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Undersoka om det finns ndgot samband mellan éverflodiga likvida
medel och aktieavkastning pa den svenska marknaden.

Vi anvander databasen Datastream for att fa fram kvantitativ data
till 16 variabler fordelat pa 2 regressionsmodeller for att bestimma
determinanter for kassahallning utifran ett antal foretagsspecifika
faktorer. Vi gor tvarsnittsregressioner for varje ar for respektive
foretag. Utifran regressionerna har vi fatt fram residualer vilka vi
har anvant som matt pA OFLM. Vi har sedan studerat foretagens
karaktar utifrin mangden OFLM. Slutligen har varje niva av
OFLM jamforts med aktieavkastning for respektive foretag under
olika tidsperioder.

Amnet &r brett och diskuteras i flera erkinda teorier. Modigliani
och Miller (1958) talar om att det &r irrelevant att ha likvida medel
med hansyn till ett antal antaganden i en perfekt varld. Pecking
order teorin talar om val vid anskaffandet av likvida medel och
informationsasymmetrier (Myers & Majluf, 1984). Jensen (1986)
med free cash flow teorin tar bl.a. upp agentproblem. Andra
teoretiska perspektiv diskuterar dverinvesteringar, signalering och
alternativkostnader.

Vi undersOker insamlad foretagsdata genom 3 olika tabeller.
Tabell 1 ger oss information om ett antal foretagsspecifika faktorer
och hur dessa paverkar kassanivan. Tabell 2 ser pa samband
mellan olika nivder av OFLM och foretags beta, tillvaxt i
tillgangar, skulder, m.m. Tabell 3 visar samband mellan olika
OFLM-nivéer och aktieavkastning under olika tidsperioder.

OFLM paverkar foretags aktieavkastning olika under olika
perioder. Vi finner att under tillvéxtperioder har foretag med hogre
nivdier av OFLM i genomsnitt hogre aktieavkastning.
Anmarkningsvart finner vi att foretag med lagre nivaer av OFLM
tenderar att Gverprestera foretag med hogre nivaer av OFLM under
ekonomiska nedgangar.
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Investigate if there is any relationship between excess cash and stock
returns on the Swedish market.

We use the database Datastream to obtain quantitative data for 16
different variables used in two different regression models to
determine the determinants of cash holdings from a number of
company specific factors. We create a cross-sectional regression for
each company and year. Out of the regressions we have gotten the
residuals which we have used as a measure of ECM. We have then
studied the companies’ characteristics from the ECM point of view.
Finally each level of ECM has been compared to the change in stock
returns for each company during different periods of time.

Theoretical perspectives: The subject is wide and is discussed in several recognized theories.

Empirical foundations:

Conclusions:

Modigliani and Miller (1958) are talking about the irrelevance of
liquid assets while taking into account certain assumptions in a perfect
world. The Pecking Order theory discusses the choices available when
procuring liquid assets and information asymmetries (Myers &
Majluf, 1984). Jensen (1986) in his free cash flow theory mentions
agency problems amongst other things. Other theoretical perspectives
are talking about over-investment, signaling and opportunity costs.

We investigate our collected company data in three different tables.
Table 1 gives us information on a number of company specific factors
and their impact on the cash levels. Table 2 looks at relationships
between different levels of ECM and the company’s beta, growth in
assets, liabilities, etc. Table 3 shows the relationship the levels of
ECM and the stock returns during various periods of time.

ECM affects corporate stock returns differently during different
periods. We find that during expansions companies with higher levels
of ECM in average have higher stock returns. Remarkably we find
that companies with lower levels of ECM tend to over perform
companies with higher levels of ECM during market downturns.
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1 Introduktion

| foljande kapitel presenteras bakgrund och problemdiskussion for att ge I&saren en inblick i
amnet. Detta foljs upp av bidrag och syfte samt de avgransningar vi valt att géra under

arbetets gang. Kapitlet avslutas med en genomgang av arbetets disposition.

1.1 Bakgrund

Hallning av likvida medel skiljer sig mycket mellan olika foretag, aven for féretag inom
samma bransch. Om vi skulle jamfora tva foretag som i flera hanseenden &r valdigt lika
varandra och konkurrerar pad samma marknad skulle dessa foretag antagligen halla helt olika
méangder likvida medel. Om vi exempelvis jamfor Scania AB och Volvo AB de senaste 15
aren sa har Scania AB i genomsnitt en kassa genom totala tillgangar pa 5,5% medans Volvo
AB i genomsnitt har en kassa genom totala tillgangar 12,5% vilket ar mer &n det dubbla.

Under de senaste arens finanskris har foretag borjat se dver sina kassanivaer och manga fragar
sig vilken méngd likvida medel som &r bé&st for att kunna véxa i tider av tillvaxt men aven
under ekonomiska nedgangar. Hur olika syn pa likvida medel bland olika foretag har paverkat
den langsiktiga aktieavkastningen och om det vid olika tidpunkter i den ekonomiska cykeln ar

bra att ha hog respektive lag kassaniva ar nagot som vi ska forsoka svara pa i denna uppsats.

Forskning om likvida medel och dess paverkan pa foretags prestation har lange varit ett
bortglomt amne. Forskning har istallet fokuserat pa likvida medel och bolagsstyrning och
optimala nivaer av likvida medel for att minska agentproblem och kostnader for att anskaffa
likvida medel externt. P& senare ar har dock flera forskningsstudier gjorts om likvida medel
och dess direkta paverkan pa foretags prestation och darigenom aktieavkastning. | takt med
senare ars finanskris har amnet blivit an mer omdiskuterat. De flesta gjorda studier fokuserar
pa tillverkande foretag i USA, Japan, Storbritannien eller EMU-omradet varfor vi har valt att

studera den svenska marknaden.

Bland studier som leder in pa var uppsats ar en av de tidigaste studierna gjord av Opler et al.
(1999) som undersokt vilka faktorer som paverkar mangden likvida medel bland amerikanska

foretag. Opler et al. (1999) &r en av de storre undersékningarna som gjorts och har darmed



lagt grunden for definitionen av 6verflodiga likvida medel. Simutin (2010) har fortsatt med
resultaten i Opler et al. (1999) och har studerat sambandet mellan amerikanska foretags
overflodiga likvida medel och aktieavkastning och hittat ett positivt samband mellan méangden
likvida medel och aktieavkastning. Det &r denna artikel skriven av Simutin (2010) som vi

kommer att utga ifran och se huruvida resultaten skiljer sig bland svenska foretag.

1.2 Problemdiskussion

Likviditet ar lika med betalningsformaga (Nationalencyklopedin, 2011). Denna
betalningsformaga ar grundlaggande for att kunna driva den operativa verksamheten och for
att undvika ekonomiska svarigheter. Likvida medel anvands &ven till investeringar, som
framtida sékerhet och som signalering. Alla likvida medel som ej behovs till den operativa
verksamheten ar enligt allméan definition overflodiga likvida medel, (OFLM) d& de for
tillfallet inte behdvs for foretagets 6verlevnad. (Var egen definition av OFLM bygger pa
samma antagande men med fler determinanter och kommer att presenteras narmare i kapitel
3). Vid extraordindara handelser kan egna internt finansierade raddningspaket vara det enda
tillgangliga medlet. Detta har blivit allt mer uppmarksammat under finanskrisen da det till
annu storre del handlar om foretagets dverlevnad da pressen pa finansieringsmarknaden okar
och lan- och eget kapital inte finns tillgangligt i samma utstrackning som tidigare. Foretag
med stora mangder likvida medel borde darfér kunna ta storre marknadsandelar och

konkurrera battre an foretag med lite likvida medel under tider med svarigheter.

Detta leder fram till var fragestallning. Hur paverkar mangden likvida medel foretags
langsiktiga lonsamhet och aktieavkastning? Vi kommer dven att undersdka hur detta har
andrats efter dels bankkrisen pd 1990-talet samt under den s& kallade IT-boomen med
efterfoljande krasch i borjan pa 2000-talet. Var tidsperiod stracker sig dven en bit in under
finanskrisen 2008.

Hypotes 1: Det finns ett positivt samband mellan foretags langsiktiga aktieavkastning och

méangden likvida medel.

Hypotes 2: Féretag med mest likvida medel hade béttre aktieavkastning bade under och efter

kriserna.

! Overflddiga likvida medel = excess cash = likvida medel som inte direkt behdvs till den operativa
verksamheten



Till hjalp att besvara var fragestallning kommer vi som namnt tidigare att folja en amerikansk
studie gjord av Simutin (2010), vilket gor att vi dven kommer att kunna se likheter och
skillnader mellan svenska och amerikanska foretags aktieavkastning beroende pa méangden

likvida medel.

1.3 Syfte

Vart syfte ar att undersoka om det finns nagot samband mellan dverflodiga likvida medel och

aktieavkastning pa den svenska marknaden.

1.4 Avgransning

Pa grund av var begransade tid har vi blivit tvungna att gora en del avgransningar inom
omraden som annars vore intressanta att undersdka. Vi anvéander oss av svenska publika
aktiebolag fran ar 1985 till ar 2009. Tidsperioden har valts da den innefattar flera olika
konjunkturcykler. Bolagen vi undersoker ar bade aktiva samt inte langre aktiva foretag for att
undvika det sa kallade ’survivorship bias™ vilket ar ett logiskt fel man far genom att enbart
fokusera pa foretag som dverlevt och glémmer bort de som har détt och pa sa satt drar
felaktiga slutsatser. Detta da foretag som inte langre ar aktiva kan skilja sig fran de aktiva och
genom att ta med dessa minskar risken for statistisk snedvridning. Flertalet foretag bland all
data vi har samlat in ar darfor endast med under vissa perioder av var 25 ars period. Vi hade
garna anvant oss av data for ar 2010 for att se hur de senaste arens finanskris paverkat
foretags syn pa likvida medel, men da data for ar 2010 annu inte finns tillganglig i kvantitativ

form i databasen Datastream har vi varit tvungna att utelamna detta ar.

Vi har valt att bara fokusera pa foretag listade pa Stockholmsbérsen och kommer darfor inte
att undersoka skillnader mellan lander mer &n med resultaten Simutin (2010) fatt fran sin
studie i USA, vilket annars kunde ha varit intressant att understka. Simutin (2010) har i sin
artikel anvant ett antal variabler vilka vi kommer att anvénda. Vi kommer dock att utelamna
en av dessa variabler, forskning och utveckling (F&U), da det idag inte finns ndgon enhetlig
praxis om hur detta ska redovisas i Sverige vilket skulle minska jamfoérbarheten for
undersokta foretag (Bokforingsnamnden, 2011). Detta kommer dock inte att paverka vart
resultat avsevart da forskning och utveckling (F&U), efter utdelning, ar den minst forklarande
variabeln enligt t-statistiken fran Simutin (2010), (se appendix 1). For att kompensera for

detta har vi dven valt att anvinda oss av en férenklad definition av likvida medel.



Vi kommer inte heller att ta med banker i vart arbete. Bankers kapitalstruktur skiljer sig
markant fran ovriga foretag och skulle ge oss en missvisande bild. Baselregelverken staller
ocksa specifika krav pa bankernas riskhantering och kapitaltackningsgrad vilket gor att det
inte vore intressant for oss att undersoka mangden likvida medel och dess paverkan inom
bankvésendet (Bis, 2010).

En annan ofrivillig avgransning har uppkommit pa grund av ofullstandig data fran databasen
Datastream. Av 1200 aktiva och inte langre aktiva foretag under var undersokta 25 ars period
har vi fatt fram fullstandig data for 573 foretag. Detta stora bortfall har minskat vart urval
vilket kan leda till en snedvridning av vart resultat da vi inte har kunnat undersoka alla foretag
pa Stockholmsbdrsen under var 25 ars period. Det bor dock inte ge nagra storre fel da det
verkar vara slumpmassigt vilka foretag som saknar fullstdndig data.

Vi har i var jamforelse med Simutin (2010) inte tagit hansyn till skatter da beskattningen ser
olika ut mellan svenska och amerikanska foretag. Till skillnad fran amerikanska bolag
beskattas exempelvis inte svenska bolag for transfereringar mellan dotterbolag verksamma i
andra lander vilket gor att skattemotivet forsvinner for foretag verksamma i Sverige till

skillnad fran foretag verksamma i USA.

1.5 Disposition

Kapitel 2 — Teoretisk bakgrund

Kapitlet behandlar den teoretiska bakgrunden till &mnet med fokus pa motiven till att halla
likvida medel. Vi tar upp fordelar och nackdelar med att halla likvida medel. Vi gor dven en
beskrivning av kriserna som Sverige har gatt igenom under var tidsperiod. | slutet av kapitlet
presenteras tidigare studier inom amnet.

Kapitel 3 — Metod

| detta avsnitt gar vi igenom hur vi har gatt tillvaga under arbetets gang. Vi kommer aven att
djupare presentera tre olika avsnitt vars resultat vi presenterar och analyserar i kapitel 4,
Empiri, resultat och analys. De tre olika avsnitten &r determinanter for kassahallning,
foretagens karaktaristika och OFLM och aktieavkastning.

Kapitel 4 — Empiri, resultat och analys

Vi presenterar hér de tre olika avsnitten och analyserar dessa: determinanter for kassahallning,
foretagens karaktaristika och OFLM och aktieavkastning.

Kapitel 5 — Slutsatser

Har for vi en djupare diskussion av vara resultat och tar upp hur man skulle kunna anvanda

resultaten som aktiestrategi.
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2 Teoretisk bakgrund

Var uppsats handlar om likvida medel. Men likvida medel &r nara besléktat med
kapitalstruktur och finansieringsteorier. Amnet ar brett och det finns flera erkanda teorier
som behandlar omradet, vi kommer att ga igenom de viktigaste. Vi kommer senare i kapitlet
beskriva de ekonomiska nedgangar som Sverige har gatt igenom under var tidsperiod.
Kapitlet avslutas med en genomgang av tidigare studier inom omradet.

2.1 Modigliani och Miller

| en perfekt varld som baseras pd Modigliani och Millers (1958) antaganden ar det irrelevant
att ha overflodiga likvida medel i foretaget. Valet av kapitalstruktur paverkar inte vardet pa
foretaget. | en friktionsfri varld kan ett foretag fa fram de likvida medel de behdver nar de
behover det utan kostnad. | den verkliga vérlden behovs déaremot likvida medel framst till att
kunna betala de dagliga kassaflodena till den operativa verksamheten for att inte hamna i
finansiellt trangmal. Dessa starka antaganden haller inte i den verkliga vérlden och féretag
lagger ned mycket tid pa att finna en optimal kapitalstruktur. Detta leder i sin tur till slutsatsen

att om en eller flera antaganden bryts, kommer detta att ha en paverkan pa bolagets vérde.

2.2 Trade-off teorin

Trade-off teorin foreskriver en optimal niva av likvida medel genom att foretag véger
marginalnyttan av att halla likvida medel mot marginalkostnaden (Opler et al. 1999). I figur 1
nedan finner man en optimal niva av likvida medel genom att vaga marginalkostnaden av att

inneha for lite likvida medel med marginalkostnaden av att inneha likvida medel.

11



Figur 1. (Opler et al. 1999, sid 8)
I Opler et al. | Journal of Financial Economics 32 (1999) 3-46
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Genom att véaga fordelarna med skulder, skattelattnader pa rantor, kostnader fér konkurs och
agentproblem kan foretag sedan hitta en optimal balans mellan skulder och eget kapital (Fama

och French, 2002). Trade-off teorin mynnar ut i flera teorier:

2.2.1 Transaktionskostnadsteorin

Da antaganden av Modigliani och Miller (1958) inte &r helt applicerbara i verkligheten &r det
inte heller mojligt att skaffa fram likvida medel utan kostnad vid just det tillfalle man behdver
det. Det dr kostsamt bade i tid och i pengar att skaffa utomstaende kapital till foretaget. En
teori som behandlar &mnet d&r transaktionskostnadsteorin  (Williamson, 1979).
Transaktionskostnader uppstar nar foretaget behGver gora transaktioner med intressenter
utanfor det egna foretaget, exempelvis vid inforskaffandet av likvida medel till investeringar.
Foretag kan exempelvis vanda sig till finansmarknaden, sélja sina tillgangar, minska eller
slopa eventuella utdelningar, omférhandla eventuella existerande finansiella kontrakt eller en
kombination av dessa (Opler et al. 1999). Alla alternativ inkluderar transaktionskostnader
vilket ger foretag incitament att framst anvénda interna medel vilket indikerar en hdg
kassaniva som fungerar som en buffert. Vid vissa tillfallen blir transaktionskostnaden hogre
an tidigare, exempelvis vid osakerhet i foretagsmiljo och vid hdgre risktagande. Foretag
kommer darfor i storre utstrdckning att férséka anvanda sig av interna medel vid och runt

ekonomiska nedgangar da det ocksa ar dyrare att inforskaffa kapital externt.
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2.2.2 Over- och underinvestering - Agentproblem

Problem med 6ver- och underinvesteringar férekommer i flera teorier och uppkommer ofta pa
grund av agentproblem. Agentproblem &r en av orsakerna till varfor foretag valjer att inte
halla en optimal méangd likvida medel for att maximera aktieavkastning (Opler et al. 1999).
Det finns i huvudsak tva kategorier av agentproblem, principal- agentproblem mellan &gare
och foretagsledningen som ofta leder till Gverinvesteringar samt agentproblem mellan
foretagsledningen som representant for aktiedgarna och langivare dar underinvesteringar ofta
ar ett problem. Overinvesteringar uppkommer da ett foretag investerar i projekt med negativt
nettonuvarde och underinvesteringar uppkommer da ett foretag inte atar sig ett projekt med
positivt nettonuvérde (Morgado & Pindado, 2003).

Foretagsledningen véljer ofta att halla en hogre kassaniva an optimalt i férebyggande syfte da
det minskar risken for foretaget som helhet samt gynnar foretagsledningen att uppna egna mal
da en hog kassaniva tillater foretagsledningen att géra mer riskabla investeringar vilket
kapitalmarknaden inte skulle tillata om externt kapital skulle anvandas vilket kan ha en
negativ effekt pa foretagets avkastning (Opler et al. 1999). Foretagsledningens inflytande dkar
i takt med att foretagets storlek okar da de har fler resurser att kontrollera. Foretagsledningens
incitament att expandera forstarks ytterligare da deras bonus i form av ytterligare
kompensation ofta &r knuten till 6kning i forséljning (Culp, 2006). Overinvesteringar har ofta
aven en mer personlig anknytning till foretagsledningen déar overmod och allt for gott
sjélvfortroende spelar en stor roll (Culp, 2006).

Jensens free cash flow teori (1986) beskriver ett samband mellan ett hogt kassaflode och
overinvesteringar. Ledningen i foretaget kommer med denna teori att gora fler investeringar
an vad som ar optimalt for foretaget dar manga av investeringarna har negativa nettonuvarden
vilket ar dverinvesteringar da ledningen véljer att investera i mer riskabla projekt da de béttre
projekten inte &r tillgangliga vilket forstor varde for aktiedgarna. Detta kan motverkas genom
skulder eller att betala utdelning enligt trade-off modellen (Culp, 2006). F6r mycket skulder
blir dock en alltfor stor borda vilket istéllet kan leda till underinvestering, da foretaget tagit pa
sig for mycket skulder vilka maste betalas tillbaks istéllet for att kunna investera i nya projekt
med positiva nuvérden vilket antyder en negativ effekt med for mycket skulder da foretaget
istallet haller en hogre kassaniva for att undvika ekonomiska problem (Myers, 1977).
Foretagsledningen valjer hellre att avsta investeringar med positiva nuvarden vilket

missgynnar langivarna da dessa investeringar Okar sakerheten hos langivarna och gynnar
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aktiedgarna dessa ar de som far ta smallen forst da langivare har en senior fordran vid
finansiellt trangmal. Denna typ av beslut kan trots allt leda till forlorade tillvaxtmojligheter
och eventuellt lagre varde pa foretagets aktier (Myers, 1977). Foretag med volatila
kassafloden forvantas halla en hogre kassaniva for att 6ka likviditeten samt att undvika att ga
miste om tillvaxtmojligheter (Opler et al. 1999). Om Jensens teori haller bor detta leda till att

mycket likvida medel leder till 1ag aktieavkastning.

2.2.3 Forsiktighetsmotivet — buffert

Likvida medel fungerar som en buffert vid oférvantade handelser. Denna trygghet maste dock
jamforas med vad man istdllet kunde goéra med kassan for att Oka intdkterna sa som
investeringar i nya projekt. Valdigt fluktuerande kassafléden ger motiv till att inneha mer
likvida medel da de ofdrutsagbara kassaflodena leder till fler oforutsagbara handelser och
behovet av likvida medel okar (Arnold, 2005). Detta i jamforelse med ett jamnt kassafléde dar
man enkelt kan forutse framtiden och darmed kan halla en lagre méangd likvida medel.
Volatila kassafloden &r vanligare bland foretag i etablerings- och uppstartsfasen vilket ger ett
incitament bland mindre, nyetablerade foretag att halla hogre kassanivaer (EU-lagstiftningen,
2007).

2.2.4 Spekulationsmotivet

Likvida medel ger friheten att spekulera i framtida investeringsmojligheter och snabbt kunna
investera i Il6nsamma projekt eller foretagsforvéarv (Arnold, 2005). Det viktiga inom det héar
motivet ar att foretaget kan ta snabba beslut for att fa ett dvertag i jamforelse med sina
konkurrenter genom att ha tillgang till likvida medel nar man vél behover det (Opler et al.
1999). Att kunna spekulera pa marknaden, dels efter nya projekt att ta sig an men dven
forvarv av andra foretag ger ett 6vertag mot konkurrenter da det signalerar att man ar redo att

investera. Mer om detta under rubriken signalering nedan.

2.3 Pecking order teorin

Pecking order teorin foresprakar att foretag foredrar intern finansiering framfor extern
finansiering for att finansiera nya projekt. Detta bygger pa informationsasymmetriproblemet,
att investerare inte har full insikt i foretaget och att ledningen kan gora lite vad som faller dem
in med pengarna (Myers & Majluf, 1984). Foretaget far darfor betala ett premium till

investerarna for att kompensera for denna risk. FOr att man istéllet ska kunna finansiera med
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interna medel kravs det saklart att man har en buffert av likvida medel att anvanda. Genom att
foredra intern framfor extern finansiering behaller foretagen det kassaflode som blivit 6ver
nar alla vardeskapande investeringar genomforts och darmed finner man ingen optimal niva
av likvida medel inom pecking order teorin (Opler et al. 1999). Enligt pecking order teorin
véljer foretag att framst finansiera investeringar med balanserade vinstmedel, sedan med lan
och sist med nyemission (Myers & Majluf, 1984). Denna hierarki ar uppbyggd for att minska
informationsasymmetriproblem. Om denna teori haller borde vi darfor finna att foretag innan

de gor investeringar bygger upp en kassa av balanserade vinstmedel.

2.4 Fordelar/ nackdelar med att halla en hog kassaniva

Vi har nedan listat fordelar och nackdelar med att spara ihop en stor kassa infor en eventuell

kris:

2.4.1 Ta en ledande position

Laurent Fresard (2010) refererad till i Simutin (2010) skriver om hur foretag som sparat
mycket kapital innan krisen 2008 mycket val kunnat dra nytta av den finansiella turbulensen
genom att ta en ledande position inom respektive produktmarknad och eventuellt bli ledande
inom respektive industri nar konjunkturnedgangen ar 6ver. Denna ledande position tar man pa
bekostnad av sina konkurrenter. Detta uppnas exempelvis genom oévertaget att kunna utéva en
aggressiv prissattning, Bolton och Scharfstein (1990) refererade till i Simutin (2010) eller
placeringar av butiker, skapandet av effektiva distributionsnétverk, marknadsféring riktade
mot konkurrenter eller anstélining av kompetent personal, Campello (2006) refererad till i
Simutin (2010). Campello, Graham och Harvey (2009) och Duchin, Ozbas och Sensoy (2008)
refererade till i Simutin (2010) dokumenterar att foretag med liten kassa ar tvungna att dra ned
pa forskning och utveckling, anstéllningar och utgifter for att klara av atdragande kreditvillkor

och undvika finansiellt trangmal.

2.4.2 Signalering

Dessutom kan ett foretag med stor kassa signalera ett aggressivt beteende vilket kan motverka
en konkurrents ingang pa marknaden eller beslut att expandera vilket innebar att en hog kassa
har en s.k. skramseleffekt, Benoit (1984) refererad till i Simutin (2010), vilket indikerar att en
stor kassa bade har direkt och indirekt paverkan pa ett foretags konkurrensfordelar. Detta

stods av Baskin (1987) refererad till i Simutin (2010) som argumenterar for att foretag haller
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en hog kassaniva for konkurrenssyften, for att forhindra fientliga uppkop och for att kunna
utnyttja framtida investeringsmajligheter. Simutin (2010) menar att féretag som haller en stor

kassa kan ge olika signaler beroende pa dess anledning att halla en stor kassa:

e Enovanligt hog kassa indikerar att ledningen ar oroliga 6ver framtida kassafléden och
investeringsalternativ  vilket ger ett negativt samband mellan kassahallning,
avkastning, investeringar och I6nsamhet. Att ha en stor kassa okar alltsa risken att bli
fientligt uppkdpt da det dels ger signalen att foretaget ar oroligt 6ver framtiden samt

att det inte har nagra tillvaxtmaojligheter med positivt nuvérde att investera i.

e Alternativt bygger foretag med kostsamma externa finansieringsalternativ upp en stor
kassa till att finansiera framtida investeringsalternativ vilket indikerar ett positivt
samband mellan risk, framtida investeringar och férvantad avkastning. Foretag med
hdg kassa har hogre marknadsbeta och investerar generellt mer &n foretag med lagre

kassor.

2.4.3 Alternativkostnaden av att halla en hog kassaniva

Foretagen med allt for stora kassor kan fa problem med att tillfredsstélla aktiedgarna da en allt
for stor kassa inte uppfyller de avkastningskrav aktiedgarna staller da en dalig avkastning pa
kassan drar ned totalavkastningen. Avkastningen pa likvida medel ar normalt lagre &n
avkastningen man kan fa pa marknaden vilket medfér 6kade kostnader av att halla en hog
kassaniva. Samtidigt har inflationen paverkan pa likvida medel vilket medfér att mangden
likvida medel sjunker i varde i takt med inflationstakten (Arnold, 2005).

2.4.4 Utdelning/ aterkop av aktier

Enligt Miller och Modigliani (1958) dividend irrelevancy theorem i en varld utan skatter,
transaktionskostnader och en konstant investerings-, finansierings- och operativ policy skulle
valet mellan att betala utdelning eller kopa tillbaks aktier inte spela nagon roll. Valet mellan
att kopa tillbaks aktier eller betala utdelning gentemot att investera i foretaget skulle bero pa
om investeringen har ett positivt nuvarde eller ej. En investering med ett positivt nuvarde
gynnar foretaget Overlag medan om investeringen skulle ha ett negativt nuvarde vore det
battre att betala utdelning. | flera lander har aterkop av aktier en fordel Gver utdelning
beroende pa beskattning (Hillier et al. 2008). Foretag som regelbundet betalar utdelning

forvantas halla en lagre kassaniva da de alltid kan valja att slopa utdelning och darigenom fa
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ut mer likvida medel. (Dittmar, Mahrt-Smith & Servaes, 2003). Utdelning fungerar darmed
som en buffert. Precis som Simutin (2010) menar skall ett foretags val av kassaniva och hur
denna kassa skall anvandas bero pa foretagets tillvaxtmojligheter.

2.5 Ekonomiska nedgangar

Vi har data fran 1985-2009 vilket gor att vi har data for foretag under flera konjunkturcykler.
Forsta krisen var under forsta halvan av 1990-talet och den andra var nar den sa kallade it-
bubblan sprack i borjan pa 2000-talet. Vi har aven valt att ta med finanskrisen 2008 da var
tidsperiod innefattar aren innan finanskrisen da krisen byggdes upp. Vi har specifikt undersokt
hur aktieavkastningen for foretag med olika mycket OFLM sett ut fore, under och efter dessa

kriser.

Dessa kriser var av helt olika karaktar och vi gor har en kort beskrivning av dessa for att

kunna forklara eventuella skillnader i vara slutgiltiga resultat.

2.5.1 Krisen 1990

Krisen i borjan pd 1990-talet foranleddes av flera olika handelser. Krisen var framst en
bankkris som berodde pa en fastighetsbubbla men aven handelser som att kronan gick fran
fast till rorlig vaxelkurs spelade en stor roll. Under aren innan krisen hade det kommit nya
friare regler for finansmarknaden som gjorde att dessa kunde lana ut stérre summor pengar. |
borjan pa 1990-talet kom nya regler som minskade mojligheten for skatteavdrag vilket gjorde
existerande lan mycket dyrare. Detta i sin tur ledde till att priset pa fastigheter sjonk
dramatiskt och personer och foretag som &gde fastigheter kunde inte langre betala tillbaka
sina lan till finansbolagen som i sin tur inte kunde betala till bankerna. Detta ledde till att
staten fick gd in med nodhjalp till bankerna. Oroligheterna pa fastighets- och
finansmarknaden spred sig till 6vriga ekonomin vilket ledde till hogre arbetsléshet och mindre

konsumtion (New York Times, 2008) och (Finansinspektionen, 2008).

2.5.2 Krisen 2000

Krisen i borjan pa 2000-talet, aven kallad IT-bubblan, har sin grund i IT och
telekombranschen. 1T-bubblan var ingen lokal svensk kris utan skedde &ven i dvriga
Skandinavien, Storbritannien och USA. Sedan mitten av ar 1995 skapades en stor mangd nya
foretag med inriktning pa IT och telekommunikation. Tekniken var relativt ny och ingen

visste hur mycket pengar man kunde tjana pa detta omrade. Foretagen véxte explosionsartat
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och Nasdagborsen i USA dar en stor del av teknikforetagen var listade 6kade med 240 % pa
knappt 1,5 ar mellan 1998 — 2000. Foretag inom IT och telekombranschen 6verinvesterade for
att na framtida vinster och omséttningen pa likvida medel var enormt hég. Foretagen levde
vidare pa riskkapital fran privatpersoner och foretag. Nar sedan dgarna borjade stalla krav pa
att bolagen skulle visa att de langsiktigt kunde tjana pengar fanns denna mojlighet séllan i
foretagen vilket ledde till att alla de manga alldeles for hogt vérderade foretagen gick i
konkurs vilket gjorde att stora varden bara forsvann (DN, 2010), (E24, 2009).

2.5.3 Krisen 2008

Finanskrisen 2008 &r av lite annan karaktar an foregaende ekonomiska nedgangar som krisen i
borjan pa 1990-talet som var mer landsspecifik och paverkade svenska foretag eller IT-
kraschen som var branschspecifik och paverkade IT- och telekomsektorn. Krisen blev snabbt
en global kris dar mer eller mindre alla foretag paverkades. Denna kris borjade likt krisen
1990 pa fastighetsmarknaden vilket snabbt spred sig till finansmarknaden som stod for lanen
till fastigheterna. Oroligheter for bostads- och finansmarknaden ledde sedan till minskad
konsumtion, Okat sparande och farre investeringar for bade foretag och privatpersoner
(Swedbank, 2008). Sverige fick under denna tid flera kvartal av sjunkande BNP samt ett
borsvarde som mer an halverades (E24, 2008). Krisen &r annu ej 6ver och flera Europeiska
lander samt USA har fortfarande stora problem. Sverige verkar dock ha klarat sig val genom
krisen. Vi kommer inte att kunna gora en efteranalys av krisen i vart arbete da vi ej har

tillrackligt med arsdata.

2.6 Tidigare studier

Tidigare studier fokuserar framforallt pd determinanter for kassahallning och undersoker vilka

foretagsspecifika faktorer som paverkar kassahallning.

Kim et al. (1998) har studerat kassahallning bland amerikanska foretag genom
panelregressioner. Studien finner hogre likvida medel bland foretag med mer volatila
kassafloden som darmed har hogre kostnader for att skaffa externt kapital vilket
Overensstammer med transaktionskostnadsteorin och trade-off teorin. De finner dven ett
positivt samband mellan tillvdxtmojligheter och likvida medel dér tillvaxtmojligheter ar métt
utifran marknadsvarde/bokfort véarde. Opler et al. (1999) har utvidgat denna studie och dven
tagit med pecking order teorin och jamfort denna med trade-off teorin. Denna studie &r en av

de storre forskningsrapporter som har gjorts om likvida medel och har darmed lagt grunden
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till forskning inom detta omrade. Studien finner ett positivt samband mellan variablerna
tillvaxtmojligheter, kassaflodesvolatilitet och storlek och mangden likvida medel bland
foretag. De finner dven att foretag med god tillgang till kapitalmarknaden och hogre
kreditvardighet haller lagre kassanivaer. Studien visar att foretag bygger upp stora kassanivaer
for att kunna ta tillvara pa tillvaxtmojligheter samt undvika finansiellt trangmal vid framtida

ovantade situationer.

Dittmar et al. (2003) finner ett signifikant negativt samband mellan landers regelverk for
aktiedgarskydd och likvida medel. Detta stods av Ferreira och Vilela (2004) som kommit fram
till att olika landers lagstiftning med skilda skatteregler har en stor paverkan pa foretags
kapitalstruktur och darmed kassanivaer. Foretag i lander med béttre investeringsskydd haller
lagre nivaer av likvida medel vilket stimmer Gverens med senare teorier av Ozkan och Ozkan
(2004) och Guney et al. (2007). Dittmar et al. (2003) tar dven upp vikten av den
substitutionseffekt som uppkommer av att inneha rorelsekapital som enkelt kan omvandlas till

rena pengar vilket leder till att foretag med hogt rorelsekapital kan halla lagre kassanivaer.

Ozkan och Ozkan (2004) studerar hur olika typer av bolagsstyrning paverkar kassahallning pa
marknaden i Storbritannien. De tar bl.a. med variabler for agarstruktur samt strukturen pa
styrelsen och finner ett signifikant samband mellan bolagsstyrning och kassahallning.
Foretagsledningens inflytande i agarstrukturen har en stor paverkan pa mangden likvida

medel.

Guney et al. (2007) har studerat hur skuldsattningen bland foretag paverkar mangden likvida
medel. En hog skuldsattning okar risken for finansiellt trangmal och att foretag med hogre
skuldsattningsgrader darmed gar miste om tillvaxtmajligheter vilket stammer Gverens med
forvantningarna om hoga skuldsattningsgrader. Detta ger ett incitament for hogre nivaer av
likvida medel. Daremot finner man i studien att foretag med laga skuldsattningsgrader har
enklare for att ta upp nya lan da de redan ar kreditvarderade vilket tyder pa att foretag med
laga skuldsattningsgrader inte i samma utstrackning behdéver oroa sig for finansiellt trangmal

och darmed kan halla lagre nivaer av likvida medel.

Flertalet studier har fokuserat pa sma- och medelstora foretag da dessa skiljer sig en aning
fran de forklarande faktorerna bland stora foretag. Garcia-Teruel och Martinez-Solano (2008)
har undersokt den spanska marknaden och funnit att sma- och medelstora foretag i genomsnitt
har hoga nivder av likvida medel. Okade kassafloden &r ofta en indikation p& okade

tillvaxtmojligheter och bidrar till okade nivaer av likvida medel i enlighet med
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spekulationsmotivet (Faulkender, 2002). Dessutom haller sma- och medelstora foretag i regel
hogre kassanivaer for att undvika finansiellt trangmal, i enlighet med forsiktighetsmotivet.
Detta for att risken for att hamna i finansiellt trangmal 6kar ju mindre storleken pa féretaget ar
da dessa foretag ar mer utsatta for framtida oférutsedda handelser. Dessutom kan mindre
foretag bli samre kreditvarderade och ha svarare att fa tag i externt kapital. Detta staimmer
overens med studier fran den finska marknaden gjorda av Niskanen och Niskanen (2007) som
finner att foretag som &r finansiellt begransade och har svart att finna kapital externt haller en

hogre kassaniva enligt transaktionskostnadsteorin.

Enbart ett fatal uppsatser och forskningsrapporter har undersokt likvida medel bland svenska
foretag. Bajwa och Molnar (2010) har undersokt varfor sma och medelstora svenska foretag
haller likvida medel. En annan studie som undersoker vilka faktorer som paverkar hur mycket
likvida medel tyska och svenska foretag haller har gjorts av Prenker och Kiick (2009).
Carlsson och Liedgren (2009) har undersokt likvida medel ur ett bolagsstyrningsperspektiv.

Simutin (2010) har gatt ett steg langre och jamfor overflodiga likvida medel och
aktieavkastning. Han finner ett positivt samband mellan &verflédiga likvida medel och
aktieavkastning men som dock avviker under ekonomiska nedgangar. Detta i takt med att
tillvaxtmajligheterna minskar vilket minskar marginalnyttan av att halla hoga kassanivaer. En
djupare diskussion kring Simutin (2010) och jamforelser mellan den svenska och amerikanska

marknaden fors under kapitlet Empiri, resultat och analys.
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3 Metod

| detta avsnitt kommer vi att ga igenom hur vi har gatt tillvaga under arbetets gang. Vi
kommer &aven att djupare presentera tre olika avsnitt vars resultat vi presenterar och
analyserar i kapitel 4, Empiri, resultat och analys. De tre olika avsnitten ar determinanter for

kassahallning, foretagens karaktaristika och OFLM och aktieavkastning.

3.1 Datainsamling

Vi har valt att gora en kvantitativ analys och har darfér anvant oss av en hel del sekundardata
vilket ar historisk data som redan ar insamlad. Fordelen med sekundardata ar att bade
tillgangligheten och méngden data ar mycket storre jamfort med priméardata som &r data som
man sjalv samlat in och déar tillforlitligheten darmed &ar storre (Bryman & Bell, 2005).
Mangden data vi behandlar i vart arbete gor att valet av anvandandet av sekundardata
overvager fordelarna med primardata med tanke pa vart tidsperspektiv och méangden data som
behéver samlas in. Var grund &r arsredovisningar fran 25 ar tillbaka i tiden mellan ar 1985-
2009 for foretag pa Stockholmsborsen. Da var fokus ligger pa att gora en kvantitativ ansats
kommer vi att anvanda oss av sekundardata vid insamlingen av data fran respektive foretag
genom databasen Datastream. Da all data inte gar att finna darigenom har vi kompletterat med
resterande data utifran foretagens arsrapporter. Vi har ett deduktivt synsatt pa forhallandet
mellan teori och praktisk forskning, dar tyngden ligger pa prévning av teorier. Detta till
skillnad fran det induktiva synséttet vilket &r ett mer tolkande synsétt utifran teorin (Bryman
& Bell, 2005). Den deduktiva strategin passar vart andamal allra bast da vi utgar fran ett antal
teorier och pastaenden och prévar dessa utifran empirin. Det induktiva synsattet passar 0ss
mindre val da vi redan fran borjan utifran teorin borjat bygga upp forvantningar pa resultaten

vi kommer att fa fram.

Artiklar och tidigare studier har samlats in fran Libguides och sokmotorn ELIN. Vi har dven
hamtat in artiklar frén SSRN (Social Science Research Network)?. Vi har studerat ett antal val
erkanda artiklar som Opler et al. (1999) och Bates et al. (2009) men har framfor allt utgatt
frén artikeln Excess cash and stock returns” skriven av Simutin (2010) d& han férutom att
beskriva kassadeterminanter gar ett steg langre och kopplar ihop sambandet mellan

overflodiga likvida medel och aktieavkastning.

? http://www.ssrn.com/
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3.2 Kvalitetskontroll av data

Vi har valt att gora kvalitetskontroller av var insamlade data dar vi har gjort stickprov som
jamforts med foretagens arsredovisningar for att kunna Oka reliabiliteten, som é&r
tillforlitligheten av den insamlade datan. Den externa validiteten av datan som &r
Overforbarheten/ generaliserbarheten av resultatet kommer naturligtvis att variera mellan
lander p.g.a. redovisningsregler, skatter o.s.v. (Bryman & Bell, 2005). Vi har forsokt att ta
hansyn till detta da vi exempelvis uteslutit variabeln forskning och utveckling (F&U) pa
grund av att det inte finns ndgon enhetlig standard 6ver hur detta skall redovisas samt att vi
undvikit att se pa skatter da skattemotivet inte existerar bland svenska féretag. Bland vara
stickprov dar vi har jamfort var insamlade data fran Datastream med foretagens

arsredovisningar har inga fel hittats bland vara variabler.

3.3 Foretagen

Informationen vi samlat in ar fran 573 svenska borsbolag. Vi har till skillnad fran Simutin
aven tagit med finansiella foretag som inte ar rena banker. Vi kommer dock att sérskilja dessa
finansiella foretag fran ovriga foretag da kapitalstrukturen for dessa bor avvika avsevart.
Déaremot kan det vara intressant att se hur finansforetagens hallning av likvida medel
paverkats under krisen pa 1990 talet samt under senaste arens finanskris da det var de som
drabbats hardast under kriserna. Dock har vi inte funnit data for de stora bankerna da dessa
inte redovisar de variabler som vi behover till regressionen. Dessutom har banker
kapitaltackningsregler vilka reglerar mangden likvida medel. De finansiella foretag vi fatt
fram fullstandig information om och som vi har anvant oss av i vart arbete ar framforallt
investmentbolag och férsakringsbolag. Resterande foretag ar bade tillverkande féretag och

serviceforetag.

3.4 Regressionsanalyser

Vi har darefter gjort regressionsanalyser for att finna vilka foretagsspecifika faktorer som
paverkar foretags kassanivaer samt for att fa fram vilken kassaniva de olika foretagen har.
Variablerna vi testar for i regressionen presenterar vi i avsnitt 3.5 och 3.6. Vi maste beakta
fler variabler dn bara likvida medel och tillvéxt da det ar 6verflodiga likvida medel vi finner
intressant da dessa anvands for investeringar som skapar eller forstér varde for aktiedgarna .
FOr att gora regressionsanalyser kommer vi att anvanda oss av programmet Eviews. Vid en

regressionsanalys anvéands en beroende variabel (YY) som funktion av en eller flera oberoende
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variabler (X) (Westerlund, 2005). Eftersom vi gor en analys om aktieavkastning beroende pa
likvida medel kommer vi att behova ta i beaktande en kombination av olika variabler. Vi
kommer att gora flera tvarsnittsregressioner, en for varje foretag och ar. Tvarsnittsdata samlas
in for flera element vid en enda tidpunkt. Motsatsen till tvarsnittsdata ar tidsseriedata som
samlas in over flera tidsperioder for ett enda element. En kombination av de bade
tvarsnittsdata och tidsseriedata kallas for paneldata (Westerlund, 2005). Anledningen till att vi
valt att gora flera tvarsnittsregressioner for varje foretag och ar istallet for att anvanda oss av
paneldata &ar for att kunna gora en sa bra jamforelse med Simutins (2010) artikel som mojligt
samt att risken for heteroskedacitet och autokorrelation minskar i samband med att vi inte
anvander tidsserier. | Eviews har vi valt att anvanda oss av Whites test da denna korrigerar t-
statistiken och ger ett mer robust resultat for heteroskedacitet. Heteroskedacitet innebar att
variansen pa feltermen inte ar konstant och uppkommer ofta vid tidsserier. Resultatet borde
inte paverkas avsevart da vi inte har anvéant oss av tidsserier utan istallet har gjort flera
tvarsnittsregressioner. Att prova for autokorrelation har ingen relevans i vart arbete detta inte
har ndgon paverkan pa vart resultat da autokorrelation ofta uppkommer vid anvandandet av
tidsserier. Vi gor istallet flera tvarsnittsregressioner, en for varje foretag och ar och kan

darmed utesluta autokorrelation.

For att fa fram sambandet mellan variablerna har vi anvant oss av “minsta kvadratmetoden”.
For att rakna ut regressionerna anvands metoden fran Opler et al. (1999) som anvants vid ett
flertal tillfallen bl.a. i artikeln av Simutin (2010). Detta for att kunna gora arbetet mer
replikerbart da studien kan goras om for olika lander vilket Okar insikten om eventuella
skillnader mellan lander (Bryman & Bell, 2005).

3.5 Ursprungliga variabler

Vi utgér fran artikeln ”Excess cash and stock returns” skriven av Simutin (2010). Artikeln
analyserar amerikanska foretags aktieavkastning jamfort med méngden likvida medel och tar
aven med aspekter fran finanskrisen. En ytterligare artikel skriven av Fresard (2010)
diskuterar effekterna av mangden likvida medel och bada artiklarna foreslar mer forskning
inom omradet. Vi tanker fortsatta med deras analyser med fokus pa svenska foretag.

For att definiera hallning av likvida medel utgar flertalet artiklar fran definition skriven av

Opler et al. (1999), som ar den mest vélkanda teorin inom &mnet. Opler et al. (1999) har
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harlett sina forklaringsfaktorer utifran transaktionskostnader, agentkostnader, forsiktighet och

buffert samt skatteskal och har en stark forankring till teorin. Definitionen ser ut som foljer:
I(s(D) > L(t-1)* (1+r(s(1))) + C(s(1)) - T(s(1)) - P(s(t)) - d(s(1)

a(s() _

Ty = (O,

I(s(t)) &r investeringar vid tiden t

L(t-1) &r likvida tillgangar t-1

(1+r(s(t))) ar avkastningen pa dessa likvida tillgangar

C(s(t)) ar kassaflodet fran den operativa verksamheten

T(s(t)) ar skatten

P(s(t)) ar vad foretaget maste betala enligt existerande finansiella kontrakt

d(s(t)) ar utdelning

3.6 Determinanter for kassahallning

Simutin (2010) har sedan utvecklat formeln i Opler et al. (1999) for att bestimma
determinanter for kassahallning och for att sedan definiera 6verflodiga likvida medel. Vi har
valt att anvanda oss av denna definition da denna gar att vidareutveckla och jamféra med

aktieavkastning. Formeln som Simutin anvénder sig av ser ut som foljer:

Cit= yot + MBIt + yaiSizeir + 3 CPXir + yatWCir + 45L TDir + ,6(RDit + y7CFir + 186" i
+ &it

Vi kommer att anvénda oss av denna formel med vissa modifieringar for att det ska passa
svenska foretag.

C: ar log(penningmangden/(totala tillgangarna-penningmangden))

MB: &r marknadsvardet/bokfort vérde vilket vi har valt att rakna ut som (det bokférda véardet
pa skulder + marknadsvardet av eget kapital) dividerat med det bokforda vérdet pa
tillgangarna. Marknadsvardet har vi fatt fram genom Eviews men da dessa vérden inte var i
tusental som resterande data har vi rédknat om marknadsvérdet till tusental genom att

multiplicera marknadsvardet med tusen for respektive féretag och ar.
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Size: &r log av totala tillgangar omréknat till 2009 ars inflation. Detta genom att dividera KPI

for ar 2009 med respektive ars KPI. Se appendix 1.

CPX: éar forhallandet mellan kapitalforbrukning, (capital expenditures) och de totala

tillgangarna
WC: ar forhallandet mellan rorelsekapital utan likvida medel och de totala tillgdngarna
LTD: ar forhallandet mellan langsiktiga skulder och de totala tillgdngarna

RD: &r forhallandet mellan kostnaderna for forskning-och utveckling (F&U) och forsaljning.
Opler et al. (1999) anvander bl.a. denna variabel som en proxy for finansiellt trangmal. Vi
kommer i var undersokning att exkludera denna variabel av anledningen diskuterad under

avgransningsavsnittet.

CF: ar forhallandet mellan kassaflodet och de totala tillgangarna

6¢'"P: i medelstandardavvikelsen av industrins kassafloden. For att rakna ut

kassaflodesvolatiliteten har Simutin har anvant sig av Standard Industry Classification (SIC)
system for att dela upp foretag i branscher. Detta ar ett system som framférallt anvands i USA
och som har andrats ar 1997 och ar darfor svar att anvéanda sig av pa den svenska marknaden.
Vi har istallet valt att &ven har anvénda oss av Frenchs 30 branschindelningar vilket dock till
viss del kommer att minska jamforbarheten med tidigare studier gjorda i USA (French, 2011).
Datastream har dven de redan gjort en branschindelning men vi anser att denna
branschindelning av féretagen inte gav oss nagot bra resultat da indelningen var allt for
ospecificerad. Vi valde darfor att anvanda oss av Frenchs 30 branschindelningar som har en
mer specifik indelning vilket battre speglar féretagens huvudsakliga verksamhet. Dessutom
anvande vi aven Frenchs branschindelningar vid berdknandet av vara “dummyvariabler”

vilket gor det praktiskt att d&ven anvanda samma indelning har.

e ar en industri dummy fran Frenchs 30 branschindelningar. Simutin anvéander sig av
Kenneth Frenchs 17 branschindelningar men de flesta svenska foretag hamnade da under

kategorin ovrigt varvid vi utvidgade med fler branscher for att ge ett mer réttvisande resultat.

3.7 Modifierad regressionsmodell

Vi kommer é&ven, precis som Simutin (2010), att anvanda oss av en modifierad

regressionsmodell. Detta gor vi bland annat da vi inte har alla variabler till regression 1
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(F&U) och att om vi raknar ut logaritmen pa variablerna minskar betydelsen av foretagens
storlek i resultaten. Daremot kommer vissa variabler fér en del foretag och ar att vara tomma
med denna modifierade regressionsmodell av den enkla anledningen att flera av variablerna ar
negativa och logaritmen av ett negativt tal ar ett omdgjligt tal. Med den modifierade

regressionsmodellen borde vi dnda finna flera likheter med regression 1.

In Cit = yot + yulN MEi; + y2dIn Az + 43¢ In CPXir + y4¢ IN WCiz + 45 In LTDj; + y6¢ In CFiz + 47

In ("% + ¢

In C: &r log av kassanivan (se C, formel 1)
In ME: &r log av marknadsvardet

In A: (Se size, formel 1)

In CPX: log(CPX), (se CPX, formel 1)
In WC: log(WC), (se WC, formel 1)

In LTD: log(LTD), (se LTD, formel 1)

In CF: log(CF), (se CF, formel 1)

In (6"Pi1): log(c™P), (se a"™°, formel 1)

&: ar en industri dummy fran Frenchs 30 branschindelningar.

3.8 Indelning i portfoljer

Till kommande analyser kommer vi att dela upp marknaden i portféljer av tredjedelar samt
femtedelar beroende pé vilken nivdi OFLM dessa foretag har. Mattet for OFLM har vi fatt
fram genom att anvanda residualerna utifran de tvarsnittsregressioner vi har gjort for varje ar.
Detta utifran variablerna vi har presenterat tidigare for att bestamma kassahallning. Detta har
vi gjort i likhet med Simutin (2010) samt Opler et. al (1999). Detta matt har vi sedan anvént
for att dela upp foretagen i olika nivéer beroende pad mangden OFLM for varje foretag och ar.
Foretag med minst OFLM é&r nivd 1 medan foretag med mest likvida medel kommer att vara
niva 3 respektive 5. Detta kommer vi att gora for att kunna jamfora alla foretag utan hansyn
till bransch med mangden OFLM och hur detta paverkar deras aktieavkastning. Simutin
(2010) har delat in marknaden i portféljer av tiondelar. Anledningen till att vi har valt att dela

upp marknaden i portfoljer av tredjedelar istallet for tiondelar ar att tiondelar vore ett alltfér
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brett matt och skulle troligtvis endast ge oss ett litet antal foretag pa respektive niva da
Sverige ar en betydligt mindre marknad &n USA. Detta matt pa éverflodiga likvida medel
behaller sin forutsagbarhetsformaga pa aktieavkastning dven efter att ha kontrollerat ett antal

foretagskaraktéristika som visat sig relatera till framtida aktieavkastning.

3.9 Foretagens karaktar

Indelningen av foretagen i tredjedelar och femtedelar gjorde vi for att kunna se vilken niva av
overflodiga likvida medel som har hdgst aktieavkastning. Vi anvander &ven denna indelning
for att fa fram vilken karaktar foretagen inom respektive niva har. | varje niva ligger ett stort
antal foretag vilka vi ser pa flera variabler: beta-varde, book-to-market, skuldsattningsgrad,
tillvéaxt i tillgangar, storlek, likvida medel samt avkastning pa tillgangar. Detta gor vi for att
hitta eventuella samband mellan de olika nivaerna och variablerna for att vi sedan ska kunna

se vad som mojligtvis driver nivan av OFLM och vad som drivs av den.

3.10 Overflodiga likvida medel och aktieavkastning

Vi har sedan kommit fram till huvudavsnittet, éverflodiga likvida medel och aktieavkastning.
Vi har behallit samma indelning har som tidigare med tre eller fem nivéer av OFLM som vi
fick fram utifran vara regressioner. Till varje foretag inom respektive niva och ar raknade vi
ut det justerade marknadsvardet, justerat fran utdelning och splits. Det justerade
marknadsvardet anvande vi sedan for att fa fram det arliga vardeviktade medelvardet av
aktieavkastningen for varje nivda av OFLM. Vi anvéande sedan vara medelvirden for att
undersdka hur aktieavkastningen har andrats inom varje nivd av OFLM under ett flertal
intressanta perioder av tillvéxt och ekonomiska nedgangar.

Tidsperioden stracker sig mellan ar 1986-2009 da vi inte kan fa fram aktieavkastningen for ar
1985 p.g.a. att vi raknar ut skillnaden mellan marknadsvardet och marknadsvéardet foregaende

]

ar.
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4 Empiri, resultat och analys

| detta avsnitt kommer vi att ga igenom resultaten for de tre olika avsnitten, determinanter for

kassahallning, foretagens karaktaristika och OFLM och aktieavkastning.

4.1 Determinanter for kassahallning, tabell 1a

Tabell 1a. Determinanter for kassahallning fér svenska bérsbolag
Cit= yot + yitMBit + y2Sizeit + 3CPXit + 7t WCit + ysL TDit + ,6tCFiT + 6" it + &3t

Medelvarden Medelvarden

Koefficient t-statistika p - varde Hogst signifikans
Intercept 0,148 -0,712 0,478 7
MB 0,023 1,454 0,149 4
SIZE -0,062 -1,331 0,186 5
CPX -1,025 -1,225 0,224 6
wcC -0,510 -1,804 0,074 3
LTD -0,984 -3,427 0,001 1
CF 0,982 3,030 0,003 2
oIND -1*10° -0,566 0,573 8

Justerade R? 27,529 %

Tabellen visar 8 olika foretagsspecifika faktorer som paverkar kassahallning. Medelvardena for koefficienten
visar hur stor paverkan respektive variabel har pa kassanivan. Vi presenterar dven t-statistika for varje variabel
med tillhérande p-varde for att enklare kunna se skillnader i signifikansniva mellan de olika variablerna. Langst
till hoger har vi numrerat variablerna fran 1-8 utifran signifikansnivad dar nummer 1 &r den variabel med hogst

signifikans.

Medelvardena i tabellen ar for testperioden 1985-2009. Vi har valt att anvénda oss av Whites
test da detta korrigerar t-statistiken och ger ett mer robust resultat for heteroskedacitet.
Heteroskedacitet innebar att variansen pa feltermen inte &r konstant utan andras i takt med
olika tidsperioder och uppkommer ofta under en tidsserie. Eftersom vi inte har anvéant oss av
tidsserier utan istéllet gjort flera tvérsnittsregressioner borde inte heteroskedaciteten gora
resultatet allt for snedvridet. Ur R%-vardet utlaser man regressionens forklaringskraft — hur
mycket av variationen i den beroende variabeln som forklaras av de oberoende variablerna
(SPSS, 2010). Vi har valt att anvanda oss av det justerade R%-vérdet som uppgar till 27,529 %
vilket ger oss en hogre forklaringsgrad an vad Simutin (2010) har fatt fram i sin artikel da han

har fatt ett R%-varde som uppgar till 23,413 %, se appendix 1. Det justerade R*-vardet &r en
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modifiering av R* som justerar for antalet forklarande variabler i en modell och anvénds for
att ta kontroll dver fenomenet statistisk krympning. Det justerade R%-vérdet tar hansyn till att
R? tenderar att stiga nar man lagger in flera variabler i analysen, d&ven om de inte har nigon
forklaringskraft, och justerar vardet nedat (SPSS, 2010). Anledningen till att vara
medelvérden for koefficienterna och t-statistiken &r lagre an de varden Simutin (2010) far i sin
artikel &r att han har anvant fler varden for respektive ar. Vardena tenderar dock att fluktuera
over var tidsperiod, vilket bl.a. har att géra med att det fanns farre foretag under borjan av var
tidsperiod, under 1980-talet, med under 100 foretag/ar &n under den senare delen av 2000-
talet med mellan 300-400 foretag/ar.

Tabellen kan jamforas med amerikanska bolag utifran en liknande tabell fran Simutin (2010),
se appendix 1. Vi har dock, som namnts tidigare, valt att utesluta R&D, (F&U) da det idag
inte finns nagon enhetlig praxis om hur detta ska redovisas i Sverige, vilket skulle minska
jamforbarheten for undersokta foretag. Vi har dven valt att utesluta dividends (utdelning) da
det enligt Simutin (2010) ar den minst signifikanta variabeln och att kassanivan hos foretag
som betalar utdelning inte skiljer sig frn foretag som inte betalar nagon utdelning. En mer
detaljerad tabell med determinanter for svenska bdrsbolag med inkluderade
”dummyvariabler” utifran industritillhérighet visas i appendix 3.

Nivan pa marknadsvardet/bokfort varde och kassaflodet paverkar i likhet med Simutin (2010)
kassanivan positivt. Ett positivt varde pa koefficienten indikerar en 6kning i kassanivan nar
variabeln dkar. En 6kning i marknadsvérdet/bokfort vérde eller kassaflode ger en 6kning i

kassanivan.

Variablerna storlek, capex, rérelsekapital och langsiktiga skulder har alla negativa varden for
koefficientens medelvarde. Ett negativt varde pa koefficienten indikerar att nar variabeln ékar
sa minskar kassan vilket innebdr att en Okning av storlek, capex, rorelsekapital eller
langsiktiga skulder leder till en minskad kassaniva. Capex ar den koefficient med allra hogst
paverkan pa kassanivan da kassanivan minskar mest da variabeln capex okar enligt
medelvérdena for koefficienten. Capex, langsiktiga skulder och kassaflodet ar de variabler
med storst paverkan pa kassanivan utifran medelvardena for koefficienten. Darefter kommer
rorelsekapitalet och interceptet som har en betydligt lagre paverkan. Slutligen finner vi
variablerna storlek, marknadsvarde/bokfort varde och industrivolatiliteten som endast har en

liten paverkan pa kassanivan.
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Ur tabellens t-statistika framgar att langsiktiga skulder ar den mest signifikanta variabeln for
kassahallning. Detta till skillnad fran amerikanska bolag dar interceptet ar den variabel som &r
mest signifikant. De langsiktiga skuldernas medelvarde pa koefficienten ar dessutom hog i
jamforelse med resterande koefficienter, vilket tyder pa att en dkning i variabeln langsiktiga
skulder ger en forhallandevis hog oOkning i kassanivan. Enligt var tabell ar det endast
langsiktiga skulder och kassaflode som éar signifikanta pa 1 % - nivan. Rorelsekapitalet ar
signifikant pa 10 % - nivan och resterande variabler &r ej signifikanta. Vi forutsatter dock att
resultaten stammer da vi finner att de stammer Gverens med tidigare studier, vilket diskuteras

under respektive variabel.

4.1.1 Pavisade samband

Langsiktiga skulder — Vi finner ett negativt samband mellan langsiktiga skulder och
kassahallning. Detta stammer Gverens med tidigare studier av Opler et. al (1999), Ozkan och
Ozkan (2004), Drobertz och Grininger (2007) och Simutin (2010). Opler et al. (1999)
argumenterar for att foretag med skulder haller en lagre kassaniva da de har béttre tillgang till
kapitalmarknaden vid behov av externt kapital da de redan &r kreditvarderade.
Informationsasymmetrierna & darmed mindre vilket stdmmer dverens med
transaktionskostnadsteorin da kostnaderna for att ta upp ytterligare lan & mindre 4n om man
skulle ta upp ett nytt 1an. Guney et. al. (2007) finner dock i sin studie att detta negativa

samband endast existerar vid skuldsattningsgrader upp till en viss niva.

Kassaflode - Det positiva sambandet mellan kassaflode och kassaniva stammer 6verens med
resultaten fran Simutin (2010) samt tidigare studier av bl.a. Faulkender (2002). Ett foretags
kassaniva ar summan av ackumulerade kassafloden fran tidigare ar, vilket styrker det positiva
sambandet. Opler et al. (1999) har forvantningar om hogre kassanivaer hos foretag med
volatila kassafloden da risken for likviditetsbrist ar storre och risken for att ga miste om
investeringsmojligheter 6kar i takt med att kassaflodena fluktuerar, vilket gor en buffert extra
vardefull enligt forsiktighetsmotivet. Ett hogt kassaflode behdver dock inte betyda att
kassaflodena &r fluktuerande. Ett hogt kassaflode gor att foretaget blir mindre beroende av
kapitalmarknaden samt att foretagsledningen blir svarare att kontrollera for aktiedgarna
(Jensen, 1986). Detta kan leda till att foretagsledningen haller en hogre kassaniva an normalt
for framtida investeringar. Detta hor ihop med agentproblem med ett egenintresse hos
foretagsledningen av att halla en hog kassaniva med 6verinvesteringar som foljd. Ett positivt

samband mellan kassafloden och kassaniva stammer dverens med pecking order teorin da
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foretag enlig denna teori framst anvéander interna medel vid finansieringsbehov och darmed
behaller en hogre kassaniva (Myers & Majluf, 1984). Foretag med ett hogt kassaflode
tenderar ocksa att ha ett hogt marknadsvéarde/bokfort varde vilket tyder pa hoga
tillvaxtmojligheter samt hoga kassanivaer da dessa foretag forvantas vara lonsamma i
framtiden (Shyam-Sunder & Myers, 1998). Detta stimmer 6verens med pecking order teorin
om att féretag med hogt kassaflode och hoga tillvaxtmojligheter ocksa haller en hogre
kassaniva (Myers & Majluf, 1984).

Rorelsekapital — Vi finner ett negativt samband mellan rorelsekapital och kassaniva. Detta
stdammer 6verens med transaktionskostnadsteorin och tidigare studier av Dittmar et al. (2003),
da rorelsekapitalet med kortfristiga tillgangar fungerar som substitut till likvida medel, da
rorelsekapitalet enkelt kan avyttras och anvédndas som likvida medel vid akuta behov. Detta
substitut, som fungerar som en buffert, gor darfor att sambandet dven stdammer Gverens med

forsiktighetsmotivet.

4.1.2 Ej signifikanta resultat

Interceptet — Medelvéardena foér variabeln intercept visar kassanivan nar resterande
forklarande variabler ar lika med noll. Vi har funnit ett positivt samband mellan interceptet
och kassanivan medan Simutin funnit ett negativt samband. Eftersom ingen av de resterande

forklarande variablerna ar lika med noll finner vi ingen storre relevans i interceptvariabeln.

Marknadsvarde/bokfort varde — Forhallandet mellan marknadsvarde/bokfort véarde anvands
ofta som ett matt pa tillvaxtmojligheter, Smith och Watts (1992) och Jung et. al. (1996)
refererad till i Opler et al. (1999). Det positiva sambandet mellan marknadsvarde/bokfort
varde och kassaniva stammer val dverens med tidigare studier dér kassanivan okar i takt med
tillvaxtmojligheterna for att féretagen ska kunna investera i Ié6nsamma projekt och slippa att
behéva neka en investering p.g.a. en for lag kassaniva. Det stimmer dven vél 6verens med
spekulationsmotivet. Dock stammer inte detta samband med hansyn till férvantningar om att
foretag med lagt marknadsvarde/bokfort varde, och darmed hoga tillvaxtmajligheter, tenderar
att ha hogre agentkostnader med ett egenintresse av en hog kassaniva for att uppna egna mal
och som en buffert vid finansiellt trangmal, Stultz (1990) refererad till i Opler et al. (1999).

Storlek — Ett negativt samband mellan storlek och kassaniva, som exempelvis en 6kning i
storleken pa ett foretag och en minskad kassaniva, stods av tidigare teorier da storre foretag

ofta ar mer diversifierade och risken for insolvens minskar, Titman och Wessels (1988). Detta
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stods av studier gjorda pa amerikanska bolag av Simutin (2010) och Opler et al. (1999) dar
skalfordelar ~medfor att storre foretag haller en lagre kassaniva, enligt
transaktionskostnadsteorin. Storre foretag har enligt Opler et al. (1999) béttre tillgang till
kapitalmarknaden samt battre kreditvardighet och kan pa sa vis enklare ta upp externt kapital
vid behov. Detta stods aven av forsiktighetsmotivet, da informationsasymmetrier verkar vara
mindre bland storre foretag da de ofta ar mer analyserade av kreditvarderingsinstitut vid
upptagande av externt kapital samt av aktieanalytiker, Drobertz och Grininger (2007) samt
Opler et al. (1999). Mindre informationsasymmentrier och farre agentproblem leder till lagre
kostnader vid behov av externt kapital. Detta stods emellertid inte av pecking order teorin dar
foretag framst viljer att anvanda sig av internt genererade medel. Tidigare studier gjorda pa
brittiska foretag av Ozkan och Ozkan (2004) samt studier gjorda inom EMU-omradet av
Ferreira och Vilela (2004) kan inte pavisa ndgot samband mellan stora foretag och lagre andel
likvida medel. | likhet med Simutin har vi fatt fram ett lagt medelvérde for koefficienten i
jamforelse med resterande variabler vilket tyder pa endast en liten minskning i kassanivan i
takt med att foretagens storlek dkar. Vad som talar emot detta negativa samband ar att manga
riktigt stora foretag ofta tenderar att generera mer pengar &n vad de &r bendgna att spendera,
trots uppkop och investeringar, vilket leder till en hogre kassaniva i takt med att storleken pa
foretaget Okar. | andra extreménden har vi nyligen uppstartade foretag i etableringsfasen som
enligt teorin skall halla hoga kassanivaer for att undvika finansiellt trangmal och kunna
investera i tillvaxtmajligheter men som i praktiken ofta lider av brist pa kapital.

Capex — Vi finner ett negativt samband mellan capex och kassaniva i likhet med Simutin
(2010). Opler et al. (1999) och Bates et. al (2009) refererade till i Simutin (2010) finner dock
att variabeln capital expenditures ar kanslig mot regressionsspecifikationer vid beraknandet av
kassahallning. Det negativa sambandet stimmer 6verens med pecking order teorin da capex ar
investeringar i materiella och immateriella tillgangar och darmed forbrukar likvida medel.
Forsiktighetsmotivet stodjer daremot ett positivt samband da capex ofta ar investeringar i
materiella och immateriella tillgangar som darmed okar risken for finansiellt trangmal, vilket

indikerar en hogre kassaniva i takt med att capex okar.

Industrivolatilitet - Volatiliteten i industrin gar inte att jamfora med resultaten fran Simutin
(2010) da vi har anvant en annan indelning men ger oss anda en aning om hur det ser ut bland
svenska borsbolag. Da koefficienten for denna variabel &r sa pass néara noll ger en okning i
volatiliteten bara en liten 6kning i kassanivan och har i stort sett ingen paverkan alls. Vi har
fatt fram ett mycket litet negativt medelvarde medan Simutin(2010) har fatt fram ett positivt
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medelvérde med hogre paverkan pa kassanivan. Dock borde kassanivan vara hogre for foretag
i volatila industrier da osakerheten inom industrin 6kar och da foretaget bygger upp en buffert
for kommande oforvéantade handelser.

4.2 Modifierad regressionsmodell, tabell 1b.

In Cit = yot + yltln MEi‘r + thIn Ai‘r + v3t In CPXi‘r + v4t In WCiT + 5t In LTDiT + 6t In CFi‘r + y7t

IND
In (o i7) + &it

Medelvarden Medelvarden

Koefficient t-statistika p -varde Hogst signifikans
Intercept -1,012 -1,526 0,130 3
LNME 0,118 1,072 0,286 4
LNA -0,072 -0,721 0,473 6
LNCPX -0,165 -0,473 0,637 7
LNWC -0,070 -1,027 0,307 5
LNLTD -0,176 -1,646 0,103 2
LNCF 0,305 3,302 0,001 1
LNVOL -0,044 0,071 0,943 8

Justerade R> 48,057 %

Tabellen visar 8 olika foretagsspecifika faktorer som paverkar kassahallning och ar gjord utifrdn en modifierad
regressionsmodell. Medelvardena for koefficienten visar hur stor paverkan respektive variabel har pa
kassanivan. Vi presenterar dven t-statistika for varje variabel med tillhérande p-varde for att enklare kunna se
skillnader i signifikansniva mellan de olika variablerna. Langst till hoger har vi numrerat variablerna fran 1-8

utifran signifikansniva dar nummer 1 ar den variabel med hogst signifikans.

For att komplettera resultaten vi har fatt fram i tabell 1a har vi dven gjort regressioner utifran
en modifierad regressionsmodell. Resultaten har avviker en aning fran tabell 1a. Dock har vi
fatt fram ett hogre justerat R%-varde vilket tyder pd hogre tillforlitlighet hos resultaten. I likhet
med resultaten fran tabell 1a haller foretag med hogre capital expenditures, rorelsekapital och
langsiktiga skulder lagre kassanivaer medan féretag med hoga kassafloden haller hogre
kassanivaer. Langsiktiga skulder och kassafloden ar de mest signifikanta variablerna, vilket

stammer val 6verens med signifikansnivan ur tabell 1a.

Tabellen kan jamforas med resultaten i Simutin (2010) utifran hans modifierade
regressionsmodell, se appendix 4. | likhet med Simutin har vi fatt fram att LNME och LNCF
har positiva medelvarden for koefficienten medan LNCPX, LNWC, LNLTD har negativa
medelvérden for koefficienten. Tabellen visar dock ett negativt medelvarde for interceptet och
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LNA jamfort med ett positivt medelvarde i resultaten i Simutin (2010). Ett negativt samband
mellan LNA och kassanivan dar LNA ar logaritmen av reala tillgangar stimmer éverens med
tidigare resonemang och pecking order teorin under capex. Detta da kassanivan minskar i takt
med att investeringar i reala tillgangar forbrukar likvida medel. Det positiva sambandet
mellan LNME och kassaniva dar LNME &r logaritmen av marknadsvardet stammer vl
Overens med tidigare resonemang om ett positivt samband mellan marknadsvérde/bokfort
varde och kassaniva. Kassanivan okar i takt med tillvaxtmajligheter.

Utifran regressionerna har vi fatt fram residualer, vilka vi anvénder som varden for
overflodiga likvida medel, OFLM. Eftersom vi endast fatt fram ett fatal residualer for
respektive ar utifran den modifierade regressionsmodellen har vi valt att enbart anvanda oss

av residualerna fran tabell 1a.

4.3 Foretagens karaktar, tabell 2

Vi har studerat vilka olika egenskaper foretag har, beroende pa mangden déverflodiga likvida
medel. Detta gor vi for att se vad som drivs av, och kanske dven driver nivan av 6verflodiga
likvida medel. Genom vara tidigare regressioner har vi fatt ut residualer for respektive ar,
vilket Simutin (2010) kallar for ECM, (excess cash measure), vilket ar foretagens niva av
overflodiga likvida medel. Vi har som namnt tidigare istéillet valt att kalla det for OFLM,
(Overflodiga Likvida Medel). Vi har sedan delat in véra foretag i 3 respektive 5 olika
kategorier beroende pa vilken niva 6verflodiga likvida medel de har. Bada indelningarna
anvander samma data och i indelningen i femtedelar har vi darmed bara farre féretag inom
varje grupp fast fler grupper. Detta gor vi for att enklare kunna se fler eventuella samband.
Daremot har vi farre foretag de forsta aren sa vi nojer oss i indelningen i femtedelar med att

endast se pa aren 1996-2009 for att inte ha for fa foretag inom respektive grupp.

De olika nivéerna ar 1 — 3 eller 1 — 5 dar 1 &r lagst nivda av OFLM och 5 har hogst niva
OFLM. For att fa ut de olika variablerna har vi for varje ar delat in foretagen efter hur mycket
overflodiga likvida medel de har. Vi har sedan kopplat varje foretag i OFLM-indelningen till
vissa foretags karaktaristiska variabler inom varje ar. De karaktaristiska variablerna har vi valt
utifran Simutin (2010). For varje ar har vi sedan raknat ut medelvardet for samtliga foretag
och variabler inom varje OFLM-indelning. Vi har sedan tagit ett medelvarde pa dessa

variabler for att fa ett medelvarde for hela perioden.
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Vi har alltsa jamfort vara 9 olika variabler for alla foretagen under varje ar i 24 ar. Vi har
behallit namnen pa variablerna fran Simutin (2010) for battre jamforbarhet. De 9 variablerna

vi har studerat ar:
e Beta ar foretagets marknadsbeta vilket vi har inhamtat fran Datastream.
e BMar log av det bokforda foretagsvardet delat med marknadsvardet.

e Size dr samma size-variabel som vi anvande till regressionen i tabell 1a, d.v.s. log av

inflationsrensade totala tillgangar.
e Cash ar kassan raknat som likvida medel dividerat med totala tillgangar

e ROA ar avkastningen pa tillgangar raknat som rorelseintakten fore avskrivningar

dividerat med totala tillgangar

e CF é&r kassaflode (ej samma som i tabell 1) rdknat som (Rorelseintédkten fore

avskrivningar — ranta — utdelning — skatter) dividerat med totala tillgangar

e Debt ar langsiktiga skulder raknat som langsiktiga skulder dividerat med (langsiktiga

skulder + foretagets marknadsvérde)

e Accruals ar periodiseringar raknat som ((Férandringen i omséattningstillgangar —
forandringen av likvida medel) — (férandringen av skulderna — férandringen i korta

skulder — skatten) — avskrivningskostnaden)/ genomsnittliga totala tillgangar

e Ag ar tillvaxten i tillgdngarna raknat som (Totala tillgangar,,/ totala tillgangar) — 1
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4.3.1 Resultat av foretagens karaktar, tabell 2

Vi kommer har att presentera sambanden vi har funnit mellan nivan av OFLM och de olika

variablerna.
1986-2009
OFLM Res Beta Bl Size Cash | Foa f Debt accruals | ag
1 0451 pass| -oo17 | ®043| oosa| op021| o000 0,539 -0085| 0,546
2 0,00 pgasg| -o02s| ©138( o149 o019 -0004| 0,295 | -0,156 0,429
3 A48 poss| -oo1z | 8985 | po7s| o011 -0016] o500)  0034] 0304
1996-2009
OFLM Res Beta Bl Size Cash Roa iZf Deht Accruals | Az
1 -0,55| o086 -0,09| 568 oos| -003| -0,05| 0,22 -0,14 0,77
2 ooo| 086| -0,09| 584 016 | -003| -0,06| o021| -o052 0,59
3 055| 085| -010| 568 055 | -o04| -007] 020 0,06 0,41
1996-2009
OFLM Res Beta Bl Sire Cash Roa f Debt ACcruals | Ag
1 -0,786 | 0,831| -0080| 5670| 0,064 -0,043| -0,067 | 0,216 | -0,124| 0,644
2 -0,216 | 0,933 | -0,104 | 5884 | 0,107 | -0,006| -0,027| 0,234 -0,08 | 0,694
3 0,008 | 0,841| -0,105| 5824| 0,152| o009 -0015| 0201 | -0,076| 0,318
3 0,248 | 0,897| -0,067 | 5832| 0,211 -0,019| -0048| 0,213 | -0,054| 0,277
5 0,726 | 0816| -0200| s5671| 0,372] -0,067| -0,096| 0206 | -0,016| 0,458

Tabellerna visar nio olika variabler och vilket varde de har under varje niva av OFLM.

Beta- Simutin (2010) har i sin artikel funnit ett positivt samband mellan OFLM och beta. En
1dg mangd OFLM ger exempelvis ett 1&gt beta-varde. Detta kan tyckas ganska intressant da en
jamn hog niva av likvida medel borde ge ett lagre beta-varde da pengarna har ett fast vérde i
foretaget och darfor borde stabilisera foretagets varde och minska risken. Simutin (2010)
forklarar sitt samband med att foretag med mycket OFLM oftare &n andra investerar i projekt

med hogre risk.

Om vi ser pa foretagens beta i vart eget arbete verkar det inte finnas nagot stérre samband
mellan beta och vilken niva 6verflodiga likvida medel svenska foretag haller. Beta stammer
battre dverens med antagandet om att mycket OFLM ger ett lagre beta-véarde nar vi gor en
bredare indelning i femtedelar av OFLM istéllet for tredjedelar. Den OFLM grupp med mest
overflodigt likvida medel har lagst beta medan gruppen med nast lagst OFLM har hogst beta.

Déremot har den OFLM-grupp med minst éverflodiga likvida medel nast lagst beta s& det ar
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inget givet samband. Detta tyder pa att foretag med stor kassa i grunden har stabilare varde

men investerar i projekt som har hogre risk.

BM — Book-to-market ration (BM) ar en viktig variabel ndr man pratar om aktieavkastning
och risk bland foretag. Fama och French (1995) samt Griffin och Lemmon (2002) finner ett
negativt samband dar ett 1agt book-to-market varde ger hogre framtida avkastning. Karaktaren
pa& BM- variabeln i vart arbete &r att foretagen med en mellanniva av OFLM har hogre BM 4n
foretag i de dvre och undre OFLM-nivéerna. Simutin (2010) finner i sin artikel att foretag

med de hogsta och lagsta OFLM-nivaerna har lagst BM vilket &r motsatsen till véra resultat.

Size - Precis som Simutin (2010) finner vi att foretagen med bade mest och minst likvida
medel &r de minsta foretagen. Detta beror enligt Martinez och Carrascal (2010) pa att mindre
foretag har samre atkomst till den finansiella marknaden vilket gor att dessa foretag i storre
utstrackning lever enbart pa det dagliga kassaflodet. Att de sma foretagen ocksa har mest
likvida medel beror pa att de behaller sina kassafloden i foretaget da de skulle ha svarare att
anskaffa likvida medel fran finansmarknaden vid behov. Storre foretag daremot anvéander
enligt Martinez och Carrascal (2010) i stérre utstrackning sina OFLM till att betala av skulder
och ge tillbaka till 4garna och lagrar darfér mindre likvida medel i foretagets egen kassa. |
tabell 1a finner vi ett negativt samband mellan storlek pa foretaget och kassaniva, villket vi
daremot inte finner har. Sambandet i tabell 1a var dock valdigt lagt vilket gor att vi har

mojlighet att fa lite annorlunda svar har.

Cash - Det mest linjara sambandet vi kan se ar Cash, d.v.s. procentandelen av totala tillgangar
som ér likvida medel. De foretag som har mest likvida medel har &ven mest dverflodiga
likvida medel. De féretagen med minst OFLM har i genomsnitt 6 procent av sina tillgangar i
likvida medel medan féretag med mest OFLM i genomsnitt har 37 procent av sina tillgangar i
likvida medel.

ROA - Om vi ser pa 1996-2009 av insamlad data ser vi att svenska foretag inom de flesta
OFLM-nivéer i genomsnitt har negativ avkastning pa tillgangar. Det ar bara mittengruppen
som faktiskt har en positiv genomsnittlig utveckling. Detta betyder inte att alla foretag i de
andra grupperna har negativ utveckling utan bara gruppen i genomsnitt. Om vi istéllet ser pa
1986-1995 har vi istallet en hog positiv avkastning pa tillgangar. Vilket gor att hela den
undersokta perioden(1986-2009) i genomsnitt blir positiv. Daremot hittar vi, precis som

Simutin (2010), inga linjara samband utan kan bara som Simutin (2010) sé&ga att foretag som
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ar med i mellangruppen av OFLM har lite battre avkastning pa tillgdngarna an de laga och

hdga grupperna.

CF - Foretag med finansiella begransningar sparar sina kassafléden i foretaget for att anvanda
dessa vid framtida finansieringsbehov. For féretag med goda finansiella mojligheter ar det
béattre att anvanda kassaflodena till att betala av skulder, for att i framtiden kunna gora storre
investeringar (Acharya et al. 2007). CF ar beroende av ranta pa foretagens lan. De foretag
som har mycket OFLM borde enligt Acharya et al. (2007) ha hogre rantekostnader p.g.a. att
dessa har sparat pengar inom foretaget istéallet for att betala skulder och darfor har lagre CF.
Detta ar aven det vi finner, att gruppen av foretag med mest OFLM har lagst CF.

Flera andra variabler spelar ocksa in géllande CF. CF éar precis som ROA beroende av

rorelseintakter, vilket gor att dessa variabler foljer varandra valdigt starkt i OFLM grupperna.

Debt - Variabeln debt &r, som vi beskrivit tidigare, langsiktiga skulder/(langsiktiga skulder +
foretagets marknadsvarde). Vi hittar inget exakt samband mellan OFLM och debt. Lagst debt
har foretagen i mellan- till lagstgrupperna av OFLM &ven om det bara & marginellt. Simutin
(2010) far ett mer linjart samband men med samma resultat. Detta samband bygger enligt
Simutin (2010) pa att foretag med samre tillgang till skuldfinansiering sparar likvida medel

for att mota framtida finansiella ataganden.

Accruals — Vi finner precis som Simutin (2010) ett linjart samband mellan accruals och
OFLM.

AG — | tillvaxten i tillgdngarna har vi fatt hogre varden i &n Simutin (2010). Vi har dven fatt
ett ganska linjart samband, dar féretag med lite OFLM har hogst tillvaxt i tillgdngarna. Detta
ar intressant da dven Simutin (2010) har fatt denna variabel linjar, fast i motsatt riktning.
Mycket OFLM borde ge storre mojligheter till investeringar i tillgdngar d.v.s. de resultat
Simutin (2010) fatt fram. Om denna tillvaxt i tillgangar avspeglas i aktieavkastningen

kommer vi att se i nasta avsnitt.

4.4 Overflodiga likvida medel och aktieavkastning

Tabellen visar vara resultat éver hur mangden OFLM paverkar aktieavkastning. Vi har delat
in foretagen i forst tre och senare i fem olika grupper beroende pa vilken nivd OFLM de har.

Vi har sedan undersokt flera intressanta perioder for att se hur nivan av OFLM har paverkat
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aktieavkastningen vid ekonomiska nedgangar, efter ekonomiska nedgangar och under langre

perioder som stracker sig dver bade upp- och nedgangar.

4.5 Overflodiga likvida medel och aktieavkastning genom uppdelning i

tredjedelar, tabell 3a.

HOG -
Period LAG MELLAN HOG LAG
986-1993 1,242 1,303 [NIOH 0,051
[2,80] [272]  [1,06] [0,94]
$k ok * % %
19942001 1,298 1,176 [ -0,157
[435] (385  [3,21] [-0,85]
k k% %k ok %k x
2002-2009 IO o984 1,039 0,092
[2,82]  [439]  [4,54] [-0,82]
k k% %k ok %k x
19862009 1,074 [ 0E8l 1,087 0,013
[5,74] [6,27] [1,49] [0,74]
k k% %k ok
1986-1990 1,232 1,613 [NOORA -0,155
[2,58] (2,31] [2,39] [-1,17]
k% k% k%
1991-1995 | 1,287 1,241 |20 -0,221
(3,96] (3,35] [1,15] [-0,01]
k k% %k ok
1996-2001 | 1,270 S 1,124 -0,147
[2,84] [295]  [211] [-0,36]
k k% kkx k%
2002-2006 | 1,005 1,092 [ 0SS -0,005
[2,54] [472]  [5,08] [-1,08]
k% kkx kk x
2007-2000 [ IOBEA o000 0961 0,117
[1,32] (1,28] (1,78] [0,33]

*** Signifikant pa 1 % -nivan
** Sjgnifikant pa 5 % -nivan
* Signifikant pa 10 % -nivan
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Ingen markering: ej signifikant

Tabellen visar vilken avkastning man far for varje investerad krona i olika nivier av OFLM. Avkastningen star
utan parantes och t-statistikan &r inom parentesen. Det gronmarkerade vardet ar den hogsta avkastningen varje
ar och den rodmarkerade ar den lagsta. Hog minus lag &r skillnaden i avkastning mellan gruppen som har mest
OFLM med den som har minst OFLM .

Vi har som tidigare delat upp alla foretag i tredjedelar utifran residualerna som vi fick fram
utifrdn regressionerna vi har gjort for varje ar. Genom att dela upp residualerna utifran dess
storlek har vi fatt fram tre kategorier; lag, mellan och hog. Detta ar dven som tidigare vart
matt pa overflodiga likvida medel, (OFLM).

Efter att ha sorterat foretagen utifran OFLM har vi matchat varje foretag och ar med dess
marknadsvérde. Vi har justerat och tagit hansyn till eventuella utdelningar och splits vid
berédknandet av marknadsvardet. For att berdkna aktieavkastningen vid tiden t har vi anvént
oss av foljande formel:

Ath = (I\/|Vt+1 - MVt) / MV,

Vi har viktat vardena genom att ta summan av alla foretags aktieavkastning ett ar framat
multiplicerat med dess marknadsvérde och dividerat detta med summan av alla

marknadsvarden. Exempel:

Avkl = MV1 + Avk2 = MV2 + Avk3 = MV3
MV1 + MV2 + MV3 05V,

Vardeviktat =

P4 sé vis far vi fram ett vardeviktat medelvarde for respektive niva av OFLM, lag, mellan och
hog for varje period. Det vardeviktade indexet tar hansyn till storleken pa foretagen (Ridder,
2002). Att anvanda ett likaviktat index hade inneburit att alla bolag far samma vikt, vilket
hade gett oss ett mindre jamforbart resultat. Det vardeviktade vérdet har vi sedan adderat med
1 for att kunna se vara resultat utifran portfoljer dar vi investerar 1 svensk krona och hur

denna portféljs avkastning varierar med overflodiga likvida medel.

For att rakna ut t-statistiken har vi dividerat medelvdardena for aktieavkastningen med
standardfelet for alla medelvarden. Standardfelet raknar vi ut som standardavvikelsen for alla

avkastningar dividerat med kvadratroten ur antalet aktieavkastningar.

= Medelvarde avkastningar/((standardavvikelse alla avkastningar)/kvadratroten ur antalet
avkastningar) enligt:
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~ctar =T 5 _ Sdy _
t — stat = p— dar SE = N~
Flertalet varden for t-statistika i tabellen har véarden over 2, vilket indikerar att de har en
signifikansniva pa 5 % eller béattre. Detta betyder att om var data ar normalférdelad sa ar vara

varden med 95 % sannolikhet skilda fran noll.

4.5.1 Foretag i konkurs

En del foretag har -1 i avkastning, dvs. att de har tappat allt varde mellan 2 ar. Detta stimmer
bara till viss del da dven foretag som blivit uppkopta eller avnoterade ger en avkastning pa -1
trots att de troligtvis fortfarande ar lonsamma. Vi har darfor rensat fran foretag som felaktigt
visar ett varde pa -1. Av 40 foretag vi har med som fatt -1 i avkastning var 29 stycken salda
eller avnoterade av annan orsak. 11 stycken hade gatt i konkurs, varav 6 stycken tillhérde

foretagen med minst OFLM, och 2 stycken tillhérde foretagen med mest OFLM.

4.5.2 Tidsperioder

Vi har till att borja med delat var tidsperiod rakt av i tre perioder: 1986-1993, 1994-2001 samt
2002-2009. Detta foljs upp av medelvérden och t-statistika for hela tidsperioden. For att fa en
aning om hur medelvardena sett ut fore, under och efter krisperioder i Sverige har vi &ven
gjort en uppdelning av var tidsperiod utifran krisperioder. Vi har dven tagit med skillnaden
mellan foretag med hog respektive 1ag niva overflodiga likvida medel for att kunna se pa

skillnaden mellan dessa och hur resultaten skiljer sig at mellan olika tidsperioder.

Simutin (2010) finner, i ett stabilt ekonomiskt klimat, ett positivt samband mellan dverflédiga
likvida medel och framtida aktieavkastning, se appendix 6. Daremot far han ett mer

anmarkningsvart resultat under ekonomiska nedgangar.

“It is natural to expect that in times of economic downturn, companies with greater excess
cash might exhibit better stock performance than those with limited cash holdings” (Simutin,
2010, sid. 2).

Detta p.g.a. att det under en ekonomisk nedgang ar mer kostsamt att fa tag i externt kapital,
vilket gor det extra vardefullt att ha lite extra i kassan. Foretag med lagre kassanivaer kan
darfor tvingas saga nej till investeringsmajligheter eller fa betala dyrt for att belana sig. Hogre
totalavkastning bland foretag med hogre kassanivaer som investerar mer borde ses som

kompensation for okat risktagande. Anmérkningsvért finner Simutin inget positivt samband
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mellan overflodiga likvida medel och lI6nsamhet under en ekonomisk nedgang. Foretag med
hdg andel dverflodiga likvida medel tenderar istéllet att underprestera, jamfort med bolag med
lag andel overflodiga likvida medel. Detta p.g.a. att 6verflodiga likvida medel korrelerar med
tillvaxtmojligheter. Foretag med mycket dverflodiga likvida medel tenderar att investera mer
aven om investeringsmojligheterna ar daliga (Opler et al. 1999). Under en ekonomisk
nedgang sjunker tillvaxtmojligheterna vilket drabbar foretag med mycket 6verflodiga likvida
medel da de investerar i allt mer riskabla projekt (Simutin, 2010). Opler et al. (1999) visar i
sin studie av amerikanska foretag att foretag med mycket likvida medel sallan anvander sin
overlikviditet for investeringar i capex, utdelningar eller forvarv. Detta tyder pa en hog grad
av riskaversion bland Overlikvida foretag, vilket skulle kunna vara &nnu en anledning till
varfor overlikvida foretag haller sa mycket likvida medel. Detta skulle kunna vara en viktig
forklaring till varfor overlikvida foretag har sdmre aktieavkastning under ekonomiska

nedgangar da kassan inte anvands.

4.5.3 Analys av vara resultat

Aktieavkastningen for de olika perioderna i vart resultat varierar kraftigt, vilket tyder pa att
fordelarna med att halla likvida medel varierar 6ver olika tidsperioder. Detta stimmer Gverens
med trade-off teorin dar foretag forsoker finna en optimal niva av likvida medel genom att
vaga marginalnyttan av att halla likvida medel mot marginalkostnaden (Opler et al. 1999). Vi
har i reella tal fatt fram att foretag med mycket OFLM har higre aktieakvastning an foretag
med lite OFLM om man ser till den langsiktiga aktieavkastningen mellan &r 1986-2009. Vi
har daremot inte fatt detta bevisat med signifikanta resultat nar vi jamfor hog-1ag vilket skulle
kunna forklaras av att denna hogre aktieavkastning bland foretag med mer OFLM kan bero pa
flera andra orsaker an just overflodiga likvida medel. Ett negativt t-statistika utlaser man pa
samma satt som ett positivt dar ett t-statistika runt 2 ar signifikant pa 5 %-nivan. Simutin
(2010) har i sin artikel om 6verflodiga likvida medel och aktieavkastning utifran foretag i
USA bevisat att foretag med mycket OFLM verkligen har battre aktieavkastning an foretag
med lite OFLM. Det borde finnas flera likheter bland foretag verksamma i Sverige. Att vara
resultat gar at samma hall som Simutin (2010) men att han har signifikanta resultat beror pa
att han har undersokt fler foretag under en langre tidsperiod vilket leder till hdgre signifikans.
Vi skulle darfor kunna gissa att dven vara resultat stammer da vi har fatt samma resultat som i
Simutin (2010) trots att vara bevis ar svagare. Vi har inte heller fatt fram nagra bevis som gor
att vi kan forkasta vara resultat. Foljande diskussioner utgar alltsa fran att vara resultat

stammer.
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4.5.4 Olika perioder

Anmarkningsvart finner vi, i likhet med Simutin (2010), att under ekonomiska nedgangar och
krisperioder som under 90-talskrisen har foretag med lagre kassanivaer hogre aktieavkastning
an foretag med hogre kassanivaer. Detta stammer val dverens med att marginalnyttan av att
halla likvida medel under en ekonomisk nedgang minskar i takt med att tillvaxtmojligheterna
minskar. Darmed Okar marginalkostnaden av en hdg kassaniva da kassanivan inte anvands.
Detta forutsatter dock att alla utgifter inom den rorliga verksamheten ar betalda, inga
oforutsedda utgifter uppkommer samt att foretaget valjer att skjuta fram eventuella
investeringar p.g.a. att en ekonomisk nedgang gor det svarare att fa tag i externt kapital. Da
tillvaxtmojligheterna forsamras under en ekonomisk nedgang gor dessa forutsattningar det

mer optimalt att halla en lagre kassaniva.

Resultatet att foretag med lagre nivaer overflodiga likvida medel Gverpresterar foretag med
hogre nivaer likvida medel gallande aktieavkastning under ekonomiska nedgangar visar att
det &r nagot som inte stammer med teorin vi presenterat tidigare. Transaktionskostnadsteorin
stodjer hogre nivaer av 6verflodiga likvida medel vid, och runt, ekonomiska nedgangar med
tanke pa svarigheter att fa tag i externt kapital. Varken forsiktighetsmotivet med en hdg
kassaniva som buffert eller spekulationsmotivet med dkade spekulationer pa marknaden med
hjalp av en hog kassaniva stimmer 6verens med att lagre nivaer overflodiga likvida medel
overpresterar under ekonomiska nedgangar. Detta beror antagligen pa att investeringarna de
foretag med mycket OFLM gor under kriser inte betalar sig forran nar marknaden vénder.
Daremot stammer det 6verens med agentproblematiken da féretag minskar sin kassa for att

ledningen ska tvingas vélja Idnsammare investeringsprojekt.

Resultatet fran perioden under 90-talskrisen forbryllar oss dock en aning da rantekostnaderna
okade i samband med att den fasta véaxelkursen inte gick att halla langre, p.g.a. alltfér hoga
valutaspekulationer och att Sverige gick 6ver till rorlig vaxelkurs. Det blev aven svarare for
foretag att lana, da flera banker behdvde statligt stod och hade hardare regler an tidigare.
Detta borde leda till att foretag foredrar att halla hogre kassanivaer for att slippa lana och
istallet kunna anvanda sig av sin buffert. Aven den hoga tillvaxten forbryllar oss under dessa

o

ar.

Det ar inte bara under nedgangar i ekonomin som det kan vara bra att halla en 1ag kassaniva.
Under den sa kallade IT-boomen mellan 1995-2001 var det foretag med lagst kassaniva som

hade den absolut basta aktieavkastningen, nastan 15 procentenheter hdgre an de foretag med

43



mest OFLM. Detta ar intressant da de foretag som hade lagst kassa var de som expanderade
mest under flera ar men anda lyckades manga av dessa foretag inte skapa nagon langsiktig
I6onsamhet. Att det var just under denna period som lag kassa gav hogre aktieavkastning beror
pa de valdigt speciella forhallanden som radde pa marknaden. Som vi skrivit om i teoridelen
av uppsatsen var IT-marknaden ny och ingen visste vilken potential som egentligen fanns,
eller hur snabbt den skulle véxa. Foretagens tillvaxt visade sig vara betydligt snabbare an
marknaden och pengarna som kom in i foretagen aterinvesterades snabbt, vilket ledde till hog

tillvaxt men lag kassaniva.

Att det inte ar langsiktighet det handlar om ser vi tydligt nar vi tittar pa aren efter det att IT-
bubblan sprack 2001-2008. For dessa ar far vi det omvanda resultatet, da foretag med lagst
OFLM har negativ avkastning samt drygt 9 procentenheter lagre aktieavkastning an foretag
med hogst OFLM. Nar IT-bubblan sprack i borjan p& 2000-talet ser vi, under perioden 2002-
2006, att mangden overflodiga likvika medel spelar mindre roll rérande aktieavkastning och

héller sig istallet pa en forhallandevis jamn niva oavsett mangden OFLM.

Finanskrisen 2008- &r en annan typ av kris &n tidigare beskrivna kriser med okad
arbetsloshet och dkat sparande/minskad konsumtion i storre delen av varlden. Under denna
typ av kris verkar det mer optimalt for foretag att halla hogre kassanivaer som buffert. Under
perioden 2007-2009 finner vi hogre aktieavkastning bland foretag med hogre kassanivaer,
dock har alla OFLM- grupper negativ aktieavkastning. Signifikansnivan &r, for dessa ar, lagre
da denna tidsperiod &r kortare och innehaller farre foretag. Vi har som sagt inte data, och
darmed inte resultat, for hela krisen men under de aren vi har undersokt verkar det som om
transaktionskostnadsteorin haller da det blir dyrare for foretag att skaffa extern finansiering.
Foretag med hogst OFLM under 2007-2009 har haft betydligt higre aktieavkastning an
foretag med mindre OFLM och har darfor sluppit gora lika stora nedskarningar som 6vriga
foretag. Att resultaten harifran skiljer sig fran dvriga ekonomiska nedgangar kan bero pa att
svenska foretag ar mycket beroende av export. Tidigare nedgangar vi har gatt igenom har
varit mer avgransade till att mest paverka Sverige. Da stérre foretag har mindre likvida medel,
(tabell 1a) har dessa anda klarat sig bra pa att kunna fortsatta exportera medan mindre foretag
med mycket likvida medel varit mer paverkade av nedgangar i den svenska marknaden da
dessa exporterar mindre. Foretag som behdvt lana mer likvida medel under ekonomiska
nedgangar har kunnat fortsétta gora sa pa den globala kapitalmarknaden trots svarigheter pa
den svenska. Under 2008 ars finanskris har exportmarknaden och &ven den utlandska
kapitalmarknaden paverkats starkt negativt, vilket gor att miangden OFLM blir allt viktigare
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for flertalet foretag vilket forklarar varfor foretag med mycket OFLM verkar ha klarat sig
béttre.

4.5.5 Hela perioden

Vi har tidigare studerat avkastningar under Kkortare perioder som har varit praglade av
specifika handelser. Ibland har det varit bra att investera i féretag med hogt OFLM och ibland
har det varit annu battre att investera i foretag med mindre OFLM. Resultaten vi har fatt fram
nar vi studerat olika perioder ar starkt paverkade av forvantningar pa marknaden. Under
exempelvis IT-boomen vred forvantningarna upp vardet pa foretagen mer an vad foretagen
presterade. Om vi daremot ser pa hela perioden styr forvantningar fran ar till ar men i

slutdndan &r det vad de verkligen presterar som styr avkastningen.

Nar vi ser langsiktigt pa hela perioden 1985-2008 ar det foretag med hogst OFLM som haft
hogst aktieavkastning. Foretag med mest OFLM har 1,3 procentenheter hogre aktieavkastning
an foretagen med minst OFLM och 5 procentenheter hogre 4n foretag med en mellanniva av
OFLM. Om man investerade 1 krona i portfolien med hogst OFLM med en érlig
medelavkastning pa 8,73 % ar 1985 skulle den i slutet av 2008 varit vard 7,45 kr. Hade man
gjort samma sak med portféljen med minst OFLM och en érlig medelavkastning p& 7,41 %
skulle man istallet f n6ja sig med 5,56 kr. Samst hade det varit att valja mellanportfoljen med

en arlig medelavkastning pa 3,76 % da man skulle ha fatt noja sig med endast 2,42 kr.

Detta tyder pa att foretag som har mycket OFLM verkligen anvinder dessa till vardeskapande
investeringar. Detta talar emot att det skulle finnas ett stort agentproblem och
overinvesteringsproblem av att halla stérre mangder likvida medel (Morgado & Pindado
2003). Ledningen i foretagen verkar istdllet kunna investera val i positiva

nettonuvardesprojekt.

Att ha overflodiga likvida medel kan, som ndmnts tidigare, signalera ett aggressivt beteende
och en styrka inom foretaget. Det ar mojligt att konkurrerande foretag drar sig lite for att
utmana foretag med mycket OFLM da detta kan bli kostsamt om de inte sjalva har mycket
OFLM. Detta kan d& vara ett bidrag till att foretag med mycket OFLM har bittre
aktieavkastning da de slipper att konkurrera om de l6nsammaste projekten i samma
utstrackning, Benoit (1984).

Aven om vi har visat att foretag under Kriser har battre aktieavkastning med lite OFLM sé kan

anda foretag med mycket OFLM enligt Laurent Fresard (2010) ta en ledande position. Detta
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skulle i sa fall synas efter finanskrisen, da likvida foretag koper upp krisbolag. Detta har vi
dven funnit speciellt under 2001-2008 da féretag med mest OFLM har betydligt béttre
aktieavkastning 4n foretag med lite OFLM.

En intressant jamforelse & mellan tillvaxten i tillgdngar och aktieavkastningen. | forra
avsnittet om foretagens karaktar ser vi att foretag med minst dverflodiga likvida medel har
storst procentuell arlig tillvaxt i tillgangarna. Vad som ar markligt ar att foretag med hogst
tillvaxt i tillgdngar har lagre OFLM och lagre aktieavkastning dn foretagen med mest OFLM
som har Iagst tillvaxt i tillgangar och hogst aktieavkastning. Det verkar alltsa inte finnas nagot
agentproblem eller problem med att ledningen i foretagen med mycket likvida medel

investerar i daliga projekt, utan snarare tvartom.

Ett fluktuerande beta-vérde utifran resultaten fran foretagens karaktar bland foretag med olika
OFLM-nivéer kan bero pa att stora mangder OFLM indikerar flera olika orsaker. Det
indikerar dels en oro 6ver framtida kassafloden och tillvaxtmojligheter, vilket ger ett negativt
samband mellan kassahallning, risk och framtida avkastning Simutin (2010). Omvant, vid
hoga kostnader vid behov av externt kapital ackumulerar foretag hogre kassanivaer for
framtida investeringsmojligheter, vilket ger ett positivt samband mellan risk och framtida
avkastning Simutin (2010).

Utifran vara resultat i tabell 1, dar vi undersokt determinanter for kassahallning, finner vi att
foretag med hogre OFLM i genomsnitt har farre langsiktiga skulder, higre kassafloden samt
hogre marknadsvarde/bokfort varde och darmed fler tillvaxtmojligheter. Dessa variabler talar
for en viss trygghet for foretag med hogre OFLM, vilket stodjer resultatet om I&ngsiktigt

hogre aktieavkastning bland foretag med hogre OFLM-nivaer.

4.5.6 Scania vs Volvo

| introduktionen till detta arbete gjorde vi en jamforelse mellan Volvo AB och Scania AB dar
vi sag att Scania AB hade en kassa/totala tillgangar pa 5,5 % medan Volvo AB hade en
kassa/totala tillgangar pa 12,5 %. Hur dessa foretag har presterat under de senaste 15 aren
avspeglas inte i kassahallningen. Scania AB har haft en medelavkastning pa 13,2 % och
Volvo AB har haft en medelavkastning under samma ar pa 12,3 %. Detta visar vad vi har
kommit fram till tidigare i arbetet, att vara resultat bara fungerar i portféljer av flera foretag

men att det givetvis finns enskilda skillnader i alla indelningar av OFLM.
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4.6 Overflodiga likvida medel och aktieavkastning genom uppdelning i

femtedelar, tabell 3b.

Vi har aven valt att géra en tabell med en bredare uppdelning av OFLM dar vi har delat upp

OFLM i femtedelar for att f4 en battre uppfattning om hur kassaniva och aktieavkastning

korrelerar med varandra. Signifikansnivan ar generellt lagre i uppdelningen i femtedelar

jamfort med uppdelningen i tredjedelar, da den storre uppdelningen resulterar i farre foretag

inom respektive OFLM-niva.

HOG -
Period LAG OFLM2 ~ OFLM3  OFLM4  HOG LAG
1986-1993 1,107 1379 1374 [NOBEN 1344 0,236
[2,01] [2,47]  [211]  [2,79]  [1,03] [0,94]
k% k% k% k k%
19942001 1,218 133 N 126 1117 -0,101
(3,42] (3,33] [2,87] [2,46] [3,31] [-1,31]
k ko k k% k k% k% %k x
2002-2009 [ NOE 1,020 1,020 0,972 | 1,045 0,167
[2,19] 307  [3,36]  [4,00]  [3,26] [-1,02]
k% %k % %k % %k % %k ok
1986-2009 (OGN 1125 1,054 1,048 1,086 0,092
[4,22] [5,00] [4,75] (3,89] [1,24] [0,80]
k k% %k % %k % %k %
1986-1990 1,191 1373 | 1632 SN 1,099 -0,092
[1,83] [1,92]  [2,14]  [1,42]  [1,98] [-1,06]
* * k% *
1991-1995 1,302 1,327 118 [0 1278 0,176
[2,70] [3,36]  [2,60]  [4,36]  [1,11] [1,00]
* k% k k% k% k k%
1996-2001 1,203 1,303 AN 120 1102 -0,101
[2,53] (2,18] [2,02] (2,14] [1,87] [-1,96]
k% k% k% k% *
2002-2006 [ HGGONN  1.092 1,089 | 1,000 1,092 0,025
[2,16] [2,94]  [3,70]  [4,39]  [4,03] [-1,42]
k% k k% k k% k k% kk ok
2007-2000 [OHGEI 092 0942 0,891 | 0,953 0,161
[0,36] [1,27]  [1,36]  [1,02]  [1,37] [1,05]
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*** Signifikant pa 1 % -nivan
** Sjgnifikant pa 5 % -nivan

* Signifikant pa 10 % -nivan
Ingen markering: ej signifikant

Tabellen visar vilken avkastning man féar fér varje investerad krona i olika nivaer av OFLM. Avkastningen star
utan parantes och t-statistikan &r inom parentesen. Det gronmarkerade vardet ar den hogsta avkastningen varje
ar och den rodmarkerade ar den lagsta. Hég minus lag &r skillnaden i avkastning mellan gruppen som har mest
OFLM med den som har minst OFLM .

| likhet med tabell 3a finner vi att foretag med hogre kassanivaer har hogre aktieavkastning an
foretag med lagre kassanivaer. Under hela var tidsperiod 1986-2009 har foretag med hogst
kassanivaer i genomsnitt 9 procentenheter hogre aktieavkastning an foretag med lagst
kassanivaer. Dock varierar resultaten kraftigt dd@ OFLM 2 &r den niva som i genomsnitt haft
hogst aktieavkastning under hela tidsperioden medan de med ligst kassanivaer, som ar OFLM
1, haft sdmst aktieavkastning. De hogre kassanivaerna verkar i likhet med tabell 3a ha en mer
stabil aktieavkastning i det langa loppet. Detta stammer overens med resultaten fran
foretagens karaktar, dar vi fatt fram ett lagre beta-varde bland foretag med hogst kassanivaer,
vilket tyder pa mindre risk att investera i dessa foretag. Detta stammer Gverens med att det ar
sakrare att investera i foretag med hogst kassanivaer om det ar langsiktiga investeringar. Dock
finner vi dven under denna uppdelning en hogre aktieavkastning bland foretag inom lagre
OFLM-nivaer, framférallt under ekonomiska nedgangar.

Det bokforda vardet genom marknadsvardet (BM) ar en viktig del att se pa nar man
undersoker aktieavkastning. Fama och French (1995) finner ett positivt samband mellan
framtida aktieavkastning och ett lagt BM. Ett lagt BM kannetecknar hogt aktievarde relativt
det bokforda vardet. De OFLM- grupper som har bast avkastning under hela perioden har
aven lagst BM och motsatsen for de grupper som har hdgst BM, precis som Fama och French
(1995) kommit fram till. Detta tyder pa att BM skulle vara ett battre matt for att forutse
aktieavkastning an OFLM. Om vi daremot tittar p& var gruppindelningom om 3 OFLM-
nivaer, vilken har hogre signifikansnivaer, finner vi motsatsen till vad Fama och French
(1995) kommit fram till, d.v.s. lagst BM som enligt Fama och French (1995) skulle gett bast
avkastning ger istallet, i vara resultat, samst avkastning. Daremot har vi bade i var indelning
av OFLM i femtedelar och tredjedelar funnit att foretag med mest OFLM haft bést och nést
bast aktieavkastning, vilket istallet tyder pa att OFLM skulle vara ett battre matt an BM for att

forutse aktieavkastning.
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Under perioden 1986-1991 finner vi att en mellannivad av OFLM ger hogst aktieavkastning i
likhet med tabell 3a. Detta da krisen under bdrjan pa 1990-talet redan borjade byggas upp
under denna tidsperiod. Under perioden 1991-1995 finner vi, i likhet med tabell 3a, att foretag
med lagre kassanivaer generellt har hogre aktieavkastning. OFLM-niva 5 sticker daremot ut
under denna period med en forhallandevis hog aktieavkastning men som anda ar lagre an
OFLM-niva 2. Dock har just denna niva under denna period en allt lagre signifikansniva an
resterande nivaer. Under perioden 2007-2009 spelar kassanivan mindre roll da
aktieavkastningen ar forvanansvart lika, oavsett mangd overflodiga likvida medel. OFLM-
niva 4 har hogst aktieavkastning men som synes i tabell 3b &r skillnaden mellan nivaerna
mycket liten. Vi har fatt fram en forhallandevis lag signifikansniva under aren 2007-2009,
beroende pa att denna period ar mindre samt att uppdelningen av OFLM i femtedelar har gjort

att vi har farre foretag under respektive OFLM-niva.

4.7 Teorimatris

Denna matris visar vilka resultat man kan forvénta sig av héllning av OFLM under de olika
teorier vi diskuterat i kapitel 2 och vilket utfall vi verkligen har fatt. Vart utfall forklaras
utifrn vara resultat i tabellerna 1 -3. Néar vi pratar om ekonomiska nedgangar s talar vi inte

om krisen 2008 da vi dnnu inte har data for alla krisens ar.

Teori Forvantat utfall enligt teorin | Vart utfall

Modigliani och Miller (1958)
Irrelevant att ha OFLM.

Vi kommer inte att finna nagra
samband mellan OFLM och
aktieavkastning.

Vi finner flera samband, bland
annat att foretag med mest OFLM
har  haft hogst langsiktig
aktieavkastning

Trade-off teorin

Foretag kommer att forsoka
halla en optimal kassaniva.

Det finns ingen  optimal
kassaniva. Langsiktigt har foretag
med mest OFLM  hogre
avkastning men under nedgangar
i ekonomin har foretag med minst
OFLM hdgst avkastning.

Transaktionskostnadsteorin

Det ar dyrt och tidskrdvande att
skaffa utomstaende kapital.
Foretag kommer déarfor hellre
att foredra att anvanda interna
medel, speciellt runt
ekonomiska nedgangar da det
ar annu dyrare att inforskaffa
externt kapital.

Just vid ekonomiska nedgangar
finner vi att foretag med mindre
OFLM har hogre avkastning,
vilket gar emot denna teori. Detta
kan till viss del forklaras med att
det finns fa
investeringsmojligheter och de
som finns betalas inte av forran
den ekonomiska nedgangen &r

49




over. Foretag med lite OFLM har
hogre avkastning vid ekonomiska
nedgangar och foretag med
mycket OFLM  har  béttre
avkastning efter den ekonomiska
nedgangens slut och perioder av
tillvaxt borjar ta fart.

Overinvestering(agentproblem)

Foretagsledningar med mycket
OFLM investerar aven i projekt
med negativa NPV och forstor
pa sa vis varde for aktiedgarna.

Langsiktigt har foretag med
mycket OFLM hogst
aktieavkastning, vilket tyder pa
att Overinvesteringsproblem inte
existerar och att
foretagsledningen  valjer  ratt
projekt att investera inom.

Underinvesteringsproblem

Foretag med lite OFLM
kommer inte att kunna
investera i alla positiva NPV
projekt de vill och kommer
darigenom missa
tillvaxtmaojligheter.

Foretag med absolut minst OFLM
(indelning i femtedelar) har lagst
aktieavkastning, vilket tyder pa
att ett visst
underinvesteringsproblem
troligtvis existerar.

Forsiktighetsmotivet

Likvida medel fungerar som en
buffert ~ for  of6rutsagbara
héndelser. Mindre foretag har
mer OFLM di de ofta har
osakra kassafloden och dalig
tillgang till finansmarknaden.

Mindre foretag har i genomsnitt
mer OFLM (tabell 1a). Daremot
verkar inte foretag med mycket
OFLM Kklara sig battre under
ofdrutsagbara  handelser som
Kriser.

Pecking order teorin

Foretag anvénder helst intern
finansiering och bygger upp en
kassa av balanserade
vinstmedel innan de gor
investeringar.

Foretag med mest OFLM har
hogre aktieavkastning, vilket kan
tyda pa att det ar billigare for
foretagen att anvdnda intern
finansiering.

Ta en ledande position

Foretag som sparat mycket
OFLM innan kriser kan dra
nytta av turbulensen och pa sa
vis ta marknadsandelar.

Se transaktionskostnadsteorin.

Signalering

Foretag haller en hog kassa:

e Som en skrdmseleffekt

e Foretagsledningen ar
oroliga 6ver framtiden

o Att de har  dyra
transaktionskostnader.

e Kunna utnyttja framtida
investeringsmaojligheter.

Vi har som sagt funnit ett positivt
samband mellan OFLM och
aktieavkastning, vilket tyder pa
att skramseleffekten och framtida
investeringsmojligheter ar de
framsta anledningarna till att
foretag haller OFLM.

Alternativkostnaden

Det ar dyrt att halla likvida
medel da dessa inte har nagon
direkt avkastning i sig.

Det & mahanda dyrt att halla en
stor kassa men mojligheterna den
ger ar anda storre an forlusten.
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5 Slutsatser

Vi har funnit ett svagt positivt samband mellan mangden OFLM och Iangsiktig
aktieavkastning. Vart samband ar svagare dn sambandet i artikeln skriven av Simutin (2010)
men vi finner anda flera likheter. Foretag med mest OFLM har i det langa loppet haft hogre
aktieavkastning an foretag med mindre OFLM. Det &r daremot inte sagt att foretag med mest
OFLM alltid har hogst aktieavkastning. Det har under flera perioder under var undersokta
tidsperiod varit sa att foretag med minst OFLM haft betydligt hogre aktieavkastning. Detta
har framst géllt under krisen i borjan pa 1990-talet men dven under IT-boomen. Under krisen
pa 1990-talet dvertraffade foretagen med lite OFLM foretagen med mycket OFLM med hela 7
procentenheter enligt var tabell med uppdelning av likvida medel i tredjedelar. Detta gar emot
radande forestallningar om att foretag bor ha stora kassanivaer for att klara ekonomiska
nedgangar. Detta beror pa att foretag med mycket OFLM tenderar att investera mer och att det
vid finansiell oro inte finns lika stora tillvaxtmojligheter att utnyttja for foretag med stora
kassor samt att de investeringsmdjligheter som finns inte ger nagon hogre avkastning forran
krisen ar Over. Daremot har dessa foretag resurser redo att anvédnda i tider av finansiell

uppgang, vilket gor att foretag langsiktigt vinner pa att ha extra 6verflodiga likvida medel.

Darmed kan vi utifran de hypoteser vi stallt i var fragestallning inte forkasta hypotes 1, da vi
finner ett svagt positivt samband mellan mycket OFLM och langsiktig aktieavkastning.
Daremot kan vi forkasta hypotes 2, da vi finner att foretag med mindre OFLM tenderar att

overprestera foretag med mer OFLM under ekonomiska nedgangar.

Vid en jamforelse med amerikanska foretag i artikeln skriven av Simutin (2010) finner vi
liknande resultat och det verkar vara positivt for foretags aktieavkastning att ha mycket
OFLM, bade i en liten 6ppen ekonomi som Sverige och i en stor 6ppen ekonomi som USA.
Vara resultat verkar ocksa stimma 6verens med Simutin (2010) vid ekonomiska nedgangar.
Detta ar intressant da Sverige skiljer sig fran USA eftersom svenska foretag &r mer beroende

av export till utlandet medan amerikanska féretag a&r mer beroende av sin inhemska marknad.

Vad betraffar stora varldsomspannande finanskriser, som den ar 2008, verkar det som om
teorierna om att foretag ska halla mycket OFLM for att klara en ekonomisk nedgéng stammer
battre an teorierna om mindre OFLM under ekonomiska nedgangar. Vi har dock inte kunnat
undersoka hela finanskrisen, da vi inte har tillrackligt med data, men resultaten fran de forsta
aren i krisen ger ett resultat i den riktningen. Detta tyder pa att foretag redan tidigt insag
allvaret i krisen och drog ned pa sina investeringar. Detta har i sa fall forvarrat krisen da
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manga foretag ar beroende av andra foretags investeringar. Foretag med mycket OFLM som
behaller dessa inom foretaget verkar alltsa ha béattre aktieavkastning under kriser av

nuvarande karaktar.

Att anvanda OFLM som en investeringsstrategi verkar vara bittre 4n andra fundamentala
analyser som exempelvis att jamfora det bokforda vardet med marknadsvardet (BM). Detta
kan bl.a. bero pé att var undersokning endast ar gjord for att underséka hur OFLM paverkar
aktieavkastning. Att anvanda BM ar ett satt att forutse framtida aktieavkastning d.v.s. lagt BM
i ar ska ge hog avkastning aret efter. Vi kan alltsé inte svara pd om OFLM é&r den bista

fundamentala metoden.

Aktieavkastning paverkas givetvis av flera andra faktorer an just éverflodiga likvida medel.
Forvantningar pd marknaden &r ett gott exempel vilket gor det svart att forutspd framtida
aktieavkastning. Det langsiktiga positiva sambandet mellan OFLM och aktieavkastning kan
exempelvis forklaras av att féretag med mycket OFLM signalerar en viss styrka och trygghet
med en buffert att anvanda. Samtidigt kan forvantningarna pé foretag med mindre OFLM vara
mindre under ekonomiska nedgéngar vilket gor det enklare for foretag med mindre OFLM att
overtraffa den forvantade aktieavkastningen. Det ar framst kortsiktigt forvantningar styr

aktieavkastningen och langsiktigt ar det foretagens prestation som raknas.

Vara resultat visar att man méjligtvis kan anvanda OFLM som investeringsstrategi for att sla
marknadens forvéantade aktieavkastning. Var studie bygger pa historisk data for ar 1985-2009.
For denna tidsperiod har vi fatt signifikanta varden pa avkastningen men inga signifikanta
varden pa hog OFLM minus 1dg OFLM. Marknaden &ndras dock hela tiden och nuvarande
finanskris ar betydligt mer varldsomfattande &n tidigare ekonomiska nedgangar. Vi vill darfor
poangtera att det &r den langsiktiga aktieavkastningen vara resultat framst stodjer som
investeringsstrategi da ekonomiska nedgéangar alltid &r av olika karaktar och miangden OFLM

paverkar aktieavkastningen olika mycket vid olika ekonomiska tillfallen.
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6 Forslag till framtida studier:

Vi har i vart arbete sett att foretag med mycket 6verflédiga likvida medel har en béttre
langsiktig avkastning &n foretag med mindre 6verflodiga likvida medel. Vi har aven undersokt
hur mangden OFLM péverkar och pdverkas av andra variabler, t.ex. storlek pa foretaget,
skulder och beta-véarden. Vad vi i vart arbete inte hunnit undersoka djupare & om det ar
skulder som paverkar mangden OFLM eller om det &r tvartom. Opler et al. (1999) talar
exempelvis om att variabler som gor skulder kostsamma &r samma variabler som ar
fordelaktiga for en hog kassaniva. Da determinanter for kassahallning ar sa nara relaterade till
determinanter for skuldséttning ger Opler et al. (1999) forslag pa att narmare undersoka i

vilken utstrackning kassahallning och skulder &r tva sidor av samma mynt.

Till framtida studier har vi daven som forslag att gora en fragestillning dar man ser pa
skillnader mellan Sverige och ett annat europeiskt land som rakat vérre ut i finanskrisen,
exempelvis Irland eller Storbritannien. Det skulle dven vara intressant att se pa andra faktorer
som paverkar foretagens kassahallning an just de foretagsspecifika, som exempelvis
bolagsstyrning. Det skulle &ven vara intressant att gora en jamforelse mellan féretag med
mycket likvida medel och foretag med laga kassanivaer och hogre skuldsattning och jamfora

totalavkastningen mellan de olika satten att finansiera sig.

Forutom ett antal foretagsspecifika faktorer paverkas aven foretagens kassanivaer av
exempelvis leasing, hedging och traditionella forsékringar som fungerar som substitut istéllet
for att ha hogre kassanivaer som buffert. Som ytterligare forslag har vi att man valjer ett
mindre antal foretag och gar in djupare och ser pa hur respektive foretag valjer att anvanda sig
av de olika substituten och hur detta paverkar foretagens kassanivaer samt forsoker finna vad
som ar optimalt. Detta med tanke pa kostnaden av att halla hoga kassanivaer i jamforelse med

kostnader for leasing, hedging och traditionella forsékringar.

Da bade vi och Simutin (2010) funnit att mangden kassa, (cash), okar i takt med overflodiga
likvida medel, enligt tabell 2 samt appendix 5, skulle man i motsats till att géra en djupare
studie enligt stycket ovan kunna goéra en storre undersokning mellan 6verflodiga likvida
medel och aktieavkastning med fler ar och fler foretag. Man skulle &ven kunna gora
jamforelser mellan olika lander da man kan anvéanda kassanivan som matt pa overflodiga

likvida medel, vilket gor det betydligt lattare att rakna ut.
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Appendix

Appendix 1. Determinanter for kassahallning, Simutin (2010)

Tahla 1: Determinants of Cash Holdings
Slope t-atat
Intercept  -2.370  -51.243

MB 0.122  17.754
Size 0074 -14.249
CPX -1.984 -11.201
WO -1.345 -13.456
LTD -1.881 -18.572
RD 0519 2653
CF 0.726  4.691
gD 4873 11.184
Div 0.006  0.155
R? 23.413

This table reports the resulits of the cross-sectional regressions used to estimate eccess cash measures. Exoess eash
for firm i as of the end of month ¢ 5 estimated as the residual ¢, from the cross-sectional regression

Ce = T+ 7uMBy + 125860 + 70PXe + TaWCir + 78 LTDi +7eRDir + 10iCFur + M0 " + £ur,

where C is the log of ratio of eash to total assets less cash; market-to-book ratio MB is messured ss the book value
of assets, less the book walue of equity, plus the market value of equity, divided by assets; Size is the log of real
(mdjusted by CPI) assets; OPX is the ratio of capital expenditurss to assets; WO iz the ratio of net working capital
calculated without cash to assets; LTI is the ratio of long-term debt to mssets; RD is the ratio of research and
development expenses to sales; CF is deflned as operating income before depreciation less interest less dividends
less taxes divided by total assets; and ™" is the mean of standard deviations of CF over 10 years for firms in
thi same 2-digit SIC industry. Regressions also include a dividend dummy, Div, and industry dummies based on
Kenneth French's 17 industry deflnitions. Each eross-sectional regression uses all firms that have flscal year ends
between £ — 11 and &, 7 refers to the fiscal year ending between ¢ — 11 and £ All variables with the T subscript
thus use the most recent data for firm i, Reported are average coefflcients of December cross-sectional regressions,
eorresponding f-statistics, and sverage adjusted R? values. Sample period is 1960-3006.

Tabellen visar resultaten fran artikeln skriven av Simutin (2010) och jamfors med tabell 1a.
(Simutin, 2010, sid. 23)
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Appendix 2. Konsumentprisindex

Konsumentprisindex (KPI) (1980=100)

Ar KPI
2009 (299,66
2008 [300,61
2007 (290,51
2006 (284,22
2005 (280,4
2004 |279,2
2003 |278,1
2002 |272,8
2001 |267,1
2000 |[260,7
1999 |258,1
1998 |257
1997 |257,3
1996 |256
1995 |254,8
1994 |248,5
1993 |243,2
1992 [232,4
1991 [227,2
1990 |207,8
1989 |188,1
1988 |176,7
1987 |167
1986 |160,3
1985 |153,8
1984 |143,2
1983 |132,6
1982 |121,7
1981 [112,1
1980 |100

Tabellen visar det konsumentprisindex som har anvants vid berdknandet av variabeln size (SCB, 2011).



Appendix 3. Determinanter for kassahallning for svenska bdérsbolag
inklusive “dummyvariabler”

Medelvarden Medelvarden

Koefficient t-Statistika p - varde Hogst signifikans
Intercept 0,148 -0,711 0,478 7
MB 0,022 1,453 0,149 4
SIZE -0,061 -1,331 0,186 5
CPX -1,024 -1,225 0,223 6
wcC -0,510 -1,803 0,074 3
LTD -0,983 -3,426 0,000 1
CF 0,982 3,029 0,003 2
oIND -0,000 -0,565 0,573 8
CARRY 1,853 1,827
AUTOS 0,060 0,967
CONSTRUCTION -0,455 -0,353
UTILITY -0,668 -0,509
Electronic -0,474 -0,093
TELECOM -0,415 0,038
FOOD 0,390 -0,936
BEER -2,756 -7,913
CHEMICALS -0,367 -0,077
BUSINESS -0,439 0,063
RETAIL 0,796 0,103
GAMES 0,789 0,035
CLOTHES -0,182 0,546
HEALTH -0,178 0,428
SERVICES -0,479 -0,228
TRANSPORT 0,157 0,748
PAPER -0,389 -0,107
HOUSEHOLD 1,536 0,954
MEALS 1,413 1,432
SMOKE -0,025 1,408
WHOLESALE 0,348 0,478
MEDIA 1,833 1,151
FABRICATED PRODUCTS -0,308 0,066
STEEL -0,349 0,161
OIL AND GAS 0,052 0,091
MINES 0,897 -0,296
Justerade R’ 27,53 %

Tabellen visar resultaten fran de tvarsnittsregressioner vi har gjort for att estimera verflodiga likvida medel.
Medelvardena ar for testperioden 1986-2009. Tabellen innehaller &dven “dummyvariabler” utifrdn industri
baserade pa Frenchs 30 branschindelningar. Anledningen till att alla 30 “dummyvariabler” inte finns med ar
att det inte fanns ndgra foretag inom alla branscher. Dock har vi medvetet tagit bort en av vara
“dummyvariabler” da den borttagna variabeln blir den som de andra variablerna associerar till vilket &r
anledningen till att Eviews indikerar for multikollinearitet om alla variabler finns med. Detta fenomen brukar
kallas for “dummy variable trap” och motverkas genom att ta bort en av "dummyvariablerna”.
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Appendix 4. Determinenter for kassahallning enligt den modifierade
regressionsmodellen, Simutin (2010)

Tahle Al: Determinants of Cash Holdings — Modified Regression Specification
Slope t-atat
Intercept 1.253 G.410

InME 0.177 16.355
InA 1.292  62.501
ImCPX  -0.114 -7.988
InWC 0.197 -24.769
ImLTD  -0.210 -13.130
InCF 0.051  5.034
In(e™P) 0230  9.041
Div 0.023 1222
R? 73.187

This table reports the results of the modifled eross-sectional regressions used to estimate excess cash measures.
Excess cash for firm @ a5 of the end of month ¢ is estimated as the residoal €, from the cross-sectional regression

INCyr = Yor + MelNMEe +fainfey + 12:CPX e + e iWCer + LTy + TaelnCFor + peln(ol ™) + eu,
where InC iz log of cash level, InME is log of market equity, InA is log of real assets, InCPX i= log of capital
ey penditures level, InWC is log of level of net working capital caleulated without cash, L TD is log of level of
long-term debt, InCF is log of cash Aow level, and Infot™™) is the log of industry sigma. Regressions also include
a dividend dummy, Div, and industry dummies based on Kenneth French's 1T industry deflnitions. Each eross-
sactional regression wses all firms that have fiscal year ends between £ — 11 and & 7 refers to the flseal year ending
betwesn ¢ — 11 and . All variables with the T subscript thus use the most recent data for flrm i Reported are
average coefficients of December cross-sectional regressions, corresponding f-statisties, and average adjusted R
values. Sample period 15 1960-2006.

Tabellen visar resultaten frdn den modifierade regressionsmodellen, tagen fran artikeln skriven av Simutin
(2010) och jamfors med tabell 1b.

(Simutin, 2010, sid. 31)
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Appendix 5. Foretagens karaktaristika, Simutin (2010)

Table Il. Characteristics of ECM Deciles

This table reports selected average characteristics of each excess cash measure (ECM) decile to which firms are assigned as of
the end of each calendar year 1. Cash 1s the most recently available ratio of cash to total assets; P is the beta obtamed from market
model regressions using daily data from year T with one lead and lag of market excess return; BM 1s the log of book-to-market
ratio measured as in Davis et al. (2000); Size is the log of real (adjusted by CPI) assets; ROA is operating income before
depreciation over assets; CF is operating income before depreciation less interest less dividends less taxes over total assets; Debt
1s measured as the ratio of long-term debt to long-term debt plus market value of equity; Accr, Accruals, 1s calculated as [(change
m current assets - change in cash) - (change m current liabilities - change in short-term debt - change in taxes payable) -
depreciation expense] / average total assets; and Ag 1s asset growth defined as the ratio of total assets to lagged total assets minus
one. r-statistics for the difference between High and Low values are reported i square brackets. The sample period 1s 1960-2006.

ECM Cash B BM Size ROA CF Debt Accr Ag
Low 0.017 0.861 -0.444 -0.336 0.057 -0.014 0.217 -0.027 0.140
2 0.031 0.900 -0.364 0.099 0.099 0.029 0.229 -0.019 0.147
3 0.045 0.928 -0.367 0.245 0.106 0.035 0.233 -0.017 0.151
4 0.064 0.942 -0.375 0.272 0.107 0.035 0.236 -0.024 0.157
5 0.087 0.954 -0.376 0.263 0.106 0.033 0.227 -0.025 0.187
6 0.113 0.971 -0.397 0.300 0.112 0.037 0.215 -0.028 0.142
7 0.147 0.993 -0.394 0.306 0.113 0.036 0.205 -0.029 0.160
8 0.193 1.005 -0.413 0.232 0.109 0.032 0.189 -0.032 0.153
9 0.258 1.037 -0.449 0.093 0.097 0.019 0.178 -0.034 0.173
High 0.420 1.024 -0.551 -0.469 0.042 -0.036 0.154 -0.040 0.232
High-Low  0.403%¥% (. 162%*  _0 107*** -0.133%%%  _(Q015%% _Q02]1%** -0.063%%* -0.013%*% 0.093%%%

[19.08] [5.37] [4.44] [5.28] [2.58] [5.18] [12.26] [3.8] [4.56]

*** Significant at the 0.01 level.
+*  Significant at the 0.05 level.
*  Significant at the 0.10 level.

Tabellen visar resultaten fran artikeln skriven av Simutin (2010) och jamférs med tabell 2.
(Simutin, 2010, sid. 24)
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Appendix 6. Overflodiga likvida medel och aktieavkastning, Simutin (2010)

Tahle 3: ECM Decile Portfolio Returns

Petiod Lew ECM2 ECM3 BECMa4 ECM: ECMs ECM7? ECMs ECMa High High-Low
1060-2006 0.852 0.839 1.060 1.105 1107 1.185 LI76  1.249 1255 1.253 0.401
[3.66] [4.03] [453] [4.72] [464] [4.80] [4.88] [5.13] [4.99] [4.68] [4.19]
1960-1982 0.913 0849 1.085 1123 1060 1113 1127 1.200 1255 1.242 0.330
[2.60) [269] [310] [3.20] [296] [3.19] [3.34] [3.58] [3.67] [3.54] [3.51]
10832006 0.794 0820 1.036 1.08% 1152 1254 1223 1206 1255 1.262 0,469

[257] [3.02] [3.31] 3.48] .63 [3.72] [3.55]  [3.67] 341 [3.14] [2.85]
This table reports average raw value-weighted returns, in percent per month, and the corresponding {-statistics
for different execess cash measure (ECM) deciles as well as for the difference betwesn deciles of high and ow ECM
for different time periods. Stocks are first sorted into quintiles based on market betas, and then into ECM deciles
within each beta quintile. At the beginning of ezch month ¢, an investment is made in the stocks that were
assigned to a particular ECM decile as of the end of month £ — 5, and the position is beld without rebalancing for
the following 12 months.

Tabellen visar overflodiga likvida medel och aktieavkastning fran artikeln skriven av Simutin (2010) och kan
jamféras med tabell 3a och 3b. Dock maste vi ta i beaktande att Simutin (2010) anvant sig av manadsvisa
berakningar samt har en langre tidsperiod. Anledningen till att vi har valt att inte dela upp tabellen forst utifran

beta och sedan utifran ECM &r att vi inte har fatt fram samma positiva samband mellan beta och ECM som

Simutin (2010) har fatt fram bland amerikanska bolag, (se tabell 2 samt appendix 5) (Simutin, 2010, sid.
24).
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Artikel Investeringsstrategi utifran foretags kassanivaer

En vanlig uppfattning ar att man vid ekonomiska nedgangar skall binda sina tillgangar
till sakrare aktier och fonder. Sakrare tillgdngar pa aktiemarknaden tolkas av manga
som foretag med stark finansiell grund och stor kassa. Detta da den hogre kassanivan
fungerar som en buffert da det ofta kan bli svarare att fa tag i externt kapital vilket gor
det extra vardefullt att ha lite extra i kassan.

Ekonomiska nedgangar

Personer som har anvéant detta som investeringsstrategi under de olika ekonomiska
nedgangarna under de senaste 25 aren har troligtvis inte gjort lyckade investeringar.
Anmarkningsvart finner vi att foretag med lagre kassanivaer generellt tenderar att
overprestera foretag med hogre kassanivaer gallande aktieavkastning under ekonomiska
nedgangar. Resultatet stammer bade vid krisen i borjan 1990-talet och nar IT-bubblan sprack i
borjan pa 2000-talet. Detta beror pa att foretag med hogre kassanivaer tenderar att investera
mer. Under ekonomiska nedgangar sjunker tillvaxtmajligheterna och foretag med hogre
kassanivaer tenderar da att investera i projekt som inte ger ndgon omedelbar positiv respons
pa aktieavkastningen p.g.a. det daliga ekonomiska laget. Foretag som gor investeringar under
ekonomiska nedgangar brukar dock nar konjunkturen vander dverprestera sina konkurrenter
nar det kommer till aktieavkastning da de tidigare investeringarna betalar av sig.

Langsiktig investeringsstrategi

Ar man diremot ute efter en I&ngsiktig strategi bor man dven dir 6vervaga att undersoka
vilken kassaniva ett foretag har innan man investerar. Om vi delar in hela Stockholmsbérsen i
portfoljer om tredjedelar beroende pa kassaniva och investerade 1 kr ar 1985 i tredjedelen
med hogst kassanivaer skulle denna krona vara vérd 7,45 kr ar 2009. Hade vi istallet
investerat i portfoljen med lagst kassanivaer hade vi bara fatt 5,56 kr ar 2009. Att investera i
portfoljen med foretag med hogst kassanivaer ger dven lagre volatilitet pd aktieavkastningen.

Alternativa investeringsstrategier

Det finns traditionellt sett flera investeringsstrategier dar man vill sld marknaden genom
fundamental analys. Att undersoka foretagens bokforda varde med marknadsvérdet &r en
traditionell metod for att hitta framtida investeringsmojligheter. Det har &ven forskats och
skrivits mycket om denna metod i ekonomiska tidskrifter sd som den anrika ”The Journal of
Finance”. Att vi sedan funnit att strategin att undersoka foretags kassanivaer ger hogre
aktieavkastning an en vélkand metod som den ovan namnda ger bade styrka och trovardighet
till kassanivametoden.

Garanterat resultat?

Kan man da vara saker pa att sla marknaden nar man anvander denna investeringsstrategi?
Var studie bygger pa historisk data for ar 1985-2009. For denna tidsperiod har vi fatt fram
vissa resultat som stod for denna strategi. Marknaden andras dock hela tiden och nuvarande
finanskris ar betydligt mer varldsomfattande an tidigare ekonomiska nedgangar. Vara resultat
fran ar 2008 — 2009 verkar ge oss ett annat resultat an under tidigare ekonomiska nedgangar
vilket tyder pa att inte ens foretag med stora kassor gor investeringar under denna kris, varfor
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denna investeringsstrategi inte bor anvandas for kortsiktiga investeringar. Att undersoka
foretags kassanivaer bor daremot fungera som en langsiktig investeringsstrategi da studier
gjorda i USA har bevisat att denna handelstrategi har slagit marknadens aktieavkastning under
lang tid. | Sverige ser resultaten ut att bli likartade om an med lite svagare bevis varfor vi tror
att denna investeringsstrategi ger utdelning aven har.

Andreas Hogstedt
Daniel Lofdahl
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