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Titel: Marknadens vardering av svenska foretags likvida medel - Beroende av foretagets
karakteristika?

Bakgrund och problem: Eftersom kapitalmarknaden inte ar perfekt, finns ett varde i att halla
likvida medel for att tdcka kortfristiga skulder och som en snabb och billig finansieringsform
vid uppkomna investeringsmojligheter. Behov och nytta av likvida medel skiljer sig at mellan
foretag av olika karaktar. Marknadsvardet av en krona i foretags likvida medel kan darfor tankas
anta olika varden, beroende pa foretags karakteristika.

Syfte: Att undersoka i vilken utstrackning marknadens vérdering av svenska foretags likvida
medel kan forklaras av foretagens karakteristika.

Avgransningar: Studien avgransas till att undersoka foretag listade pA NASDAQ OMX
Stockholmsbdrsens Large-, Medium- samt Small Cap. Vidare avgransas studien till att
undersoka om det foreligger skillnader i marknadens vardering av foretags likvida medel
beroende pa foretagens osakerhet i investeringsprogrammet, volatilitet i kapitalinvesteringar
samt volatilitet i kassaflode.

Metod: For att besvara den 6vergripande forskningsfragan och prova hypoteserna, anvands en
kvantitativ metod dar data inhamtas fran Retriever Business. Studien undersoker hur
marknadens vardering av foretags likvida medel paverkas av foretagens karakteristika, genom
att dela in foretag i grupper efter olika karaktéarsdrag och i grupperna utféra en multipel linjar
regressionsanalys. | regressionerna tolkas betakoefficienten framfor den oberoende variabeln
likvida medel som marknadsvardet av en krona i foretags likvida medel. Betakoefficienterna
jamfors sedan mellan grupperna for att undersoka om statistiskt signifikant skillnad foreligger.

Resultat och slutsatser: Resultaten fran testerna visar att likvida medel varderas hogre i foretag
med stora investeringsmojligheter, hdg osakerhet i investeringsprogrammet samt hog osakerhet
i kassaflodet. Saledes dras slutsatsen att marknadens vérdering av foretags likvida medel, for
foretag listade pA NASDAQ OMX Stockholmshbdrsen, skiljer sig at beroende pa foretagets
karakteristika.

Forslag till fortsatt forskning: Studien lamnar ett antal olika forslag pa fortsatt forskning inom
amnet. Med samma metod kan andra karaktarsdrag som kan ténkas paverka marknadens
vardering av likvida medel undersokas, saval som jamforelser mellan olika tidsperioder. Ett
annat forslag som lyfts fram ar att ndrmare undersoka vérdet av 6verflodiga likvida medel.

Nyckelord: Likvida medel, Investeringsmojligheter, Transaktionskostnader, Osédkerhet i
investeringsprogram, Osakerhet i kassafloéde
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Title: The Market Value of Liquid Assets in Swedish Firms - Depending on the Firm’s
Characteristics?

Background and problem: Since the capital market is not perfect, holding liquid assets is of
value for firms. The liquid assets are needed to avoid insolvency and may serve as a cheap way
of financing upcoming investment opportunities. The need and benefit of liquid assets are
different between firms of different characteristics, and therefore the market value of a Swedish
Krona of cash in firms’ balance sheets may also differ with firm characteristics.

Purpose: To examine to what extent the market's valuation of Swedish corporate cash depends
on the companies' characteristics.

Delimitations: The study limited to examine companies listed on the NASDAQ OMX
Stockholm’s Large, Medium and Small Cap. Furthermore the study is narrowed down to
examine whether there are differences in the market valuation of the company's cash and cash
equivalents due to uncertainty in the companies’ investment programs, capital investments and
cash flows.

Methodology: To answer the research question and to test the hypotheses, a quantitative
method is used, where data is obtained from Retriever Business. The study examines how the
market valuation of the company's liquid assets are influenced by companies' characteristics,
by dividing companies into groups according to various characteristics, and in each group
perform a multiple linear regression analysis. In the regressions, the beta coefficient on the
independent variable, liquid assets, is viewed as a measure of the market value shareholders
place on a Swedish Krona in the companies’ balance sheets.

Empirical results and conclusions: The results of the tests show that the liquid assets are
valued higher in companies with large investment opportunities, high uncertainty in the
investment program and high uncertainty of the cash flow. Therefore, the study concludes that
the market valuation of the company's cash and cash equivalents, for firms listed on the
NASDAQ OMX Stockholm Stock Exchange, differs depending on the characteristics of the
firm.

Suggestions for further research: The study makes a number of suggestions for further
research within the field. Using the same method, other characteristics that may influence the
market valuation of cash can be examined. Comparisons between different periods may also be
done, using the same method. Another proposal is to further explore the value of excess cash,
instead of the total amount of liquid assets.

Keywords: Liquid assets, Investment opportunities, Transaction costs, Investment program,
Cash flow
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1. Inledning

| studiens inledande kapitel presenteras forst en bakgrund till &amnesomradet dar det framgar
varfor amnet &r intressant att undersOka. Sedan fOrs studien vidare genom en
problemdiskussion samt en problemformulering, dar forskningsfragan lyfts fram. | den
avslutande delen av kapitlet beskrivs studiens avgransning samt hur studien bidrar bade
empiriskt och praktiskt till forskningen.

1.1 Bakgrund

Att maximera vardet for aktieagarna ar ett overgripande mal som foretag verksamma inom en
marknadsekonomi lange siktat mot, och for att underlatta att driva foretagen mot detta mal kréavs
bra forutsattningar. Det svenska finansiella systemet ar en utav dessa forutsattningar. Precis
som privatpersoner kan behdva lana for att finansiera bostadskop och studier, kan foretag
behdva ta 1an for att finansiera sina projekt och ta tillvara pa sina investeringsmojligheter. Den
finansiella sektorn har har en central roll genom att medverka till att kanalisera sparande till
investeringar pa ett sa effektivt satt som majligt (Sveriges riksbank, 2013).

Sveriges riksbank (2013), beskriver det enligt foljande:

”Om varje sparare skulle behdva leta upp och analysera lampliga foretagsprojekt att investera
i skulle omvandlingen fran sparande till investeringar fungera ineffektivt. Det skulle vara lika
ineffektivt om varje enskild foretagare maste hitta en mangd potentiella investerare for sina
projekt. Kapitalmarknaden ar namnet pa den forsorjningskanal som gor att foretag, hushall,
organisationer och stater kan komma at kapital for investeringar och drift. Kapitalmarknaden
bestar av aktiemarknaden och kreditmarknaden.”

Hur god tillgang pa kapital har da svenska foretag, och ar den kapitalmarknad svenska foretag
agerar pa effektiv?

Svenskt naringsliv agerar pa en effektiv kapitalmarknad dar kostnaden for kapital ar 1ag, vilket
innebar att svenska foretag har god tillgang till pengar, enligt Sveriges riksbank (2013). Dock
ar inte tillgangen perfekt, i kapitalmarknaden finns storningar. Ifall marknaden hade varit
perfekt skulle investerare handlat véardepapper till fullt konkurrensutsatta priser. For att fullt
konkurrensutsatta priser ska gélla kravs att ingen aktor far besitta béttre information &n andra
betraffande risken for tillgdngarnas framtida avkastning. Detta eftersom dessa investerare da
hade kunnat gora en béttre vardering (Berk och Demarzo, 2007). Haugen (1997) menar att en
sadan effektiv marknad som beskrivs ovan sallan férekommer.

Aven om Sverige har en val fungerande kapitalmarknad, finns det alltid vissa kostnader
relaterade till anskaffning av kapital. Vljer foretagen att finansiera genom lan, kostar det i form
av ranta. Ett annat satt att anskaffa kapital pa ar genom nyemissioner, vilket ofta ar det dyraste.
Sjélva emissionsprocessen innebdr en hel del kostnader, och dessutom har investerare
avkastningskrav som normalt Gverstiger lanerantan (Ross et al., 2014).

Pa grund av ovanstaende kapitalkostnader, samt kapitalmarknadens imperfektioner, skapas
darfor incitament for foretagen att halla en viss mangd likvida medel for att till viss del kunna
finansiera investeringar. Det medfor saledes att det finns ett varde for svenska foretag att ha en
likvid buffert.

Hur foretag sedan bor hantera sina likvida medel &r ett &mne som standigt ar aktuellt, vilket
diskuteras av Opler et al. (1999) samt Pinkowitz och Williamson (2007). Vilken likviditetsniva
ar optimal for foretaget? Vilka fordelar ger 6verlikviditet? Vilka incitament skapas av att halla
stora likvida medel? Skapar foretagets likvida medel varde for dess dgare? Detta ar fragor som



bade foretagsledare och aktieinvesterare forsoker fa klarhet i. Dock ar amnet komplext och
asikter gar isar.

Hagberg (2012) menar i sin avhandling att svenska foretagsledare ser fordelar med att halla
likvida medel, som &r en utav byggstenarna som ger finansiell flexibilitet, vilket ar viktigt for

att foretag ska kunna agera pa de investeringsmajligheter som dyker upp. | avhandlingen citeras
Stenakoncernens huvudagare och koncernchef, Dan Sten Olsson:

“Vi har alltid haft fler idéer &n pengar. Da ar tillgangen till pengar A och O.”

Uttalandet visar pa ett bra satt hur synen pa likvida medel kan se ut. Aven Myers och Rajan
(2007) lagger fram fordelar med att halla en likviditetsbuffert. De pavisar att en
likviditetsbuffert, for ett foretag med hog tillvaxt och risk, kan verka vérdebevarande vid
ovantade utgifter samt att den kan framja tillvaxt och lénsamhet genom att erbjuda ett billigt
finansieringsalternativ vid uppkomna investeringsmdjligheter.

Vidare i debatten berdrs inte bara fordelar med att halla likvida medel, utan dven nackdelar lyfts
fram. Att halla likvida medel kan ocksa resultera i vardeminskning for foretaget. Jensen (1986)
skriver i sin artikel att stora likvida medel skapar incitament for foretagsledare att gora, for
aktieagare, ogynnsamma investeringar. Utdelningar till aktiedgare minskar de resurser som star
under foretagsledarens kontroll och det finns darfor en intressekonflikt. Foretagsledare tenderar
att agera sjélviskt och forsoka maximera foretagets tillvéaxt utéver den optimala nivan for att fa
mer resurser under kontroll. Dessutom baseras ofta foretagsledarens ersattning pa tillvéxt i
omsattning (Murphy, 1985).

Debatten om huruvida likvida medel skapar mervarde eller inte for foretaget gor att ett intresse
vacks. Att amnet ar djupgaende med skilda asikter gor att det blir intressant att se hur marknaden
varderar svenska foretags likvida medel. Varderas en krona i foretagets likvida medel olika
beroende pa vilka karaktarsdrag foretaget har?

1.2 Problemdiskussion

| en skattefri varld med perfekta marknadsvillkor och full information borde en krona i ett
foretags balansrdkning vara vard just en krona for en investerare. Verkligheten ser dock
annorlunda ut. Kapitalmarknaden ar inte perfekt, utan den praglas av storningar.

Informationsasymmetri dr en utav ovan namnda stérningar och denna asymmetri uppstar nar
aktorer, sasom foretag och investerare, besitter olika information. Berk och Demarzo (2007)
skriver att informationsasymmetri existerar eftersom foretagen antas ha béttre inblick i
foretagets framtida avkastning &an vad externa aktorer har. Forekomsten av
informationsasymmetri ar ett problem eftersom det skapar kostnader for foretaget, da
investerare kréver en riskpremie vid kop av ett foretags aktier. Riskpremien avser kompensera
investeraren for dennes avsaknad av information och utgor saledes en kostnad for foretaget vid
kapitalanskaffning.

Vidare leder informationsasymmetri till ett ytterligare problem, ndmligen att foretagsledare
medvetet kan missgynna aktiedgarna. Nar foretagsledare besitter en djupare och battre
information an vad dgarna gor kan det uppsta situationer dar foretagsledare utnyttjar sitt
informationsovertag (Anthony och Govindarajan, 2007). Situationen skapas av att foretagets
ledare och dgare har atskilda intressen da respektive part i forsta hand vill gynna sig sjalv.
Problemet beskrivs med Principal-agent-teorin, som narmare kommer beréras senare i denna
studie.

Eftersom kapitalmarknaden inte &r perfekt, finns osakerhet kring hur foretags likvida medel bor
varderas pa marknaden. Det beror pa att halla likvida medel kan innebara bade fordelar och
nackdelar for foretaget, vilket gor det tveeggat.



Ett foretag maste halla en viss mangd likvida medel, dels for att kunna tacka sina kortfristiga
skulder, men ocksa for att klara av viss volatilitet i kassafloden. En likvid buffert innebar ocksa
att foretaget har mojlighet till billig finansiering da I6nsamma investeringsmajligheter
uppkommer. Darfor kan foretag som har stora fluktuationer i kassaflode forvantas halla en
storre andel likvida medel &n foretag med ett stabilt kassaflode (Opler et al., 1999).

Teorin om signalering menar att foretag med mycket likvida medel kan signalera olika saker
till marknaden, beroende pa varfor man haller mycket likvida medel. Att ett foretag haller en
stor likvid buffert kan av marknaden tolkas som att foretaget vill ha stora mojligheter att
investera och expandera. En annan, mer negativ tolkning kan vara att foretagets ledning ar
oroliga dver framtiden och haller en stor likvid buffert av sakerhetsskal (Simutin, 2010).

Dock finns det dven en problematik dar stora likvida medel kan ses som vardeminskande for
foretaget. Att halla stora likvida medel kan innebéara en alternativkostnad, da det kan leda till
problem med att tillfredsstalla aktiedgarnas avkastningskrav. Detta eftersom en dalig
avkastning pa kassan drar ner foretagets totalavkastning. Avkastningen pa foretagets likvida
medel &r normalt lagre an den avkastning aktieagare kan tillskansa sig fran marknaden, vilket
leder till 6kade kostnader for foretaget att halla likvida medel. Dessutom paverkas likvida medel
negativt av inflation, vilket medfor att foretagets likvida medel sjunker i vdarde med den
inflationstakt som rader (Arnold, 2005).

Vidare anses en nackdel med stora likvida medel vara att foretagsledare ges incitament att utféra
vardeminskande investeringar, vilket beskrivits ovan. Det géller for ledningen att hitta en
optimal niva, dar man gor en avvagning huruvida att halla likvida medel eller att dela ut dem
till aktiedgarna har storst vérde.

Problemet som foreligger ar alltsa att marknadsvardet av en krona i foretagets likvida medel
kan tankas anta olika marknadsvarden, eftersom likvida medel kan utgora bade fordelar och
nackdelar. Marknaden maste vardera hur de tror att foretaget kommer hantera sina likvida
medel. Anvands de till Ionsamma investeringar som Okar vérdet, eller kommer det anvandas i
mindre Iénsamma projekt som bidrar till vardeminskningar?

1.3 Problemformulering
Studiens bakgrund och problemdiskussion har tillsammans fort fram studien mot den
overgripande forskningsfraga som kommer att undersokas:

I vilken utstrackning kan foretags karakteristika forklara marknadens vardering av foretags
likvida medel?

Hypotesen, att det foreligger skillnader i den externa varderingen av foretags likvida medel
beroende pa foretags karakteristika, &r vad studien avser att testa for att besvara
forskningsfragan. For att testa detta har till studien tre karaktarsdrag identifierats. Studien
kommer att testa ifall skillnader foreligger vid véardering av likvida medel mellan féretag med
olika investeringsmdjligheter, olika grad av osékerhet i sina investeringsprogram samt olika
volatilitet i sina kassafloden.

1.4 Studiens bidrag

Amnet for denna studie, marknadsvardering av foretags likvida medel, ar i Sverige annu relativt
outforskat. Det finns en studie som &r gjord av Hogstedt och Lofdahl (2011), vilken undersoker
samband mellan 6verlikviditet och aktieavkastning. Dock skiljer sig studien ifran foreliggande
studie, da den endast undersoker overflodiga likvida medel och dess samband med
aktieavkastningen, medan denna studie fokuserar pa marknadens vérdering av den totala
hallningen av likvida medel i foretag.



| USA ar &mnet desto mer berdrt, dar framforallt Pinkowitz och Williamson (2007) genomfort
en studie av intresse, med en snarlik metod, som till stor del ligger till grund foér denna studie.
Varfor en liknande studie bor goras pa svensk marknad kan forklaras med att det foreligger
marknadsskiljaktigheter l1&nderna emellan. Lubatkin et al. (2005) skriver i deras artikel att det,
mellan Sverige och USA, finns politiska och kulturella skillnader samt skillnader i hur de
ekonomiska institutionerna fungerar. Detta, menar de, skapar i forlangningen skillnader i hur
amerikanska respektive svenska bolag styrs. Dessa olikheter medfor att den amerikanska
studien ej kan antas vara generaliserbar pa svensk marknad.

| denna studie gors darfor en undersékning pa svenska bolag noterade pA NASDAQ OMX
Stockholmsbdrsens Large-, Medium- och Small Cap, varfor denna studie bidrar genom att testa
ifall den amerikanska studiens hypoteser forefaller stimma &ven pa svensk marknad. Studien
anvander sig ocksa av ett mer aktuellt tidsspann, vilket dka relevansen ytterligare.

Studien bidrar d&ven med inblick i vilka faktorer som driver marknadsvérdet av svenska foretags
likvida medel. Denna information gor att aktieinvesterare, aktiva pa den svenska marknaden,
far en djupare forstaelse och darmed ett battre beslutsunderlag att agera utifran. Dessutom ar
det dven relevant for beslutsfattare i svenska foretag att forsta vad som skapar behov av att halla
likvida medel, samt hur marknaden varderar dem.

1.5 Avgransning

Studien avgransas till att undersoka foretag listade pa NASDAQ OMX Stockholmsbdrsens
Large-, Medium- samt Small Cap. Vidare avgransas studien till att undersoka om det foreligger
skillnader i marknadens vardering av foretags likvida medel beroende pa foretagens osakerhet
i investeringsprogrammet, volatilitet i kapitalinvesteringar samt volatilitet i kassaflode.
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2. Teoretisk referensram

| studiens andra kapitel beskrivs den teoretiska referensram som kommer att anvandas for att
undersoka det valda amnesomradet. Kapitlet avser forst ge lasaren kunskap om de manga
kénda teorier som kan harledas till studiens amnesomrade, for att sedan ge en djupare inblick
i hur dessa teorier specifikt kan kopplas till studiens forskningsfraga. Kapitlet avslutas med en
genomgang av de, for studien, mest intressanta artiklarna skrivna under senare tid, vilka &ar
relevanta for studiens kommande kapitel.

2.1 Modigliani och Miller

Modigliani och Miller (1958) utvecklade ett irrelevansteorem som har haft stort inflytande inom
forskningen av kapitalstruktur. 1 teoremet gors antaganden om en perfekt vérld, dar
transaktionskostnader, skatter, agentkostnader samt informationsasymmetri ej existerar, vilket
leder till att foretagets kapitalstruktur saknar betydelse for foretagets marknadsvarde.

Modigliani och Miller (1958) skriver att foretagets genomsnittliga kapitalkostnad inte kan
minskas genom att ersatta eget kapital med skulder, aven om finansiering genom skulder till
synes ar billigare. Det beror enligt deras irrelevansteori pa att nar foretaget Okar sin
skuldsattningsgrad blir det egna kapitalet mer riskfyllt, och i takt med att risken stiger pa eget
kapital stiger aven aktiedgarnas avkastningskrav. (Ross et al., 2014)

| den verkliga vérlden existerar dock méanga av de faktorer som teorin bortser fran, till exempel
ar skatter en vasentlig kostnad for foretag, vilket medfor att teoremet har potentiella brister och
darfor har det fatt en hel del kritik. Modigliani och Miller var sjalva medvetna om detta och
korrigerade darfor sitt irrelevansteorem med en korrigerad version, dar skatt beaktades.

I den nya versionen, dar foretagets inkomstskatt togs i beaktning, blev slutsatsen istallet att
beslutsfattare kan 6ka vardet pa foretaget genom att oka skuldsattningsgraden. Detta beror pa
att rantekostnader ar avdragsgilla, och en 6kad belaningsgrad skapar hogre rantekostnader och
darmed ett lagre beskattningsbart resultat. Rantekostnaderna skapar alltsd en sa kallad
skatteskold, som gor att beloppet for den skatt som foretaget maste betala minskar.

Detta borde saledes betyda att foretaget uppnar en optimal skuldsattning nar det ar uteslutande
finansierat av skulder. Modigliani och Miller (1963) skriver dock att foretag i praktiken inte
nddvandigtvis kommer att finansieras uteslutande av skulder, bland annat eftersom risken okar
med Okad skuldsattning, vilket i forlangningen skulle leda till allt dyrare lanerantor.

Att foreliggande studie, som fokuserar mer pa likvida medel &n kapitalstruktur, belyser
Modigliani och Millers teori beror pa att i en vérld med perfekt kapitalmarknad och utan
transaktionskostnader blir &ven mangden likvida medel som halls i foretag irrelevant (Opler et
al., 1999). Om kassaflodet blir ovantat lagt och foretaget behdver likvida medel for att
finansiera verksamheten och gora nya investeringar, kan pengarna anskaffas helt utan kostnad.
Eftersom det inte ligger nagot extra varde i hur likvida tillgangarna &r, existerar ingen
alternativkostnad till att halla likvida medel. Det, menar Opler et al. (1999), innebér att om ett
foretag belanar sig for att investera i likvida tillgangar kommer aktieadgarnas varde éanda forbli
oférandrat, och mangden av likvida medel i féretaget spelar saledes ingen roll.
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2.2 Trade-off-teorin

Trade-off-teorin utvecklades av Kraus och Litzberger (1973) och har vuxit fram ur ovan
behandlade teorem av Modigliani och Miller. Till skillnad fran Modigliani och Millers teorem
frangar Trade-off-teorin antagandet om perfekta kapitalmarknader, och beaktar dven de
baksidor som finns med 6kad skuldsattning.

En hog skuldsattningsgrad ger fordelar i form av skatteskéld, men innebér dessutom en 6kad
risk for att foretaget inte ska klara av sina betalningsataganden, vilket skulle orsaka indirekta
kostnader for foretaget och potentiellt dven leda till konkurs. Kraus och Litzenberger (1973)
menar i sin artikel att en avvagning alltsd maste ske, mellan de skattefordelar och
konkurskostnader som en 6kad skuldsattning innebar.

Inom omradet for foreliggande studie, som fokuserar pa likvida medel, bidrar Opler et al. (1999)
med en forlangning av den ursprungliga Trade-off teorin som framst fokuserar pa
skuldsattningsgrad. | artikeln beskrivs hur foretagets beslutsfattare vager marginalnyttan mot
marginalkostnaden av att halla likvida medel, och den niva dar de balanseras perfekt mot
varandra utgor en optimal, vardemaximerande niva.

Opler et al. (1999) lyfter fram framst tva fordelar med att halla likvida medel. Dels undviker
foretaget de transaktionskostnader som uppstar vid anskaffning av nytt kapital, och dessutom
kan foretaget anvanda sina likvida medel till att finansiera investeringsmojligheter som dyker
upp, 1 de fall andra typer av finansiering ar otillganglig eller for kostsam.

Som kostnader for att halla likvida medel namns att sadana tillgangar oftast har Iag avkastning,
da man betalar en premie for den hoga likviditeten.

Vidare kan Trade-off-teorin utvecklas och inbegripa aven de begrepp som féljer nedan.

2.2.1 Transaktionskostnader

| en perfekt varld, likt den i Modigliani och Millers teorem, existerar inga transaktionskostnader
for att erhalla likvida medel. Verkligheten ar dock en annan, eftersom transaktionskostnader &r
en reell faktor nar likvida medel ska anskaffas. Foretag kan inte fritt fa fram likvida medel
precis nar de behdver dem. Detta behandlas i det som kallas for transaktionskostnadsteorin
(Williamson, 1979).

For att inforskaffa likvida medel att exempelvis gora investeringar for, maste foretaget vélja ett
alternativ for hur detta ska genomforas. De kan sélja tillgangar, ta ett 1an, anskaffa kapital pa
aktiemarknaden, minska eller slopa eventuella utdelningar, omférhandla eventuella existerande
finansiella kontrakt eller genomféra en kombination av dessa (Opler et al., 1999). Det &r nar
foretaget gor en transaktion med utomstaende intressenter, likt ovanstaende exempel, som
transaktionskostnader ~ uppstar. Att anskaffandet av externt kapital innefattar
transaktionskostnader gor att det for foretaget skapas incitament att istéllet anvanda sig av intern
finansiering, alltsa av likvida medel. Det blir saledes av intresse for foretaget att bygga upp en
likvid buffert, eftersom man da undviker dessa transaktionskostnader (Opler et al., 1999).
Fenomenet ar intressant for foreliggande studie da det kan hjalpa till att forklara varfor
foretagets likvida medel bor ha ett extra vérde.

2.2.2 Likviditetsbuffert som forsiktighetsatgard

En likvid buffert utgor for foretag en sékerhet mot ofdrutsedda handelser. Det ger foretaget en
trygghet och spelrum att snabbt agera, nar sa kravs. Nar ett foretag kannetecknas av starkt
fluktuerande kassafloden skapas motiv till att halla mer likvida medel, eftersom de
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oforutsdgbara kassaflodena rimligtvis leder till fler oftrutsdgbara handelser vilket Okar
foretagets behov av likvida medel (Arnold, 2005; Opler et al., 1999).

2.2.3 Likviditetsbuffert for framtida investeringsmaojligheter

Att halla likvida medel fungerar inte bara som en buffert for svara tider och ofdrutsedda
handelser, utan en likviditetsbuffert kan ocksa skapa mojligheter for foretag att snabbt agera pa
de investeringsmojligheter som i framtiden uppkommer (Arnold, 2005). En likviditetsbuffert ar
till fordel for foretaget, eftersom den framjar tillvéxt och I6nsamhet genom att erbjuda ett billigt
finansieringsalternativ vid uppkomna investeringsmdjligheter (Myers och Rajan, 2007).

Forfattarna till foreliggande studie tolkar det som att framtida investeringsmojligheter borde
paverka svensk marknadsvardering av likvida medel.

2.2.4 Signalering

Under antagandet att kapitalmarknaden inte &r perfekt och det foreligger informationssymmetri
mellan féretagsledning och marknaden, kan foretagsledare vilja att ta finansiella beslut for att
signalera olika saker till marknaden (Yook, 2003).

Yoon (1995) menar att eftersom foretagsledare har mer information &n marknaden om
foretagets framtida kassafloden och investeringsmojligheter, har de incitament att signalera
information om detta till investerare for att paverka marknadens vardering av foretaget.

Att halla en stor mangd likvida medel kan vara ett satt for foretagen att utfora sadan signalering.
Simutin (2010) menar att det framst &r tva saker som det signalerar. Det forsta ar att hoga nivaer
av likvida medel kan indikera en viss oro bland foretagsledare géllande framtida kassafléden
och investeringsmojligheter. Om marknaden gor denna tolkning borde stora méangder likvida
medel medfora att marknadens vardering av foretaget sjunker, och det finns alltsa ett negativt
samband mellan marknadsvarde och méngden likvida medel.

Det alternativa sattet att se det pa, enligt Simutin (2010), ar att foretagen samlar pa sig mycket
likvida medel for att undvika dyr extern finansiering for kommande investeringsmdjligheter.
Detta gor att foretaget haller likvida medel for att sénka sin kapitalkostnad, och signalerar ocksa
att foretaget har kommande I6nsamma investeringar. Detta borde leda till ett positivt samband
mellan mangden likvida medel och foretagets marknadsvérde.

2.3 Principal-agent-teorin

Principal-agent-teorin belyser de problem som uppstar i situationer dar en agent
(uppdragstagare) genomfor uppgifter at en principal (uppdragsgivare). Teorin menar att en
intressekonflikt parterna emellan kommer att uppsta, i de situationer fenomenet existerar.

Utgangspunkten for teorin ar, oavsett om agenten &r en person med lag eller hog befattning, att
principalen och agenten bada stravar efter att maximera sin egen nytta. Ur studiens perspektiv
aktualiseras teorin dock forst nar den appliceras pa styrningen av svenska borsbolag. Teorin ar
applicerbar pa dessa foretag da kontroll av, samt dgande av foretagen i regel ar avskilda fran
varandra. Aktieagare (principaler) éverlater kontrollen till operativa ledare (agenter), vilket gor
att ett principal-agent-forhallande uppstar. Nar beslutsfattare pa stora svenska foretag har
intressen som inte stdammer éverens med &garnas kommer dven beslutsfattarnas handlingar att
skilja sig fran de handlingar agarna vill ska utféras. Detta leder till att en intressekonflikt uppstar
(Milgrom och Roberts, 1992).

Vidare kan det, néar foretagsledare besitter en djupare och béttre information &n vad foretagets
agare gor, uppsta situationer dar foretagsledare utnyttjar sitt informationsévertag (Anthony och
Govindarajan, 2007).
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Principal-agent-teorin utvecklades av Jensen och Meckling (1976) och Jensen (1986) bygger
sedan vidare teorin genom att beskriva hur den paverkar synen pa foretags likvida medel. Nar
foretag haller stora likvida medel skapas incitament for foretagsledare att gora, for aktieagare,
ogynnsamma investeringar (Jensen, 1986).

Nar pincipal-agent-forhallandet uppstar i foretag valjer foretagsledningen ofta att halla en hogre
niva av likvida medel an vad som &r optimalt, vilket gynnar foretagsledningen eftersom de da
kan gora fler och mer riskabla investeringar. Dessa investeringar skulle inte tillatas av
kapitalmarknaden om externt kapital anvéandes, och kan i forlangningen ha en negativ effekt pa
foretagets avkastning (Opler et al., 1999). Med agentteorin som utgangspunkt bor alltsa foretags
likvida medel vara lagt varderade, eftersom de antas leda till Gverinvesteringar. Dock skriver
Opler et al. (1999) att foretag med volatila kassafléden forvantas halla en hogre kassaniva for
att oka likviditeten samt att undvika att ga miste om tillvaxtmajligheter, vilket vager upp vad
Principal-agent-teorin kan tankas ha for inverkan pa marknadsvardet av foretags likvida medel.

Relevant for denna studie ar samtidigt den forskning som gjorts for att pavisa hur stark paverkan
Principal-agent-teorin har inom Sveriges granser, jamfort med i teorins ursprungsland USA.
Principal-agent-teorin ar skapad i USA och den ar darfor djupt rotad i den amerikanska
foretagskulturen. Teorin ignorerar alltsa det faktum att informella och formella institutioner
varierar mellan lander, varfor sadana ekonomiska forhallanden som teorin beskriver inte kan
antas vara fullstandigt generaliserbara (North 1990). Senare forskning visar mycket riktigt pa
att Principal-agent-teorin inte korrekt forklarar hur forhallanden inom bolagsstyrning ser ut
utanfor USA (Charkham, 1994; Pederson och Thomsen, 1997).

Lubatkin et al. (2005) menar att Sverige ar ett intressant exempel pa en marknadsekonomi vars
finansiella institutioner och bolagsstyrning ar valdigt fria fran restriktioner. Vidare beskrivs hur
det i Sverige, till skillnad frdn USA, &r vanligt med fa dgare som innehar starka positioner dver
foretagen och i industrier som helhet. Enligt agentteorin bor det finnas en 6verhangande risk att
dessa agare utnyttjar sina maktpositioner genom att agera sjalviskt. Lubatkin et al. (2005)
papekar dock att de sociala institutioner som rader i Sverige, gor att svenskt beteende och attityd
skiljer sig fran vad som beskrivs i agentteorin, och att det i Sverige darfor inte foreligger ett lika
starkt Principal-agent-problem.

2.4 Pecking order-teorin

Pecking order-teorin harstammar fran Myers och Majluf (1984), som i sin tur var influerad av
tidigare forskning inom institutionell teori. Pecking order-teorin foreskriver en hierarki av tre
huvudsakliga finansieringsalternativ, dar internt upparbetade likvida medel foredras framfor
externt belanade medel. Externt belanade medel foredras i sin tur framfor eget kapital (Myers
och Majluf, 1984).

Inom Pecking order-teorin &r informationsasymmetri ett centralt begrepp. Existensen av
informationsasymmetri leder till att, inom teorins ramar, intern finansiering foredras framfor
extern finansiering nér foretag ska finansiera sina investeringar. Anledningen till detta &r att
informationsasymmetri skapar en verklighet dar investerare inte har full och likvardig
information om foretagen, jamfort med dess beslutsfattare. Ledningen har darfor storre frihet
att agera pa det satt de foredrar med foretagets pengar, utan att investerare far full inblick i vad
som sker (Myers och Majluf, 1984). Nar investerare inte har full forstaelse, alltsd nar
informationsasymmetri foreligger, kréver de istéllet en riskpremie av foretagen nar de
investerar. Riskpremien fungerar som en kompensation for investerarens informationsdifferens
och gor att finansiering via externt kapital far en hogre kostnad jamfort med intern finansiering,
sett ur foretagets perspektiv.
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For att foretag ska kunna agera i enlighet med Pecking order-teorin fordras det givetvis en likvid
buffert. Opler et al. (1999) skriver att féretag som foredrar intern finansiering behaller det
kassaflode som blir 6ver nar alla vardedkande investeringar genomforts och att det darfor inom
Pecking order-teorin inte finns nagon optimal niva av likvida medel.

| enlighet med denna teori bor alltsa visst Overskott av likvida medel skapa varde i foretaget, da
det innebadr att de har mojlighet att anvanda den enligt teorin basta finansieringsmetoden, for att
finansiera Ilbnsamma investeringar.

2.5 Tidigare forskning kring likvida medel

Fama och French (1998) understkte med multipel linjar regressionsanalys av tvérsnittsdata, hur
ett foretags varde beror pa utdelningar och skulder. De skapade en modell med foretags
marknadsvarde som beroende variabel och rorelseresultat, tillgangar, forskning & utveckling,
rantekostnader, utdelning samt forandring i marknadsvdarde som oberoende variabler.
Resultaten fran studien visar att foretagsvardet beror positivt pa utdelningar och negativt till
skulder.

Pinkowitz och Williamson (2007) hamtar inspiration fran Fama och Frenchs (1998) modell och
undersoker i en studie, genom en kvantitativ analys av 12 888 amerikanska foretag under en
40-arsperiod, hur en dollar i foretags likvida medel varderas pa aktiemarknaden. For att
genomfora sin studie anvénder sig duon av en metod dar en multipel regressionsanalys
genomfors i tre steg. Syftet med artikeln &r att undersoka hur skillnader i marknadens vardering
av foretags likvida medel uppstar beroende pa foretags karakteristika, samt beroende pa vilken
bransch foretaget ar verksam inom.

Duon kommer fram till att i genomsnitt varderar marknaden en extra dollar av likvida medel i
ett foretag till strax Over nominalvardet. Detta menar de, tyder pa att majoriteten av amerikanska
foretag haller sig kring optimal niva pa likvida medel. Vidare pavisas att marknadsvardet pa
likvida medel skiljer sig at mellan foretag med olika karakteristika, och som verkar i olika
branscher. Foretag med mer riskfyllda operationella kassafloden och lovande
tillvaxtmojligheter har ett hogre marginellt varde péa likvida medel an foretag med stabila
kassafloden och 1ag tillvaxt. Undersokningen visar dven att ldkemedels- och
mjukvarubranschen &r de branscher som har hogst vardering pa likvida medel, medan foretag
som verkar i varu- och tillverkningsbranschen har Iagst véarden.

Eftersom studien ar begransad till den amerikanska marknaden, &r det intressant att genomfora
liknande tester pa den svenska marknaden for att se om liknande resultat uppstar. Darfor har
denna studie, i sin utformning, hamtat mycket inspiration ifran Pinkowitz och Williamson
(2007).

Kim et al. (1998) undersoker foretags beslut att investera i likvida medel, néar det &ar dyrt att
anskaffa kapital externt. Studien undersokte, genom paneldataregressioner, 915 amerikanska
foretag under perioden 1975 till 1994.

Studien pavisar att den optimala nivan av likviditet bestams genom att en avvagning gors mellan
nackdelen som likvida tillgangar har i form av lag avkastning, och fordelen med att minimera
behovet av dyrare extern finansiering. Resultaten fran studien stimmer alltsa 6verens med
Trade-off-teorin, som behandlats ovan.

Kim et al. (1998) finner att med hog kostnad for extern finansiering, stor volatilitet i kassafloden
och stora framtida investeringsmajligheter, hojs den niva av likviditet som anses vara optimal.
| foreliggande studie undersoks om detta samband aven far till foljd att foretag med ovan
namnda karakteristika, som alltsa bor halla storre mangd likvida medel, ocksa far sina likvida
medel hogre vérderade utav marknaden.
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Opler et al. (1999) undersoker hur bérsnoterade foretag i USA véljer méngden likvida medel
som halls i foretaget. Studien belyser de determinanter och konsekvenser som finns for och av
att halla likvida medel, och den &r gjord for perioden 1971-1994. Med hjalp av tidsserieanalys
och tvérsnittsanalys har studien visat att det finns stod for att foretagen i urvalet anvander sig
av Trade-off-teorin.

Sarskilt intressant for foreliggande studie &r deras slutsatser att foretag med starka
tillvaxtmajligheter och hog osakerhet i de operativa kassaflédena tenderar att halla stora likvida
medel i forhallande till foretagets totala tillgangsmassa. Vidare visar studien att foretag bygger
upp stora mangder likvida medel for att kunna ta tillvara pa framtida investeringsmajligheter
samt for att i framtiden vara battre rustade vid eventuella oférutsedda handelser.

Opler et al. (1999) ger alltsa stod at de slutsatser Kim et al (1998) kom fram till, och finner
liknande samband. Denna studie &mnar dérfor ta stdd av ovan namnd forskning, for att
undersoka huruvida de foretagsspecifika karakteristika som visat sig korrelera positivt med
mangden likvida medel foretagen véljer, och bor vélja att halla, aven aterspeglas i marknadens
vardering av dessa likvida medel.

2.6 Sammanfattning och hypoteser

For att sammanfatta den teoretiska referensram som ligger till grund for studien, kan det utldsas
att flera utav de mest kanda teorierna inom omradet for foretagsekonomi ar relevanta. Teorier
sasom Modigliani och Millers teorem, Trade-off-, Pecking order- samt Principal-agent-teorin
ar alla intressanta och kommer att bidra till studiens framtagande av hypoteser och analys av
resultat.

Vad som for denna studie ar av annu storre intresse ar dock specifika forfattares inldgg inom
dessa teorier, vad som kan ses som forlangningar och utvecklingar inom respektive omrade. De
slutsatser Opler et al. (1999) drar fran Modigliani och Millers (1958) teorem, &r att mangden
likvida medel som faretag haller &r irrelevant och att det marginella vérdet av en extra krona
likvida medel darfor borde vara samma som det nominella.

Opler et al. (1999) gor ocksa ett, for denna studie, viktigt inlagg inom Trade-off-teorin, dar de
beskriver hur den optimala likviditetsnivan for foretaget skapas av att foretaget vager den
marginella nyttan mot den marginella kostnaden av att halla likvida medel. Vidare beskriver
Opler et al. (1999) varfor det ar intressant att halla en likviditetsbuffert, genom att fastsla att en
sadan kan fungera bade som forsiktighetsatgard samt som en buffert for att kunna tillvarata
framtida investeringsmojligheter.

Studiens teoretiska referensram berér aven Pecking order-teorin, dar Opler et al. (1999) aterigen
bidrar. De pavisar att en likviditetsbuffert, inom teorins ramar, &r av varde da den ger foretaget
mojlighet att anvéanda sig av den mest fordelaktiga finansieringsformen, alltsa genom intern
finansiering.

Né&stkommande del beskriver Principal-agent-problematiken, samt hur den kan vara av intresse
for denna studie. Viktigt for denna studie ar de skillnader som har pavisats, mellan teorins
ursprungsland USA samt Sverige (Charkham, 1994; Pederson och Thomsen, 1997). Lubatkin
et al. (2005) bygger vidare och menar att Sverige skiljer sig fran USA, framst genom att den
svenska marknaden samt svensk bolagsstyrning &r relativt fria fran restriktioner. Vidare skriver
Lubatkin et al. (2005) att svenskt beteende och svenska normer skiljer sig avsevart fran de som
rader i USA, och att agentproblem darfor inte existerar i lika hég grad pa svensk marknad.
Detta, tror forfattarna till foreliggande studie, borde leda till att denna studie kommer fa ett
hogre 6vergripande marginellt varde pa likvida medel &n det som Pinkowitz och Williamson
(2007) fick i sin studie (1,04 dollar).
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Avslutningsvis behandlas i den teoretiska referensramen tre studier som bertrt &mnen liknande
denna studies. Sarskilt intressant for studien &r de slutsatser Kim et al. (1998) drar om att foretag
med starka tillvaxtmajligheter och hég osékerhet i de operativa kassaflédena tenderar att halla
stora likvida medel i forhallande till foretagets totala tillgangsmassa. Vidare visar deras studie
att foretag bygger upp stora mangder likvida medel for att kunna ta tillvara pa framtida
investeringsmojligheter samt for att i framtiden vara battre rustade vid eventuella oférutsedda
handelser. Opler et al. (1999) ger sedan stod at de slutsatser Kim et al. (1998) kom fram till,
och finner liknande samband. Foretag med mer riskfyllda operationella kassafléden och
lovande tillvaxtmajligheter har ett hogre marginellt véarde pa likvida medel an foretag med
stabila kassafldden och lag tillvaxt (Opler et al., 1999; Pinkowitz och Williamson, 2007).

Denna studie &mnar darfor ta stdd av ovan namnd forskning for att undersdka huruvida de
foretagsspecifika karakteristika som visat sig korrelera positivt med mangden likvida medel
foretagen valjer, och bor vélja att halla, pa den amerikanska marknaden, dven aterspeglas i den
svenska marknadens vérdering av likvida medel.

Med stdd av ovan behandlad teoretisk referensram, kommer studien darfor att undersdka om
marknadsvardet pa likvida medel atskiljs mellan foretag med olika karakteristika, genom att
prova foljande hypoteser:

H1: Marknadsvardet pa en krona i foretags likvida medel &r hogre i foretag med stora
investeringsmajligheter an i foretag med sma investeringsmajligheter.

H2: Marknadsvéardet pa en krona i foretags likvida medel ar hogre i foretag med hog osakerhet
i investeringsprogrammet an i foretag med lag osakerhet i investeringsprogrammet.

H3: Marknadsvéardet pa en krona i foretags likvida medel ar hogre i foretag med hog osakerhet
i kassaflodet an i foretag med Iag osékerhet i kassaflodet.
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3. Metod

Studiens tredje kapitel beskriver de metodval som gjorts. Inledande beskrivs de resonemang
som ligger bakom valet av metod, regressionsmodellens utformning samt beskrivning av dess
variabler. Detta foljs av en genomgang av hur studiens datainsamling gjorts, vilket urval det
resulterat i samt en visuell beskrivning av de bortfall som finns. Darefter beskrivs i tva steg hur
forskningsfragan ska besvaras och hur hypoteserna operationaliserats. Avslutningsvis ges en
kort diskussion kring svagheter av metodvalen.

3.1 Val av metod

For att kunna besvara forskningsfragan och undersoka i vilken utstrackning marknadens
vardering av likvida medel beror pa foretags karakteristika, kravs en modell som visar hur
foretags marknadsvarde beror pa likvida medel och ett antal kontrollvariabler. Forfattarna till
denna studie har hamtat inspiration fran tidigare forskning kring @mnet for att utveckla den
modell som ska ligga till grund for undersékningen.

Fama och French (1998) undersdkte med multipel linjar regressionsanalys av tvarsnittsdata, hur
ett foretags varde beror pa utdelningar och skulder. De skapade en modell med foretags
marknadsvarde som beroende variabel och rorelseresultat, tillgangar, forskning & utveckling,
rantekostnader, utdelning samt férandring i marknadsvarde som oberoende variabler.

Pinkowitz och Williamson (2007) undersokte det marginella marknadsvérdet av en dollar i
foretags likvida medel pa den amerikanska marknaden. De anvande samma modell som Fama
och French (1998), men utvecklade den nagot genom att ocksa inkludera likvida medel som en
forklarande variabel. Nar den multipla regressionen sedan gjordes, kunde betakoefficienten
framfor variabeln likvida medel tolkas som det marginella vardet av en dollar i foretags
balansrékning.

Denna studies syfte ar att undersoka hur marknadens vérdering av foretags likvida medel pa
Stockholmsbadrsen skiljer sig at mellan foretag med olika karakteristika. For att kunna
bestamma det marginella marknadsvardet pa en krona likvida medel, anvands darfor en metod
som baseras pa den Pinkowitz och Williamson (2007) anvande. Genom att gora detta metodval
okar bade foreliggande studies tillforlitlighet, samt jamforbarheten studierna emellan.

3.2 Regressionsmodellen

Som ovan beskrivits, anvénds i denna studie en regressionsmodell som &r starkt inspirerad av
Pinkowitz och Williamson (2007). Som forklarande variabel aterfinns likvida medel, vilket ar
variabeln av intresse, men &ven ett antal kontrollvariabler for att ge regressionen en hogre
forklaringsgrad och mer tillforlitlighet. Det &r betakoefficienten framfor variabeln likvida
medel som &r av storst betydelse, da forskningsfragan ska besvaras. Betakoefficienten amnas
tolkas som det marginella vardet av en krona i foretags likvida medel. Regressionsmodellen
kommer att tillampas i tva steg, vilka beskrivs narmare i kommande avsnitt av detta kapitel.

Modellen ser ut som foljer:

Vi¢ = a + pyLikvida medel;, + f,Anlaggningstillgdngar; . + f3Rorelseresultat;
+ p4FoU;, + BsRantekostnader;, + fsUtdelningar;,
+ B,Forandring borsvarde;; + €
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3.3 Variabler

Tabell 3.1: Variabler

Variabler

Definition

Vit

Likvida medel;,

Anlaggningstillgangar;

Rorelseresultat; ;

Forskning & Utveckling;
Réantekostnader;
Utdelningar;,
Forandring borsvarde; ,
o

&

(Marknadsvarde av eget kapital* + bokfort véarde av
skulder*) / Totala tillgangar*

(Kassa och banktillgodohavanden* + 6vriga kortfristiga
placeringar*) / Totala tillgangar*

Anlaggningstillgangar* / Totala tillgangar*

(Rorelseresultat** + FoU-kostnader** + Rénteintakter**) /
Totala tillgangar*

Kostnader for Forskning & Utveckling** / Totala tillgangar*
Réntekostnader** / Totala tillgangar*

Utdelningar** / Totala tillgangar*

(Borsvardew1 — Borsvardey) / Totala tillgangar*

Konstant, regressionens intercept

Slumpterm som ej forklaras av modellen

* Mats pa balansdagen
** Eran resultatrakningen, d.v.s. under aret

i,t - for foretag i, vid tidpunkt t

marknadsvardet, modellens beroende variabel, ingar marknadsvardet av eget kapital pa

balansdagen, samt bokfort varde av foretagets totala skulder pa balansdagen. Anledningen till

att inte bara borsvardet anvands &r att borsvardet ar en vardering av eget kapital, alltsa
nettotillgangar. Studien avser undersoka det marginella vardet av en krona likvida medel pa

balansrakningen, och darfor maste det bokforda vérdet av skulderna laggas till for att fa fram

ett marknadsvarde pa foretagets samtliga tillgangar (Pinkowitz och Williamson, 2007).

| likvida medel ingar kassa, banktillgodohavanden och 6vriga kortfristiga placeringar med
forfallodag inom tre manader fran anskaffningstidpunkten. Detta ar den variabel som &r av

intresse i denna studie.

Till foretagets redovisade rorelseresultat adderas kostnader for forskning & utveckling samt
rénteintékter, ndr variabeln rorelseresultat berdknas. Kostnader for forskning och utveckling
adderas for att denna studie avser separera den till en egen forklaringsvariabel. Rénteintakter
laggs till rorelseresultatet for att rantekostnader skall separeras och avskiljas som en egen
forklaringsvariabel. Darav fangar studien resultat efter finansnetto, fast uppdelat i olika

variabler.

| ett forsok att fanga marknadens forvantningar pa foretaget ligger dven forandring i borsvarde

som en forklarande variabel. Den mater nasta ars borsvarde minus nuvarande ars borsvarde.
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Ett problem som kan uppstd, nar en tvarsnittsregression likt denna gors, ar att resultaten starkt
kan domineras av de storsta foretagen. FOr att undvika detta anges samtliga variabler i
forhallande till totala tillgangar, vilket Fama och French (1998) menar I6ser detta problem.
Detta ar ocksa det tillvagagangssatt som Pinkowitz och Williamson (2007) anvander.

3.4 Datainsamling och urval

For att samla in den data som behovs for att genomfora studien, kommer databasen Retriever
att anvandas. Dér aterfinns samtliga foretag noterade pa NASDAQ OMX Stockholmshbdrsens
Large-, Mid- och Small Cap, vilket ocksa blir den omfattning av foretag som studien begransas
till. | Retriever aterfinns data samlad fran foretagens arsredovisningar fran 2005 fram till 2013,
vilket darfor utgoér den undersoka tidsperioden. Det saknades data for foretag vissa ar, och
darfor blev antalet observationer 2367.

Eftersom._man i Retriever inte kan f& fram borsvarde, samlades denna data in fran databasen
ORBIS. Aven har saknades data, vilket minskar det urval som anvands i denna studie till 1672
observationer.

Tabell 3.2: Bortfall

Antal foretag 263
Antal ar 9
Totalt antal observationer 2367
Saknar data i Retriever -160
Saknar data ORBIS -535

Kvarvarande antal
observationer 1672

3.5 Tillvagagangssatt

| studien anvands kvantitativ metod for att utforska och besvara den fragestéllning som ligger
till grund for arbetet. En deduktiv ansats anvénds, vilket innebdr att teoriprévning, och inte
teorigenerering, ligger i fokus. For att besvara forskningsfragan, samt préva de hypoteser som
stalldes upp i foregaende avsnitt, kommer den regressionsmodell som beskrevs i avsnitt 3.2 att
anvandas i tva steg.

3.5.1 Steg ett

Studiens forsta steg genomfors med syfte att ta fram ett resultat som visar det marginella vardet
pa foretags likvida medel, for hela studiens urval. En multipel regressionsanalys gors, med den
regressionsmodell som beskrevs i avsnitt 3.2, for studiens samtliga 1672 observationer. Den
betakoefficient som variabeln likvida medel far kommer att tolkas som det marginella vardet
av en extra krona i foretags likvida medel, och ar saledes den betakoefficient som ar av intresse
for denna studie. Att regressionsmodellen forst testas for samtliga foretag i urvalet, gor att ett
genomsnittligt varde for hela Stockholmsborsen fas fram, vilket amnar ge studiens lasare ett
referensvarde da resultaten fran steg tva ska tolkas.
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3.5.2 Steg tva

| steg tva undersoks i vilken utstrackning det finns skillnader i marknadens vardering av likvida
medel mellan foretag med olika karakteristika, vilket ocksa dar studiens Overgripande
forskningsfraga. For andamalet har det i studien valts ut tre karaktarsdrag, vilka kommer att
testas for. Dessa tre karaktarsdrag har valts mot bakgrund av studiens teoretiska referensram,
dar framst Pinkowitz och Williamson (2007) samt Opler et al. (1999) har bidragit med nyttiga
resonemang kring hur de kan tankas paverka marknadens vardering av likvida medel.

Steg tva syftar alltsa till att testa ifall studiens tre hypoteser stammer:

H1: Marknadsvardet pa en krona i foretags likvida medel ar hogre i foretag med stora
investeringsmajligheter an i féretag med sma investeringsmajligheter.

H2: Marknadsvéardet pa en krona i foretags likvida medel &r hogre i foretag med hog osakerhet
i investeringsprogrammet an i foretag med lag osakerhet i investeringsprogrammet.

H3: Marknadsvéardet pa en krona i foretags likvida medel ar hogre i foretag med hog osakerhet
i kassaflodet an i foretag med lag osékerhet i kassaflodet.

For att gora det mojligt att testa ifall ovanstdende hypoteser stammer, maste de tre
karaktérsdragen forst operationaliseras. Detta for att foretagen ska kunna delas in i grupper som
har respektive karaktarsdrag. Nar operationalisering samt gruppering ar gjord, genomférs den
multipla regressionen i varje grupp for sig. Pa sa satt erhalls ett varde pa betakoefficienten for
likvida medel i vardera grupp, vilket alltsa tolkas som marknadsvardet pa en krona i foretagens
likvida medel. Studien har valt att operationalisera de karaktarsdrag som ska undersokas pa
samma satt som Pinkowitz och Williamson (2007), vilket gor att jamforforbarheten mellan
studierna okar.
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Karaktarsdragen har i studien valts att operationaliseras enligt nedanstaende tabell:

Tabell 3.3: Operationalisering

Karaktarsdrag Operationalisering Definition

Tillvéxt i omséttning (Omséttning t+1 — Omséttning ¢) / Omsattning ¢

H1: Investeringsmojligheter  Forskning & Utveckling Bedrivs Forskning & Utveckling? Ja / Nej

Kapitalinvesteringar (Summa AT +— Summa AT 1 + Avskrivningar) / Tot.
Tillgangar
H2: Osakerhet i Volatilitet i Standardavvikelse kapitalinvesteringar
investeringsprogrammet kapitalinvesteringar

H3: Operationellt kassaflode  Volatilitet i kassaflode  Standardavvikelse for:

(Likvida medel ; — Likvida medel +.1) / Tot. Tillgangar

Anledningen till att kapitalinvesteringar méts i forhallande till totala tillgangar, och darmed blir
ett relativt matt, ar for att undvika att foretagens skillnader i storlek ska ge ett missvisande
resultat. Vidare ndar volatilitet i kapitalinvesteringar samt kassaflode mats, berdknas
standardavvikelsen for foretagets samtliga ar under undersékningsperioden. For att tillforlitliga
varden pa volatilitet ska nas, exkluderas de foretag som endast har siffror for farre an fem ar
tillgangliga.

Harnast i steg tva, nar operationaliseringen ar genomford, sker en gruppering av foretagen for
vardera karaktarsdrag. For varje karaktarsdrag delas foretagen in i tva grupper, en grupp med
hogt varde och en med lagt varde av den karakteristika som undersoks. Likt Pinkowitz och
Williamson (2007) gjorde i deras studie, sker grupperingen genom att varje karaktérsdrag
sorteras i storleksordning. De observationer som hade bland de hdgsta 30 procenten av
undersokt karakteristika hamnar 1 gruppen “hdg”, medan de ldgsta 30 procenten hamnar i
gruppen “lag”. De mellersta 40 procenten av observationerna utesluts alltsé fran grupperingen,
for att mer distinkta skillnader av undersokt karakteristika ska foreligga mellan grupperna “hog”
respektive “lag”. Fordelen med att gruppera foretagen péd detta sétt dr att foretag kan skifta
grupper dver tiden allt eftersom deras verksamhet forandras (Pinkowitz och Williamson, 2007).
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Nedanstdende tabell &mnar ge lasaren forstaelse for hur grupperingen har gjorts, samt hur
manga observationer vardera grupp har.

Tabell 3.4: Gruppering

Antal
observationer
Lag Hog

(30%) (30%)

H1: Investeringsmojligheter

Tillvaxt i omsattning (Lag/HOg) 495 501
Forskning & Utveckling (Nej/Ja) 1183 489
Kapitalinvesteringar (Lag/Hog) 505 502

H2: Osékerhet i investeringsprogrammet

Volatilitet i kapitalinvesteringar (Lag/Hog) 496 502

H3: Osakerhet i kassaflode

Volatilitet i kassaflode (Lag/H6g) 491 501

Nar operationalisering och gruppering enligt ovanstaende har genomforts gar studien vidare
med att anvanda studiens regressionsmodell och genomfora en regressionsanalys pa vardera
grupp. | steg tva kommer darfor tio regressioner att genomforas. Nar resultatet av
regressionsanalyserna ska tolkas, ar det aterigen betakoefficienten for variabeln likvida medel
som ar av intresse. Betakoefficienten tolkas, likt steg ett, som det marginella marknadsvardet
av en krona i foretags likvida medel. FOr varje grupp ges ett 90-procentigt konfidensintervall
pa betakoefficienten for likvida medel, som sedan jamfors mellan den hdga- och den laga
gruppen. | det fall konfidensintervallen grupperna emellan ej Overlappar, foreligger en
statistiskt signifikant skillnad, vilket alltsa ger stod at de hypoteser som studien avser testa.

3.6 Svagheter

Ett problem som foreligger med modellen som denna studie anvander, ar att borsvardet starkt
beror pa marknadens forvantningar pa foretagets framtid. Detta har denna studie forsokt att
véga upp genom att ta med borsvardets forandring, fran undersokt ar till nastkommande ar, som
en forklarande variabel som ska fanga marknadens forvantningar. Omvérldsfaktorer paverkar
ocksa foretagens marknadsvarde, men har uteldmnats ur studiens regressionsanalys, vilket
darfor far ses som en svaghet till vald metod.

Ytterligare en svaghet i studien, dr att hansyn inte tagits till de eventuella effekter som
finanskrisen 2008 skulle kunna ha pa marknadens vardering av foretagens likvida medel. De
observationer som finns for 2008 undersoks inte specifikt, och darfor kan eventuella effekter
for ett undantagsar likt detta komma att paverka resultatet pa ett icke onskvart satt.
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Denna studie har starkt inspirerats av Pinkowitz och Williamson (2007), som undersoker
marknadsvardet av en dollar i foretags likvida medel pa den amerikanska marknaden. | deras
studie anvandes ett urval dar 12 888 foretag, som med en tidsperiod pa 40 ar undersoktes, vilket
innebar att de hade éver 500 000 observationer. Foreliggande studie undersoker 263 foretag
under en tidsperiod pa nio ar, och har dessutom bortfall i form av saknad data. Det innebaér att
den héar studiens urval ar kraftigt decimerat i jamférelse med det urval Pinkowitz och
Williamson (2007) anvént sig av i sin studie. Det relativt Iaga antalet observationer som denna
studie har i sitt urval, medfor att standardavvikelsen blir betydligt stérre och att
konfidensintervallen darmed blir vidare. Darfor har forfattarna till denna studie valt att anvanda
90-procentiga istéllet for 95-procentiga konfidensintervall vid jamférandet av gruppernas
betakoefficienter.
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4. Resultat

| detta kapitel presenteras resultaten fran de tester som genomférts med den metod som
beskrivits i foregaende kapitel. Varje kapitel innehaller tabeller som &mnar att pa ett tydligt
satt belysa de statistiska resultat som ar av intresse for denna studie.

4.1 Steg ett
| steg ett gors en multipel linjar regressionsanalys pa hela urvalet, med hjélp av den modell som
beskrevs i metodkapitlet:

Vi¢e = a + ByLikvida medel;, + f,Anlaggningstillgangar; , + f3Rorelseresultat;
+ B4FoU;; + PsRantekostnader;, + psUtdelningar;
+ p,Forandring borsvarde;, + ¢

Summan av foretags borsvarde och bokfort varde av skulder ligger som beroende variabel, och
bland de oberoende variablerna finns likvida medel, som &r variabeln av intresse. | resultatet
fran regressionen presenteras en tabell med betakoefficienter for samtliga oberoende variabler.
Betakoefficienterna visar hur mycket en extra enhet av den oberoende variabeln paverkar den
beroende variabeln, alltsa marknadsvardet. Saledes tolkas betakoefficienten framfor variabeln
likvida medel som det marginella marknadsvérdet av en extra krona i foretags balansrakning.
Anledningen till att regressionen i steg ett gors pa hela populationen &r att forfattarna till studien
avser fa fram ett referensvérde pa betakoefficienten till likvida medel, infér kommande tester i
steg tva.

Tabell 4.1: Resultat fran steg ett

Antal observationer 1672 Beroende variabel: Marknadsvarde
Justerad forklaringsgrad
(r?) 0,441
90% Konfidensintervall

Ovre
Variabler Betakoefficient Standardavvikelse Signifikansniva Undre grans  gréns
Konstant 1,161 0,119 0,000 0,966 1,357
Likvida medel 2,724 0,393 0,000 2,077 3,371
Rorelseresultat 2,357 0,387 0,000 1,719 2,994
Forskning & Utveckling 3,416 0,639 0,000 2,364 4,467
Réntekostnader -5,137 6,554 0,433 -15,923 5,649
Utdelning 16,865 3,431 0,000 11,218 22,512
Forandring borsvérde -0,393 0,013 0,000 -0,414 -0,371
Anlaggningstillgangar 0,198 0,009 0,000 0,183 0,214

| resultatet av steg ett, vilket visas i tabell 4.1, har de varden som hanfors till variabeln likvida
medel belysts med en bla bakgrundsfarg. Detta eftersom likvida medel &r den variabel som é&r
av storst vikt ndr resultatet av den multipla regressionsanalysen tolkas och analyseras.
Betakoefficienten antar ett varde pa 2,724, vilket innebar att om likvida medel 6kar med en
krona, kommer marknadsvardet att 6ka med 2,724 kronor. Resultatet visar alltsa att marknaden
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varderar likvida medel i foretag pa Stockholmshdrsen till i genomsnitt 2,724 kronor. Det 90-
procentiga konfidensintervallet for variabelns betavarde aterfinns ocksa i tabellen, och visar pa
ett intervall mellan 2,077 och 3,371. Samtliga variabler, utom rantekostnader, har en
signifikansniva pa 0,000, vilket visar att de har paverkan pa den beroende variabeln och tillfor
modellen en hogre forklaringsgrad. Modellens justerade forklaringsgrad ligger pa 0,441, vilket
kan ses som ett bra vérde, da det innebar att 44,1 procent av forandringarna i den beroende
variabeln, foretagets marknadsvérde, forklaras av de oberoende variablerna i modellen. Lisper
och Lisper (2005) menar att en justerad forklaringsgrad pa dver 8,3 procent kan ses som relativt
starkt.

Denna studie amnar inte att pa djupet undersoka varfor betavardet antar just 2,724 kronor, utan
resultatet i steg ett &mnas istéllet anvandas som ett referensvérde for att tolka och analysera
resultaten av testerna i steg tva, som ar denna studies huvudsakliga tester.

4.2 Steg tva

| steg tva genomfors de tester som ska ligga till grund for att undersoka de i studien stallda
hypoteserna:

H1: Marknadsvardet pa en krona i foretags likvida medel ar hogre i foretag med stora
investeringsmajligheter an i foretag med sma investeringsmajligheter.

H2: Marknadsvéardet pa en krona i foretags likvida medel ar hogre i féretag med hog osakerhet
i investeringsprogrammet an i foretag med lag osakerhet i investeringsprogrammet.

H3: Marknadsvéardet pa en krona i foretags likvida medel ar hogre i foretag med hog osakerhet
i kassaflodet an i foretag med lag osékerhet i kassaflodet.
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Syftet ar alltsa att pavisa i vilken utstrackning skillnader i marknadens vardering av foretags
likvida medel, beroende pa foretagets karakteristika, forekommer. For att genomfora testet har
de tre utvalda karaktarsdragen operationaliserats enligt tabell 3.3. Darefter har observationerna
for varje karaktéarsdrag delats in i grupper enligt nedan:

Tabell 4.2: Gruppering

Antal
observationer
Lag Haog

(30%) (30%)

H1: Investeringsmojligheter

Tillvéaxt i omsattning (Lag/HOg) 495 501
Forskning & Utveckling (Nej/Ja) 1183 489
Kapitalinvesteringar (Lag/Hog) 505 502

H2: Osékerhet i investeringsprogrammet

Volatilitet i kapitalinvesteringar (Lag/Hog) 496 502

H3: Osakerhet i kassaflode

Volatilitet i kassaflode (Lag/Hog) 491 501

Nér gruppering av observationerna gjorts enligt ovan, har sedan en multipel regressionsanalys
gjorts i varje grupp for sig, med den regressionsmodell som beskrivs i 3.2:

Vi¢e = a + ByLikvida medel;, + f,Anlaggningstillgangar; , + f3Rorelseresultat;,
+ B4FoU;; + PBsRantekostnader;, + f¢Utdelningar;
+ p,Forandring borsvarde;, + ¢

Pa sa satt erhalls for varje grupp en betakoefficient, samt ett 90-procentigt konfidensintervall
for betakoefficienten. Konfidensintervallen for grupperna “lag” respektive “hdg” jamfors, och
om intervallen inte dverlappar varandra foreligger det en, mellan grupperna, statistiskt
signifikant skillnad pa marknadens vérdering av foretags likvida medel. Eftersom resultatet i
steg ett visar att marknaden i genomsnitt for hela Stockholmsbdrsen ger foretags likvida medel
ett marginellt virde pd 2,724 kronor, forvéintas grupperna “1ag” och “hog” fa betakoefficienter
under respektive Over detta varde om hypoteserna stimmer.
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Resultatet av de tio multipla regressionsanalyserna i steg tva, presenteras i nedanstaende tabell:

Tabell 4.3: Resultat steg tva Lg Hog

H1: Investeringsmojligheter - Storre investeringsmojligheter ger hogre varde pa likvida medel

Tillvaxt i omsattning (1ag / hog) Betakoefficient* 2,263 4,180
90% konf** 0,835 - 3,691 3,333 - 5,027
Signifikans* 0,022 0,000
Justerad r2 0,589 0,298

Forskning & Utveckling (nej / ja) Betakoefficient* 2,294 4,503
90% konf** 1,649 - 2,939 3,322 - 5,584
Signifikans* 0,000 0,000
Justerad r2 0,123 0,718

Kapitalinvesteringar (1ag / hog) Betakoefficient* 2,632 3,148
90% konf** 1,655 - 3,608 1,485 - 4,811
Signifikans* 0,000 0,002
Justerad r2 0,751 0,105

H2: Osakerhet i investeringsprogrammet - Hogre volatilitet ger hogre varde pa likvida medel

Volatilitet i kapitalinvesteringar (lag / hog) Betakoefficient* 2,249 4,657
90% konf** 1,439 - 3,059 3,715 - 5,600
Signifikans* 0,000 0,000
Justerad r2 0,435 0,135

H3: Osakerhet i kassaflode - Hogre volatilitet ger hogre varde pa likvida medel

Volatilitet i kassaflode (lag / hog) Betakoefficient* 1,814 3,627
90% konf** 1,252 - 2,377 2,416 - 4,838
Signifikans* 0,000 0,000
Justerad r2 0,927 0,630

* For variabeln likvida medel
** Eodr betakoefficienten framfor variabeln likvida medel

| tabellen ovan anges samtliga gruppers betakoefficienter for variabeln likvida medel. Under
respektive  grupps betakoefficient finns &ven  betakoefficientens  90-procentiga
konfidensintervall angivna. De undersokta karakteristika dar signifikant skillnad pa betavarden
mellan grupperna “hog” respektive “lag” foreligger, r i tabellen markerade med fet stil.
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De multipelregressioner som gjordes i de totalt tio grupperna, visar saledes att marknaden
signifikant varderar likvida medel i féretags balansrdkning hogre i de foretag som genomfor
forskning & utveckling, har hog volatilitet i kapitalinvesteringar samt kassaflode, jamfort med
de som inte utfor forskning & utveckling eller har l1ag volatilitet i kapitalinvesteringar samt
kassaflode. Resultatet som visas ovan styrker darfor studiens samtliga uppstéllda hypoteser.

| tabell 4.3 aterges ocksa signifikans for variabeln likvida medel, samt modellens justerade
forklaringsgrad. Likvida medel &r signifikant som forklarande variabel i samtliga grupper, och
antar en signifikans mellan 0,000 och 0,022. | samtliga regressioner fick modellen en justerad
forklaringsgrad pa dver 8,3 procent, vilket, enligt Lisper och Lisper (2005), ar det gransvarde
som innebér en relativt stark forklaringsgrad.

| resultatet av den multipla regressionsanalysen i steg ett, dar det évergripande marginella
vardet av likvida medel pa hela Stockholmsborsen raknades fram, gav regressionen ett
betavarde pa 2,724 for variabeln likvida medel. Vart att notera &r att samtliga betavarden i
grupperna “lag” hamnade under, och samtliga betavéirden i grupperna “h6g” hamnade dver det
generella betavardet for hela marknaden, vilket ocksa forvantades, eftersom resultaten fran
testerna ger stod at samtliga hypoteser.

4.2.1 Investeringsmojligheter
Den forsta hypotesen som studien provat &ar foljande:

H1: Marknadsvardet pa en krona i foretags likvida medel &r hogre i foretag med stora
investeringsmajligheter an i foretag med sma investeringsmajligheter.

Investeringsmojligheter méttes med tillvaxt i omséttning, huruvida foretaget har rapporterat
kostnader for forskning & utveckling, samt hur stora kapitalinvesteringar foretagen gjort i
forhallande till totalt kapital.

Hypotesen som provats innebar alltsa att de foretag som hamnade i grupperna med hog tillvéxt
I omsattning, hog andel kapitalinvesteringar samt de foretag som haft kostnader for forskning
& utveckling, forvantas ha ett hdgre betavarde for variabeln likvida medel.

Resultaten fran testerna av den forsta hypotesen tyder pa att marknaden varderar likvida medel
hos foretag som rapporterat kostnader for forskning & utveckling signifikant hdgre an for
foretag som inte gor det. Dessutom verkar dven likvida medel i foretag med hog tillvéxt i
omsattning varderas hogre an i foretag med lag tillvéxt i omsattning. Dock ar denna skillnad
inte statistiskt signifikant, da andarna av konfidensintervallen Gverlappar nagot. Daremot visar
inte regressionerna pa att det skulle foreligga nagon skillnad mellan grupperna med lag-
respektive hog andel kapitalinvesteringar, da den hdga gruppens konfidensintervall innesluter
hela den laga gruppens.

Saledes ger resultaten fran regressionerna stod till hypotesen, att en krona i foretags likvida
medel varderas hogre av marknaden i foretag med storre investeringsmojligheter.
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Tabell 4.4: Tillvaxt i omsattning

Lag Hog
H1: Investeringsmojligheter - Tillvéxt i omsattning
Betakoefficient* 2,263 4,180
90% konfidensintervall** 0,835 - 3,691 3,333-5,027
Signifikansniva* 0,022 0,000
Modellens justerade forklaringsgrad (r2) 0,589 0,298
Antal observationer 495 501

* For variabeln likvida medel
** Eor betakoefficienten framfor variabeln likvida medel

Regressionen gav for gruppen med lag tillvaxt i omsattning ett marginellt varde pa likvida
medel pa 2,263, med ett 90-procentigt konfidensintervall pa 0,835 - 3,691. Detta jamfors med
gruppen som hade hog tillvaxt i omsattning, dar betavardet var 4,180 med ett konfidensintervall
pa 3,333 - 5,027. Gruppen med hog tillvaxt i omsattning fick alltsa ett hogre marginellt varde
pa likvida medel &n gruppen med lag tillvaxt i omsattning, men eftersom konfidensintervallen

overlappar nagot, ar skillnaden inte statistiskt signifikant.

Tabell 4.5: Forskning & Utveckling

Nej Ja
H1: Investeringsmojligheter - Forskning & Utveckling
Betakoefficient* 2,294 4,503
90% konfidensintervall** 1,649 - 2,939 3,322 - 5,684
Signifikansniva* 0,000 0,000
Modellens justerade forklaringsgrad (r2) 0,123 0,718
Antal observationer 1183 489

* For variabeln likvida medel
** Eodr betakoefficienten framfor variabeln likvida medel

Den grupp observationer dar inga kostnader for forskning & utveckling under aret hade
rapporterats fick for variabeln likvida medel ett betavarde pa 2,294, med ett 90-procentigt
konfidensintervall pa 1,649 -2,939. For gruppen med de observationer som hade rapporterat
kostnader for forskning & utveckling gav regressionen ett betavarde pa 4,503, med ett 90-
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procentigt konfidensintervall pa 3,322 - 5,584. Testerna visade alltsa pa en signifikant skillnad
i det marginella vérdet av en krona i foretags likvida medel mellan de tva grupperna, vilket ger
stod at hypotesen.

Tabell 4.6: Kapitalinvesteringar

Lag Hog
H1: Investeringsmojligheter - Kapitalinvesteringar
Betakoefficient* 2,632 3,148
90% konfidensintervall** 1,655 - 3,608 1,485 - 4,811
Signifikansniva* 0,000 0,002
Modellens justerade forklaringsgrad (r2) 0,751 0,105
Antal observationer 505 502

* For variabeln likvida medel
** Eor betakoefficienten framfor variabeln likvida medel

For gruppen med lag andel kapitalinvesteringar gav regressionen for variabeln likvida medel
ett betavarde pa 2,632, med ett 90-procentigt konfidensintervall pa 1,655 - 3,608. Detta
jamfordes med gruppen som haft hog andel kapitalinvesteringar, dar samma variabel fick ett
betavarde pa 3,148, med ett konfidensintervall pa 1,485 - 4,811. Eftersom betavardena ar
relativt ndra varandra, och hela den laga gruppens konfidensintervall ryms inom den hoga
gruppens konfidensintervall, kan testerna inte pavisa att det skulle vara nagon skillnad mellan
grupperna.

4.2.2 Volatilitet investeringsprogrammet
Studiens andra hypotes som provats ar foljande:

H2: Marknadsvéardet pa en krona i foretags likvida medel ar hogre i foretag med hog osakerhet
i investeringsprogrammet an i foretag med lag osakerhet i investeringsprogrammet.

Hypotesen som provats innebar alltsa att de foretag som hamnade i gruppen med hog volatilitet
i investeringsprogrammet, forvéantas ha ett hogre betavarde for variabeln likvida medel, jamfort
med de foretag som hamnade i gruppen med lag volatilitet i investeringsprogrammet.

Resultatet fran testerna av den andra hypotesen tyder pa att marknaden vérderar likvida medel
signifikant hogre i foretag med hog volatilitet i investeringsprogrammet an i foretag med lag
volatilitet i investeringsprogrammet. Saledes ger resultaten fran regressionerna stod till dven
hypotes nummer tva.
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Tabell 4.7: Volatilitet i kapitalinvesteringar
Lag Hog
H2: Osékerhet i investeringsprogrammet - Volatilitet i kapitalinvesteringar

Betakoefficient* 2,249 4,657
90% konfidensintervall** 1,439 - 3,059 3,715 - 5,600
Signifikansniva* 0,000 0,000
Modellens justerade forklaringsgrad (r2) 0,435 0,135
Antal observationer 496 502

* For variabeln likvida medel
** Eor betakoefficienten framfor variabeln likvida medel

Regressionen gav for gruppen med lag volatilitet i kapitalinvesteringar ett marginellt varde pa
likvida medel pa 2,249, med ett 90-procentigt konfidensintervall pa 1,439 - 3,059. Detta jamfors
med gruppen som hade hog volatilitet i kapitalinvesteringar, dar betavardet var 4,657 med ett
konfidensintervall pd 3,715 - 5,600. Eftersom konfidensintervallen av respektive grupps
betavarde inte dverlappar varandra, dras slutsatsen att det marginella vardet pa likvida medel &r
signifikant atskilt mellan grupperna.

4.2.3 Volatilitet i kassaflode
Nedan foljer den tredje och sista hypotesen studien provat:

H3: Marknadsvéardet pa en krona i foretags likvida medel ar hogre i foretag med hog osakerhet
i kassaflodet an i foretag med lag osékerhet i kassaflodet.

Hypotesen som provats innebar alltsa att de foretag som hamnade i gruppen med hog volatilitet
i kassaflodet forvantades ha ett hdgre betavarde for variabeln likvida medel, jamfort med de
foretag som hamnade i gruppen med Iag volatilitet i kassaflodet.

Resultatet fran testerna av den tredje hypotesen tyder pa att marknaden vérderar likvida medel
signifikant hogre i foretag med hog volatilitet i kassaflodet an i foretag med Iag volatilitet i
kassaflodet. Saledes ger dven resultaten stod at hypotes nummer tre.
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Tabell 4.8: Volatilitet i kassaflode

Lag Hog
H3: Osédkerhet i kassaflodet - Volatilitet i kassaflode
Betakoefficient* 1,825 3,627
90% konfidensintervall** 1,243 - 2,407 2,416 - 4,838
Signifikansniva* 0,000 0,000
Modellens justerade forklaringsgrad (r2) 0,927 0,630
Antal observationer 491 501

* For variabeln likvida medel
** Eor betakoefficienten framfor variabeln likvida medel

For gruppen med lag volatilitet i kassaflode gav regressionen for variabeln likvida medel ett
betavarde pa 1,814, med ett 90-procentigt konfidensintervall pa 1,252 - 2,377. Gruppen med
hog volatilitet i kassaflode fick i regressionen, for samma variabel, ett betavarde pa 3,625, med
ett konfidensintervall pa 2,416 - 4,838. Testerna visade alltsa stod for den tredje hypotesen, da
gruppen med hog volatilitet i kassaflode hade ett statistiskt signifikant storre betavarde pa

likvida medel &n gruppen med Iag volatilitet i kassaflode.

Séledes har resultaten fran studiens tester, med statistisk signifikans, fatt stod for samtliga
hypoteser och darmed besvarat forskningsfragan. Marknadens vardering av foretags likvida
medel pA NASDAQ OMX Stockholmshdrsen skiljer sig at beroende pa foretags karakteristika.
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5. Analys

Kapitlet lyfter fram studiens resultat samt redogor for relevanta kopplingar till teorier och
tidigare forskning, vilka beskrivits i studiens teoretiska referensram. Kapitlet disponeras genom
att forst analysera samt koppla de resultat som framkommit av steg ett, for att sedan i ett separat
avsnitt analysera resultaten fran steg tva. Analysen avslutas med en kort sammanfattning.

| studien undersoktes i vilken utstrackning det, pa Stockholmsborsen, forekommer skillnader i
marknadens vardering av foretags likvida medel beroende pa foretags karakteristika. Resultaten
fran testerna visade stod at samtliga hypoteser, och tyder pa att likvida medel vérderas hogre i
foretag med stora investeringsmojligheter, hog osékerhet i investeringsprogrammet samt hog
osdkerhet i kassaflodet. Resultaten fran denna studie starker de slutsatser som Pinkowitz och
Williamson (2007) kommer fram till i en undersokning pa amerikansk marknad, da de funnit
liknande samband.

5.1 Steg ett

Studiens resultat i steg ett visar att marknaden varderar en marginell krona likvida medel i
foretag pa NASDAQ OMX Stockholmsbdrsen till 2,724 kronor. Enligt Principal-agent-teorin
borde det marginella vardet pa foretags likvida medel vara lagt, eftersom den menar att det finns
en risk att beslutsfattare i foretag gor ogynnsamma investeringar om det haller mycket likvida
medel. Detta stammer &ven 6verens med de resultat som Pinkowitz och Williamson (2007) fick
i sin studie, dar det 6vergripande marginella vardet pa marknadens vardering av likvida medel
pa foretag i USA lag pa 1,04 dollar.

Som tidigare behandlats, skriver Lubatkin et al. (2005) att Sverige har en social och
institutionell uppbyggnad, samt kultur som skiljer sig avsevart fran teorins ursprungsland USA.
Detta far till foljd att ovan namnda samband inte verkar existera i lika hog grad pa svensk
marknad, och marknadens vardering av foretags likvida medel dras inte ner pa grund av de
agentproblem som pa amerikansk marknad ses som starkt existerande. N&r svenska foretag
varderas finns alltsa inte samma radsla for att foretagsledare ska missbruka foretagets likvida
medel, vilket skulle kunna vara en anledning till att féreliggande studie fick ett sd markant hogre
marginellt varde pa foretags likvida medel, jamfort med Pinkowitz och Williamson (2007).
Dock amnas i studien, som tidigare namnts, inte primart att undersoka varfor betavardet pa
foretags likvida medel antar ett hogt vérde. Det primadra syftet ar istallet att undersoka i vilken
utstrackning skillnader i marknadens vérdering av foretags likvida medel forekommer, mellan
foretag med olika karakteristika.

5.2 Steg tva

| steg tva undersoktes om skillnader foreligger i marknadens véardering av foretags likvida
medel beroende pa foretags olika karaktarsdrag. Resultaten fran undersokningen gav stod at
samtliga uppstdllda hypoteser. OMX NASDAQ Stockholmsbdrsen varderar alltsa likvida
medel i féretag hdgre om de har stora mdojligheter till gynnsamma investeringar, htg osakerhet
I investeringsprogrammet samt hog osakerhet i kassaflodet.

Nar studien analyserar det resultat som framkommit utav regressionerna som gjorts i steg tva,
undersoks vilka bakomliggande teorier som hjalper till att forklara varfor den svenska
marknaden varderar foretags likvida medel olika, beroende pa foretagets karakteristika. | det
ursprungliga Modigliani och Miller-teoremet beskrivs hur véardet pa likvida medel borde forbli
exakt det nominella vardet, eftersom kostnaden for att anskaffa kapital &r obefintlig. Detta
borde, enligt teoremet, alltid galla, oavsett foretagens olika karakteristika. Studiens resultat
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visar, f0ga ovéntat, att verkligheten inte stdmmer 6verens med detta teorem. De tester som i
studien genomforts visar istallet att marknaden faktiskt varderar foretags likvida medel olika,
beroende pa foretagets karakteristika.

For att kunna forklara fenomenet att skillnader i marknadens vardering av foretags likvida
medel faktiskt forekommer, ges lasaren nyttig bakgrund i den teoretiska referensramen. Det
forsta, och enligt forfattarna till studien mest basala, ar att forstd varfor foretags likvida medel
overhuvudtaget bor ha ett varde som skiljer sig fran det nominella vardet. Denna forstaelse ges
genom Trade-off-teorin, dar transaktionskostnader spelar en betydelsefull roll. Eftersom foretag
vid anskaffning av kapital stoter pa transaktionskostnader, blir externt kapital en dyrare
finansieringskalla jamfoért med likvida medel. De olika behov och nytta som féretag har av
likvida medel, leder till att de kan ha ett storre vérde &n det nominella, vilket behandlas i
foljande avsnitt av analysen.

5.2.1 Investeringsmojligheter
Den forsta hypotes som provades i steg tva var foljande:

H1: Marknadsvardet pa en krona i féretags likvida medel ar hogre i foretag med stora
investeringsmajligheter an i foretag med sma investeringsmajligheter.

De resultat som regressionerna gav for de olika grupperna med sma- eller stora
investeringsmojligheter, visade att det finns en skillnad i hur Stockholmsboérsen varderar en
krona i foretags likvida medel beroende pa foretags investeringsmajligheter. Féretag med stora
investeringsmojligheter gavs ett hogre marginellt varde av en krona likvida medel, an foretag
med sma investeringsmajligheter.

Resultatet ar alltsa i linje med vad som férvantades, och ger stod at tidigare forskning inom
omradet. Arnold (2005) skriver att det finns ett varde for foretag att halla likvida medel, da det
skapar mojligheter att snabbt agera pa de investeringsmojligheter som dyker upp i framtiden.
Vidare skriver Myers och Rajan (2007) att en likviditetsbuffert framjar tillvaxt och l6nsamhet
genom att erbjuda ett billigt finansieringsalternativ vid uppkomna investeringsméjligheter.
Tidigare forskning menar alltsa att det finns ett varde i att likvida medel snabbt och billigt kan
anvandas som finansieringsalternativ vid uppkomna investeringsmojligheter. Eftersom likvida
medel har ett varde som snabbt och billigt finansieringsalternativ vid uppkomna
investeringsmojligheter, bor ocksa de foretag med storre investeringsmojligheter ha storre nytta
av sina likvida medel. Studiens resultat har bekraftat att detta samband ocksa fangas i
marknadens vérdering av foretags likvida medel; dessa varderas hogre i foretag med stora
investeringsmojligheter.

5.2.2 Osékerhet i investeringsprogrammet
Den andra hypotesen som provades i steg tva var foljande:

H2: Marknadsvardet pa en krona i foretags likvida medel ar hogre i foretag med hog
osakerhet i investeringsprogrammet an i foretag med 1ag osékerhet i investeringsprogrammet.

Resultaten fran testerna kunde pavisa att det finns skillnad i hur likvida medel i foretag pa
Stockholmsbdrsen varderas utav marknaden, beroende pa osékerhet i investeringsprogrammet.
De foretag som har en hog volatilitet i de kapitalinvesteringar som gors, fick i regressionen ett
hogre marginellt varde av en krona likvida medel, &n de foretag som har lag volatilitet i
kapitalinvesteringar. Saledes finner alltsa studien, i resultatet fran testerna, aven stod for
hypotes nummer tva.

Varfor osékerhet i investeringsprogrammet skapar behov och nytta av likvida medel for foretag
kan delvis forklaras med transaktionskostnader, vilket ndrmare beskrivits i studiens teoretiska
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referensram. Pinkowitz och Williamson (2007) menar att nar foretag har hog osékerhet kring
sitt framtida investeringsprogram, 6kar ocksa transaktionskostnaderna for att anskaffa kapital.
Pa samma satt sanks transaktionskostnaderna nar foretaget har mindre osakerhet kring
investeringsprogrammet.

Da transaktionskostnaderna ar hoga borde ett storre behov av likvida medel forekomma,
eftersom likvida medel som finansieringsform blir billigare, och darmed mer attraktiv. Detta
stods aven av Pecking order-teorin, som ocksa beskrivs i studiens teoretiska referensram. De
forvantningar som forfattarna till denna studie haft bekraftades nér regressionerna
genomfordes, da de visade att det foreligger signifikant skillnad i hur marknaden véarderar
foretags likvida medel mellan grupperna med lag- respektive hog volatilitet i
investeringsprogrammet. Detta stammer &ven Overens med de resultat Pinkowitz och
Williamson (2007) fick i sina tester pa amerikansk marknad.

5.2.3 Osékerhet i kassaflode
Den tredje hypotesen som provades i steg tva var féljande:

H3: Marknadsvardet pa en krona i foretags likvida medel ar hogre i foretag med hog
osakerhet i kassaflodet an i foretag med 1&g osakerhet i kassaflodet.

| studiens referensram beskrivs hur foretag har behov av likvida medel som en
forsiktighetsatgard, som en sakerhet mot oférutsedda handelser. Det ger foretaget en trygghet
och ett spelrum att snabbt agera, nar sa kravs. Nar ett foretag kannetecknas av starkt
fluktuerande kassafloden skapas motiv till att halla mer likvida medel, eftersom de
ofdrutsagbara kassaflodena rimligtvis leder till fler sddana of6rutsagbara handelser. Det okar i
sin tur foretagets behov av likvida medel (Arnold, 2005; Opler et al., 1999).

De foretag som har ett starkt fluktuerande kassaflode, har alltsa storre behov och nytta av likvida
medel. Att marknaden skulle beakta detta, och darmed vérdera likvida medel i foéretag med
starkt fluktuerande kassaflode hogre an i foretag med stabila kassafloden, var ett forvantat
resultat. Det &r alltsa foretags behov och nytta av likvida medel som i forlangningen hojer
marknadens vardering av dem. Regressionerna som gjordes gav ocksa stod at den tredje
hypotesen, da ett signifikant hogre varde pa likvida medel erhélls for gruppen foretag med hog
volatilitet i kassaflode jamfort med gruppen med 1ag volatilitet i kassaflode.

Att marknaden skulle beakta, och darmed vérdera likvida medel i foretag med starkt
fluktuerande kassaflode hogre an i foretag med stabila kassafloden, var ett forvéantat resultat

5.3 Sammanfattning av analysen

Resultaten fran steg ett visar att marknaden vérderar en krona likvida medel i foretag pa
NASDAQ OMX Stockholmsbérsen till i snitt 2,724 kronor. Detta ar markant hdgre én det varde
som Pinkowitz och Williamson (2007) fick i sin undersokning pa den amerikanska marknaden,
dér en dollar likvida medel i snitt varderades till 1,04 dollar. Den storsta forklaringen till den
stora skillnaden i vardering, tror forfattarna till denna studie ligger i de sociala och kulturella
skillnader som finns landerna emellan, samt synen pa hur foretagsledare hanterar Gverskott av
likvida medel.

Vidare i analysen beskrivs hur resultatet av studiens andra steg givit stod at samtliga hypoteser.
Saledes har studien funnit liknande slutsatser, och darmed starkt de resultat som Pinkowitz och
Williamson (2007) fick i deras studie av marknadsvérdet av en dollar i foretags likvida medel
pa den amerikanska marknaden. Pinkowitz och Williamsons (2007) slutsatser om att likvida
medel vérderas hogre i foretag som har stora investeringsmojligheter, hog osékerhet i
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kapitalinvesteringar samt hog osakerhet i kassaflode, forefaller alltsd dven stimma pa den
svenska marknaden.
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6. Slutsatser

Detta kapitel syftar till att redogéra for studiens slutsatser samt ge lasaren relevanta forslag
till fortsatt forskning.

6.1 Studiens slutsatser
Studiens huvudsakliga forskningsfraga ar féljande:

| vilken utstrackning kan foretags karakteristika forklara marknadens vardering av foretags
likvida medel?

For att besvara den overgripande forskningsfragan har multipel linjar regressionsanalys
anvants. Studien har undersokt hur marknadens vérdering av foretags likvida medel paverkas
av foretagens karakteristika, genom att dela in foretag i grupper efter olika karaktarsdrag.
Undersokningen gjordes pa samtliga foretag noterade pa NASDAQ OMX Stockholmshdrsens
Small-, Mid- och Large Cap, och omfattade 263 foretag under en tidsperiod pa nio ar (2005 till
2013).

For att kunna besvara den évergripande forskningsfraga som studien &r centrerad kring brots
denna ned i tre hypoteser. Den teoretiska referensramen ger stod at varfor dessa hypoteser
anvants, medan de i metod, resultat samt analys hjélper studien att tydligt besvara den
huvudsakliga forskningsfragan. Vardera hypotes mojliggor for studien att testa ett specifikt
karaktarsdrag, vilket med tre hypoteser betyder att studien testar for tre stycken olika. Saledes
har det i studien undersokts ifall marknadens vardering av foretags likvida medel skiljer sig at,
beroende pa just dessa tre karaktarsdrag. De hypoteser som i studien provats ar foljande:

H1: Marknadsvardet pa en krona i foretags likvida medel ar hogre i foretag med stora
investeringsmajligheter an i foretag med sma investeringsmajligheter.

H2: Marknadsvéardet pa en krona i foretags likvida medel ar hogre i foretag med hog osakerhet
i investeringsprogrammet an i foretag med lag osékerhet i investeringsprogrammet.

H3: Marknadsvéardet pa en krona i foretags likvida medel ar hogre i foretag med hog osakerhet
i kassaflodet an i foretag med lag osékerhet i kassaflodet.

Studien har alltsd undersokt ifall skillnader forekommer i marknadens vardering av foretags
likvida medel mellan féretag med olika investeringsmdéjligheter, skillnader i osékerhet i
investeringsprogrammet, samt skillnader i osakerhet i kassaflodet. Resultaten fran studiens
tester kunde pavisa skillnad i varderingen pa samtliga undersokta karaktarsdrag, vilket ger stod
at studiens samtliga uppstallda hypoteser. Saledes kan studiens forskningsfraga besvaras,
genom att dra foljande huvudsakliga slutsats:

Marknadens vardering av foretags likvida medel skiljer sig at beroende pa foretags
karakteristika.

Vidare kan, med stod av resultaten fran de hypotesprévningar som gjorts, ytterligare slutsatser
dras om att nagra av de karakteristika som har visat sig ha paverkan pa marknadens vardering
av foretags likvida medel d&r osdkerhet i investeringsprogrammet, volatilitet i
kapitalinvesteringar samt volatilitet i kassaflode.

Genom att studien kommit fram till ovanstaende slutsatser och funnit stod for samtliga
hypoteser har dess syfte, att besvara den huvudsakliga forskningsfragan uppfyllts. De slutsatser
som studien kommit fram till kan &ven kopplas till de slutsatser som dras av Pinkowitz och
Williamson (2007) i deras studie, da de fann liknande samband pa den amerikanska marknaden.
Att denna studie inriktats pa den svenska marknaden gor att den ger bidrag at den tidigare
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forskning som finns inom omradet. Svensk marknad, samt dess intressenter, ges forstaelse for
vilka karaktarsdrag som driver en hdg extern vardering av svenska foretags likvida medel. |
forlangningen ger detta dven ett battre beslutsunderlag for aktieinvesterare att agera utifran.

Eftersom studien undersoker tidsperioden 2005-2013, har slutsatser dragits for perioden som
helhet. Da studiens metod inte tagit hansyn till artal har inte den mdjliga inverkan som
finanskrisen 2008-2009 kan haft pa resultatet fangats upp. Det ar mojligt att hypoteserna
stammer for undersokningsperioden som helhet men sambanden under specifika ar, exempelvis
under finanskrisen, ser annorlunda ut. Det ska dven tilldggas att denna studie pa intet satt ar
heltdckande for &mnet, utan det finns flertalet undersokningspunkter dar framtida studier kan
utveckla amnet och ta forskningen framat. Darfor foljer i nastkommande avsnitt forslag pa
vidare studier inom &mnet.

6.2 Forslag till vidare forskning

Foreliggande studie lamnar omradet dppet for vidare forskning, dar stod kan tas bade i befintlig
metod och uppstallda hypoteser. En liknande undersokning kan géras pa andra lander i Europa,
for att 6ka generaliserbarheten av studiens resultat.

Vald metod skulle &ven kunna anvéndas for att ytterligare utveckla forskningen kring amnet.
Studien ger en solid bas att utga ifran, men det finns ytterligare faktorer, som ej behandlats i
studien, som vore intressanta att undersoka. Dels kan de karaktérsdrag som undersokts i studien
operationaliseras pa annorlunda sétt, dels kan vidare forskning underséka om det finns andra
karaktarsdrag som har paverkan pa marknadens vardering av foretags likvida medel. | studiens
metod beskrivs hur samtliga variabler anges i forhallande till totalt kapital for att undvika
missvisande resultat pa grund av storlek. Saledes fangas inte de skillnader, som eventuellt kan
tankas existera mellan foretag med olika storlek, upp. Detta & ndgot som vore intressant att
undersoka i framtida forskning.

Vidare har hansyn ej tagits till artal nar undersokningarna gjorts. En majlig aspekt vore att
undersoka hur marknadens vérdering av foretags likvida medel har paverkats fore, under och
efter finanskriserna i Sverige pa 90- och 2000-talet. Det vore dven intressant att undersoka i
vilka tidsperioder de samband som pavisats i denna studie &r som starkast.

Det finns &ven mojligheter att bidra till forskningen kring vérdet av likvida medel med en helt
annan metod an den som anvants i denna studie. Exempelvis vore det intressant att undersoka
vardet av 6verflodiga likvida medel, alltsa det 6verskott av likvida medel som inte behdvs till
den operativa verksamheten. Det kan vara av intresse for vidare forskning att understka om
aven overflodiga likvida medel i foretag vérderas olika beroende pa de karaktarsdrag som i
denna studie undersokts.
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