiellt sett
och har dirav en bra kreditvirdighet. Aven foretag vid den forsta kvartilen har ett
ZScore over 1.81. Kassaflodet motsvarar cirka 12.5% av totala tillgangar. Ur Tabell 2 kan
vi se att det genomsnittliga foretagets bokforda varde, matt i totala tillgangar, ar 70
miljoner kronor.

Vart att notera ar den stora avvikelsen mellan medelvardet och medianen for den
beroende variabeln, likvida medel. Denna diskrepans ar dock inte ovanlig. Garcia-Teruel
och Martinez-Solanos (2007) studie, som anvdnde samma metod for att mata likvida
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medel, fann att det genomsnittliga spanska bolaget, med ca 80 miljoner kr3 i totala
tillgdngar, hade ett medelvarde pa likvida medel pa 6.6% samtidigt som medianen var
betydligt lagre, 3.8%. A andra sidan presenterar Niskanen och Niskanen (2007) ett
mycket hogre medelvarde for finska SMF, som ar pa hela 23,1%. De presenterar
daremot inget varde for medianen varfor det ar omojligt att observera om denna typen
av skevhet forekommer dven bland de finska bolagen.

Media Medelvar

1:a Kvartil
a Kvarti R de
Totala tillgangar
(Kkr) 34482 54749 70016 91 475 46 838
TABELL2

4.2 Korrelationsmatris

Ett problem som kan uppsta i en studie med manga variabler ar forekomsten av
multikollinearitet. Denna framkommer nar korrelationen mellan de oberoende
variablerna ar hog och for att se om det existerar ndgra sddana tendenser i var studie
konstruerade vi en korrelationsmatris. Westerlund (2006) anger som grundregel att en
av de tva variablerna som upplever en korrelation pa minst 0.80 bor uteslutas for att
undvika problem med multikiollinearitet. En viss korrelation kan férvantas eftersom vi
bara studerar foretagsspecifika variabler och dessa kan ha en inverkan pa varandra. Vi
fann dock inga variabler som hade en korrelation 6ver 0.80 och som darmed kunde peka
pa multikollinearitet. Overlag dr sambandet mellan variablerna timligen lg och den
hogsta korrelationen dr mellan ZSCORE och LOPTID, som ar -0.39. Detta indikerar att
foretag som har en lagre andel langfristiga skulder ocksa loper lagre risk for finansiella
trangmadl, vilket verkar logiskt. ZSCORE och CFLOW har ett svagt positivt samband. Detta
kan tolkas som att foretag med ett hogre kassaflode 16per mindre risk for konkurs.
CFLOW och ZSCORE har ett svagt positivt samband med LMED vilket innebar att foretag
med hoga kassafloden alternativ 1ag risk for finansiell trdngmal har h6ga andelar likvida
medel. Det svaga negativa sambandet mellan SSGRD och LMED tolkas som att desto
hogre skuldsattning foretaget har desto lagre andelen likvida medel. Eftersom vi sag i
den beskrivande statistiken att den storsta andelen skulder bestar av kortfristiga
skulder, kan det vara sa att leverantorsskulder anvinds som substitut for likvida medel.

3 EUR/SEK 9.30kronor
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LMED TILLV
1

STORL

ZSCORE

SSGRD

LOPTID

-0,0273 1

-0,0299 0,0371 1

0,2833 0,1213 -0,1409 1

-0,2479 0,0647 -0,0857 -0,2277 1

TABELL 3

4.3 Paneldata regression

Tabell 4 presenterar de olika resultatet fran paneldata regressionen. I férsta kolumnen
har en cross-sektions fixed effects regression genomforts, darefter genomférdes en
fixed period och slutligen genomfors regressionen utan nagra effekter. Pa fixed period
och pa regressionen utan nagra effekter anvande vi oss av White-type error for att
korrigera de standardfel som uppstod i den ursprungliga regressionen. Det ar da framst
LIKV och ZSCORE som far alldeles for hoga t-statistic varden. For att avgéra om Random
eller Fixed-effects modellen skulle anvdandas genomférde vi Hausmantestet, som
forkastade nollhypotesen.

Dessa olika regressioner genomfordes eftersom den ursprungliga, cross-section fixed,
gav for “bra” resultat. Determinationskoefficienten ar 80% medan den justerade
determinationskoefficienten ar ungefar 74% vilket kan anses som for hoga varden,
speciellt for paneldata.

Eftersom det sillan ar helt sjalvklart vilken effektspecifikation som ska anvandas ansag
vi att det hade varit intressant att jamfoéra olika specifikationen och darefter jamféra
resultaten for att se om de ar stabila eller e;j.

(1) (2) (3)
Cross-section . .
i Period Fixed No Effects
Fixed
C -0.410073*** 0.064884 0.062269
(0.102733) (0.073976) (0.072785)
CFLOW 0.026581 0.140582%** 0.136059***
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(0.033942) (0.053354) (0.052678)

(0.019683) (0.022640) (0.022682)

(0.016621) (0.018337) (0.018277)

(0.001043) (0.001178) (0.001182)

(0.009053) (0.006169) (0.005972)

(0.008788) (0.014570) (0.014068)

(0.004750) (0.005237) (0.005223)
R2 0.804782 0.159151 0.156918
Justerad R? 0.737538 0.150717 0.151017
F-statistic 11.96800 18.87058 26.58921

Prob (F-
statistic) 0.000000 0.000000 0.000000
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Observationer 1008 1008 1008

*kk —
Signifikant pa 1
% niva, ** =
Signifikant pa 5
% niva och * =
Signifikant pa
10 % niva

TABELL4

Hogst forklaringsgrad far vi i regression (1), som vi tidigare namnt. Dar forklarar de
valda variablerna ungefar 80% av nivan pa foretagens likvida medel. Nar vi daremot
kontrollerar for tidsspecifika variationer sjunker forklaringsgraden till 16% och ungefar
samma varde fas nar vi kor utan nagra effekter. De tre variablerna LIKV, SSGRD och
ZSCORE ér signifikanta pd 1% nivan i alla regressioner. Vidare far vi bra p-varde for F-
statistikan i samtliga regressioner, vilket indikerar pa robusta resultat.

CFLOW - Kassaflode

Kassaflodet, enligt trade-off modellen, borde ses som ett substitut for likvida medel
eftersom det ar en likviditetskalla medan peckning order teorin sager att foretag med ett
stort kassaflode ocksa forvantas halla hogre nivaer av likvida medel. Var resultat visar
starkt stod for pecking order teorin i samtliga regressioner, precis som vi hade
forvantat oss. Bast resultat uppnar vi i andra och tredje regressionen, dar variabeln har
ett positivt signifikans pa 1% nivan med den beroende variabeln. Cross-section Fixed
regressionen visar ingen signifikans.

Detta indikerar att sma och medelstora foretag valjer att betala av 1an samt att
ackumulera likvida medel.

LIKV - Likviditet

[ alla regressionerna far likviditet ett signifikativt negativt samband pa 1% nivan, vilket
bekraftar det forvantade resultatet. Grundidén enligt trade-off teorin ar att likviditet,
enligt var definition, kan anses som substitut for likvida medel eftersom dessa tillgangar
snabbt kan omvandlas till kontanter vid behov. Ozkan och Ozkan (2004), Ferreira och
Vilela (2004) samt Garcia-Teruel och Martinez-Solano (2007) fann att det fanns ett
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negativt samband mellan likvida medel och likviditet. Niskanen och Niskanen (2007)
fann emellertid ett positivt samband, dock var den ej signifikant.

LOPTID - Loptidsprofilen

Loptidsprofilen matte andelen langfristiga skulder dividerat med totalt kapital och
forvantad samband var negativ. Vi far positiva samband for variabeln i alla regressioner
men endast forsta regressionen visar en signifikans, vilket ar pa 1% nivan.
Loptidsprofilen tas upp i trade-off teorin dar dess inflytande 6ver foretagets likvida
medel ar negativt. Teorin sager att foretag som har problem med
informationsasymmetrin kommer att ha en storre andel kortfristiga skulder och i den
man som Kortfristiga skulder ar ett mattstock for informationsasymmetri borde foretag
med stora kortfristiga skulder ocksa ha hoga andelar likvida medel.

Var resultat visar daremot att foretag med hoga andelar langfristiga skulder ocksa har
mer i likvida medel.

SSGRD - Skuldsattningsgrad

Vi hade oklara forvantningar nar det gillde den inverkan skuldsattningsgraden hade pa
foretagets likvida medel da det kunde paverka nivan bade positivt och negativt. Trade-
off teorin pastar att foretag med en hog skuldsattning kommer att 6ka sina likvida medel
for att kunna tacka sina dtaganden gentemot langivarna och for att pa sa satt minska
risken for finansiell trangmal. Free cash-flow teorin menar i sin tur att ett foretag som
inte har ndgon skuldsattning inte heller har ndgra krav eller insyn fran langivare och
ledningen kan darmed bygga upp ett lager likvida medel. Studier som genomférdes pa
stora borsnoterade bolag (Opler et al., 1999; Ozkan och Ozkan, 2004; samt Ferreira och
Vilela, 2004) fann att skuldsattning paverkade likvida medel negativt medan de som
hade studerat SMF (Faulkender, 2002; Garcia-Teruel och Martinez-Solano, 2007; och
Niskanen och Niskanen, 2007) fann att sambandet var positivt. I var studie fann vi att
forhallandet mellan likvida medel och skuldsattning ar negativ och signifikant pa 1%
nivan for alla regressioner. En forklaring kan vara att, eftersom ca 72.5% ar kortfristiga
skulder, leverantorsskulder anvands som substitut for att halla likvida medel.

STORL - Foretagets storlek

For att mata foretagets storlek anvande vi oss av den naturliga logaritmen av totala
tillgangar. Det forvantade sambandet mellan storlek och likvida medel var negativt. Det
ar endast i forsta regressionen som vi far ett signifikant samband med likvida medel och
den ar da positiv, medan andra och tredje regressionen visar oss ett negativt samband
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men sambandet dr daremot insignifikant. Bast forklaring ger pecking order teorin som
sager att stora foretag har haft framgang och som ett resultat av detta ocksa har en stor
kassa. Trade off teorin menar daremot att mindre foretag loper en storre risk for att
likvideras nar de hamnar i finansiell trangmal och darfoér undviker de den risken genom
att alltid ha likvida medel till forfogande. En annan anledning till det negativa sambandet
kan vara problematiken med informationsasymmetri som sager att stora foretag har
battre insyn och kan darmed lattare fa tillgang till kreditmarknaden. Garcia-Teruel och
Martinez-Solano (2007) anvédnde sig av tva olika matt for att mata ett foretags storlek
men de gav ett tvetydigt resultat och bara en av de hade ett negativt signifikans som var
pa pa 5%-nivan. Det hade varit intressant att anvanda sig av deras andra matt ocksa for
att se vad det hade haft fér inverkan pa resultatet och ifall mattet hade fatt ndgon
signifikans eller ej.

TILLV - Tillvaxtmdéjligheter

Vi fann att sambandet mellan foretagets tillvaxtmaojligheter och dess likvida medel ar
negativt i alla regressioner och att variabeln fick starkast signifikans nar fixed cross-
sektion metoden anvandes. Innebdrden av detta ar att féretag som vaxer och som har
tillvaxtmojligheter har laga nivaer av likvida medel. Vi forvantade oss ett positivt
samband enligt peking order alternativt trade-off teorin men den basta forklaringen i
denna situationen kommer fran free cash-flow teorin som sager att ett foretag i brist pa
investeringsmojligheter kommer att halla likvida medel for att pa sa satt garantera
tillgdngen pa kapital nar investeringsmojligheter dyker upp, &ven om dessa har ett
negativt nuvarde. Niskanen och Niskanen (2007) fann ocksa ett negativt, om dn svagt
samband, dock var den ej signifikant. Daremot fann Garcia-Teruel och Martinez-Solano
(2007) att det fanns ett positivt signifikant samband mellan dessa tva. Det som vi tycker
ar anmarkningsvart ar att majoriteten av studier som har tittat pa denna variabel i
samband med likvida medel har funnit att beteendet kan forklaras med hjalp av pecking
order eller trade-off teorin (Ozkan och Ozkan, 2004; Kim et al., 1998; och Opler et al,,
1999).

ZSCORE - Risken for finansiell trangmal

Variabeln som mater risken for finansiell trangmal, ZSCORE, har ett signifikant positivt
samband med likvida medel. I alla regressioner fann vi att den var signifikant pa 1%-
nivan och darfor ar den att anses som en forklarande faktor for foretagens likvida medel.
Vara forvantningar pa sambandet var tvetydiga eftersom teorierna klart pekade at olika
hall och situationen var densamma bland de studier som har gjorts. Vara fynd kan bast
forklaras med hjalp av trade-off teorin som sager att foretag bygger upp ett lager av
likvida medel for att, pa sa satt, minimera risken for att hamna i finansiell trangmal.
Guney et al. (2003) studerade borsnoterade foretag i Japan, Tyskland, Frankrike och
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Storbritannien och fann, i likhet med var studie, ett signifikant positivt samband med
likvida medel.
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5 Slutsatser

I det sista kapitlet visas en sammanstdllning av resultaten som analyserna
redovisat. Avslutningsvis féljer ett avsnitt med forslag till vidare forskning.

5.1 Sammanfattning av resultat

Syftet med var studie var att bidra med djupgdende analyser kring de svenska sma och
medelstora foretagens likvida medel med hjalp av foretagsspecifika faktorer. Tanken var
att undersoka ifall dessa valda variabler har ndgon paverkan pa foretagets likvida medel,
och i sa fall, vilken effekt. Idén bakom denna undersokning var ocksa att kunna jamfora
vara resultat med Garcia-Teruel & Martinez-Solanos (2007) studie pa spanska foretag,
och eventuellt Niskanen & Niskanens (2007) empiriska resultat fran den finska
marknaden och Faulkenders (2002) undersokning pa de amerikanska sma och
medelstora foretagen. Vi genomforde en studie bestdende av ett urval pa 252 svenska
sma och medelstora foretag inom tillverkningssektorn. Sammanlagt blev det 1008
observationer dver en period pa fyra ar fran 2005 till 2008.

Vi anvdnde oss av Pecking order teorin, Trade-off teorin samt Free cash-flow teorin for
att forsoka forklara effekten av de studerade variablerna pa foretagens likvida medel.

Paneldata regressionen genomfordes i foljande tre olika varianter for att undersoka
robustheten i resultatet: cross-section fixed effects, period fixed effects och utan nagra
som helst effekter.

Resultatet foreslar att de variabler som genomgaende visar stark signifikans ar likviditet
(LIKV), skuldsattningsgrad (SSGRD) och risken for finansiell trangmal (ZSCORE). Likvida
medel och tillgdngar som liatt och snabbt kan omsidttas i kontanter ar negativt
korrelerade med varandra. Majoriteten av studierna som har undersdkt denna variabel
kommer till samma resultat. En 1ag eller obefintlig skuldsattning leder till 6kade likvida
medel. Detta forklaras med hjdlp av free cash-flow teorin som sager att ledningen
foredrar att bygga upp ett lager av likvida medel nar det inte finns ndgon insyn i
foretaget. Nar vi studerade ZSCORE fann vi att foretag kommer att 6ka sina likvida
medel for att pd sa vis minimera risken for att hamna i finansiell trangmal.

Tillvaxtmojligheter (TILLV), storlek (STORL), 16ptidsprofilen (LOPTID) och kassaflode
(CFLOW) hade nagon form av signifikans bland de olika regressionerna men eftersom de
inte var signifikanta i alla regressionerna ser vi inte de som lika robusta.

Vi fann att resultaten fran paneldata regressionerna stodjer samtliga tre teorier.
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5.2 Forslag till vidare forskning

Vi anser att det fortfarande existerar en lucka i den akademiska forskningen kring
likvida medel. Aven om dmnet har pa de senaste dren mottagit 6kat uppmarksamhet sa
tycker vi att vikten av likvida medel for i synnerhet sma och medelstora foretag behover
bli mer debatterad och lyftas fram.

Den svenska marknaden ar relativt liten. Det vore intressant att genomfora en liknande
typ av undersokning som kan replikeras pa andra marknader. Samtidigt kan
undersokningen genomforas under langre eller andra tidsperioder for att jamfora.

Vi stravade efter att ge en sa beskrivande bild och forklaring som mojligt bakom svenska
foretagens likvida medel niv med hjilp av specifika foretagsfaktorer. Annu ett forslag ar
att vaxla ut eller utoka de oberoende variabler for att testa om det kan tdnkas finnas
andra mojliga faktorer som paverkar foretagets likvida medel niva. Man kan ocksa gora
en undersokning genom att ga djupare in pa en viss specifik foretagsfaktor for att det
kan vara intressant att se om det finns andra faktorer, utéver de i denna studie, som kan
tankas paverka svenska sma och medelstora foretagens likvida medel.

Var studie behandlade foretag verksamma inom endast tillverkningssektorn. Man kan
ocksd gora en liknande studie pa en annan sektor och forsoka avgoéra om
foretagsfaktorerna visar ett annorlunda bild om de appliceras pa en annorlunda industri
sektor istdllet. Forslagsvis kan man ocksa dela upp foretagen i olika branscher inom
tillverkningssektorn och forsoka avgora om det har ndgon betydelse for deras likvida
medel niva och ifall det skiljer.

Vidare kan man tillféra med en kvalitativ studie och ga djupare in i dmnet. Det skulle

vara intressant att utforska ett enskilt eller ett fatal fall och dirmed skapa en mer
detaljerad insikt i individuella foretag.
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