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Abstract
This paper investigates the determinants of corporate cash holdings for a broad sample of

Swedish non-financial firms in the 1999 - 2009 period. Using a fixed effect regression model,
we find that firms with riskier cash flow hold relatively high ratios of cash to total assets. This
is in line with both the precautionary motive and agency motive for cash holdings. Net
working capital is found to be negatively related to corporate cash holdings. A result
commonly interpreted as support for a negative substitution effect between net working
capital and cash. Furthermore, we present evidence of a significant and possibly non-linear
relation between leverage and cash holdings.
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1. Inledning

Affarspressen har under senare ar &gnat stor uppméarksamhet &t borsbolagens kassor.
McDonald skrev ar 2006 en artikel i Wall Street Journal med budskapet att amerikanska
bolags innehav av likvida medel' och &terkopta aktier uppnatt rekordnivéer. P&
Stockholmshbdrsen finns flera bolag som bland aktieanalytiker ofta kritiseras for att halla for
stor kassa. Ar 2009 héll exempelvis Hennes & Mauritz likvida medel som uppgick till 41 %
av totala tillgangar, Ericsson hade en motsvarande siffra pa 30 %. | takt med det dkade
mediala intresset for bolags kassahallning, har dven forskarvarlden borjat fundera kring varfor

bolag haller likvida medel.

| en perfekt marknad &r storleken pa foretags likvida medel irrelevant (Modigliani och Miller,
1963). En effektiv kapitalmarknad star till bolagets forfogande, vilket medfor att samtliga
Ionsamma investeringar kan finansieras dven da bolagets interna medel inte racker till.
Frangds antagandet om perfekta marknader uppstar emellertid fyra huvudsakliga
foretagsspecifika anledningar till varfor bolag haller likvida medel: transaktionskostnader,
forsiktighet, agentkostnader samt skatteskal. Fran dessa motiv harledde Opler et al. (1999) ett
antal forklaringsfaktorer®. Faktorerna ar vedertagna i tidigare forskning och anvéands aven i
studier av bland annat Bates et al. (2009) samt Drobetz och Griininger (2007).

Motiven genererar i flera fall motstridiga eller tvetydiga hypoteser, vilket gor det intressant att
utfora empiriska studier for att undersoka hur verkligheten &r beskaffad. Amerikanska studier
har funnit ett starkt stod for att stora bolag haller en mindre andel likvida medel, vilket ligger i
linje med vad transaktionsmotivet foreskriver (Opler et al., 1999). Aven forsiktighetsmotivet
har empiriskt stod, da bolag med variabla kassafléden och hdga Tobin Q tenderar att halla
relativt storre kassor (Opler et al., 1999;Kim et al., 1998).

Studier av brittiska foretag har pekat pa att dven agentkostnadsmotivet kan spela en central
roll, och typen av huvudégare har lyfts fram som avgorande for kassahallningen (Ozkan och
Ozkan, 2004). Resultaten ar dock inte helt entydiga, dven om bolags storlek, risk,
skuldsattning, Tobins Q och rorelsekapital erhallit signifikans i majoriteten av
undersokningarna. Skillnader i lagstiftning samt kapitalmarknader kan dock resultera i att
Overforbarheten i utlandska studier ar begransad. Eftersom ingen studie &nnu genomforts med

enbart svensk data fann vi dmnet intressant att utreda.

! Andelen likvida medel, framéver dven benamnt kassahallning, definieras som bolagets likvida medel (inklusive
kortfristiga placeringar) dividerat med totala tillgdngar enligt upprattad arsredovisning.
2 Aven kallade kassadeterminanter



1.1 Syfte
Syftet med undersokningen ar att undersoka vilka kassadeterminanter som paverkat svenska

bérsbolags® kassahallning under &ren 1999 - 2009. Férhoppningen &r att addera kunskap till

amnesomradet genom att belysa de faktorer som &r relevanta for den svenska marknaden.

1.2 Avgransning
Undersokningen har avgransats till svenska borsholag aktiva under aren 1999-2009. Perioden

har valts da den inbegriper tva konjunkturcykler, och darmed anses vara tillrackligt lang for
att mojliggora generella slutsatser. Studien utesluter bolag inom bank och finans, da dessa har
kapitaltackningsregler som reglerar storleken pa likvida medel. | likhet med tidigare studier
inkluderas ingen variabel for bolagens industritillhorighet. Anledningen dr att regressioner
med fixa effekter fokuserar pa skillnader for individuella foretag Over tid, och
industritillhérigheten kan antas vara konstant under tidsperioden. En industriklassificering
skulle dessutom bli hogst godtycklig. Skattemotivet utesluts helt ur studien. Detta da Sverige,
till skillnad fran USA, inte beskattar transfereringar av kapital mellan dotterbolag verksamma
i olika lander. Det huvudsakliga argumentet for skattemotivet existerar saledes inte for

svenska bolag.

1.3 Fragestallning
Paverkade ur teorin harledda kassadeterminanter andelen likvida medel hos svenska
borsbolag under perioden 1999 — 2009?

® Med borsholag syftas bolag som ar marknadsnoterade i Sverige.



2. Teoretisk referensram

Tidigare studier som syftat till att utreda frdgan om foretags kassahallning har utgatt fran tva
Overgripande teoretiska ramverk: trade-off teorin (Myers, 1977) samt pecking order teorin
(Myers och Majluf, 1984). Trade-off teorin foreskriver att bolag véger marginalnyttan av att
halla likvida medel mot marginalkostnaden, och pa sa vis finner en optimal niva (Opler et al.,
1999). Tre huvudsakliga motiv fran trade-off teorin inkluderas i studien, namligen:
transaktions-, forsiktighet- och agentkostnadsmotivet. Pecking order teorin bygger pa
forekomsten av informationsasymmetrier och foreskriver att foretag foredrar intern- framfor
informationskanslig extern finansiering. Bolagen behaller det kassaflode som blivit Gver nar
alla vardeskapande investeringar genomforts. Darmed existerar inte heller ndgon optimal niva
pa likvida medel enligt pecking order teorin. Nedan féljer en beskrivning av de tre motiv fran
trade-off teorin som vi valt att inkludera. Dérefter presenteras en kort sammanfattning av

tidigare empirisk forskning.

2.1 Transaktionsmotivet
Foretag i behov av likvida medel kan vanda sig till finansmarknaden, salja tillgangar eller

sénka eventuella utdelningar. Samtliga alternativ. ger emellertid upphov till
transaktionskostnader. Kostnaderna vid kapitalanskaffning bestar av en fast samt en variabel
komponent (Opler et al., 1999). Det existerar foljaktligen skalekonomier, vilket medfor att
frekvent refinansiering blir kostsam. Bolag har darmed starka incitament for att halla likvida
medel. Samma resonemang kan foras med héansyn till likviditetshantering, dar

stordriftsfordelar antas existera (Dittmar et al., 2003).

Teorin om transaktionskostnader ger upphov till en rad testbara hypoteser. Skalférdelar vid
finansiering av projekt samt inom likviditetshantering torde medféra att stora bolag haller en
mindre andel likvida medel an sma foretag. Detsamma géller for bolag med likvida tillgangar
som kan avyttras utan att ge upphov till betydande transaktionskostnader. Till dessa likvida
tillgangar raknas kundfordringar och varulager, eftersom tillgangarna i praktiken fungerar
som substitut for likvida medel (Deloof, 2001). Aven bolag som betalar utdelningar, och
darfor har mojlighet att slopa dessa, torde halla mindre likvida medel. Pa sa vis kan de
namligen undvika de transaktionskostnader som &r forknippade med upptagande av lan eller
forséljning av tillgangar (Deloof, 2001).



2.2 Forsiktighetsmotivet

Enligt forsiktighetsmotivet ackumulerar bolag likvida medel for att sakerstélla att exogena
chocker samt kostsam extern finansiering inte forhindrar framtida investeringar (Ozkan och
Ozkan, 2004). Likvida medel fungerar foljaktligen som en buffert, och minskar risken for att
ett bolag ska hamna pa obestand. Den kostsamma externa finansieringen beror pa
informationsasymmetrier mellan bolagsledning och investerare (Myers och Majluf, 1984).
Urvalet blir selektivt, vilket resulterar i att investerarna diskonterar priset de &r villiga att
betala vid exempelvis nyemissioner. Vid en alltfér hog diskontering kan foretagsledningen
finna det mer I6nsamt att inte ta tillvara pa investeringsmojligheter, eftersom hela fortjansten
skulle ga forlorad i och med de hdga finansieringskostnaderna. Enligt Myers och Majluf
(1984) ger asymmetrisk information upphov till en finansieringshierarki, dar bolag féredrar
internt genererade medel framfoér informationskanslig extern finansiering. Foretag kan dock
undvika kostnader relaterade till informationsasymmetrier genom att halla likvida medel samt
outnyttjade lanemajligheter (Myers och Majluf, 1984).

Foretag med goda investeringsmajligheter forvantas halla en storre andel likvida medel &n
andra bolag, eftersom alternativkostnaden vid likviditetsbrist samt insolvens &r hdgre.
Detsamma galler for forskningsintensiva bolag (Dittmar et al.,, 2003). Dessa foretag
kannetecknas enligt Dittmar et al. av betydande immateriella tillgangar som riskerar att bli
oanvandbara vid en likvidering. Incitamenten for att halla likvida medel och att pa sa vis
undvika att hamna pé& obestand ar darfor patagliga. Aven bolag med variabla kassafléden kan
forvantas halla storre kassor (Opler et al., 1999). Da risken for att drabbas av likviditetsbrist,

och foljaktligen ga miste om investeringsmojligheter ar hogre an for mer stabila foretag.

Problemet med selektivt urval & mindre patagligt for stora bolag (Drobetz och Griininger,
2007). Informationsasymmetrierna mellan bolagsledning och investerare tenderar att vara
mindre, ty stora bolag analyseras av ett flertal aktorer pa kapitalmarknaden (Brennan och
Hughes, 1991). Storre bolag forvantas foljaktligen halla relativt lite likvida medel dven enligt
forsiktighetsmotivet. Aven det faktum att stora bolag ofta ar mer diversifierade, och darfor
I6per lagre risk for att hamna i insolvens, talar for att storre bolag skulle halla mindre kassor
(Titman och Wessels, 1988).

Finansiering kan emellertid aven erhallas genom att slopa utdelningar. Pa sa vis undviker

foretagen dessutom de kostnader som ar forknippade med att ge ut riskfyllda vérdepapper.



Bolag som betalar utdelning forvantas saledes halla en relativt lagre andel likvida medel
(Dittmar et al., 2003).

2.3 Agentkostnadsmotivet
Agentkostnader utgor ytterligare ett skal till att halla likvida medel och kan bero pa riskfyllda

lan eller pa att ledningen forsoker uppfylla privata mal som inte ligger i aktiedgarnas

intressen.

2.3.1 Agentkostnader av lan

Agentkostnader av skulder uppstar da aktiedgarnas intresse skiljer sig fran langivarnas, eller
nar langivare med olika foretradesratt har motstridiga intressen. Jensen och Meckling (1976)
illustrerade hur aktieagarna har incitament for att delta i substituering av tillgdngar®. Genom
att investera i hogriskprojekt kan aktiedgarna gynnas pa langivarnas bekostnad. Férmanliga
utfall tillfaller i hog utstrackning aktiedgarna, medan langivarna tvingas tacka eventuella
forluster. Resultatet blir hdgre kostnader for att ta upp lan (Jensen och Meckling, 1976).

Bolag kan i vissa fall aven reservera sig mot att investera i 1agriskprojekt, d&ven om projekten
har positiva vantevarden. Myers (1977) belyste problematiken genom att visa hur nytillférda
resurser i hogt skuldsatta bolag tillfaller existerande langivare pa de nya aktiedgarnas
bekostnad. De nytillforda resurserna anvénds i dessa fall till att betala av redan existerande
lan. For att skydda sig mot ovanstéende moraliska risk® upprattas normalt kovenanter®.
Darigenom kan langivarna forsakra sig om att aktiedgarna inte gynnar sig sjalva pa deras
bekostnad. Kovenanterna kan emellertid hindra foretag fran att verkstélla Ionsamma projekt.
Detta beror pa att de motsatter sig emittering av nya obligationer eller foreskriver att bolaget

skall intrada i likvidation vid ogynnsamma tillfallen (Stulz, 1990).

Riskfyllda lan gor att foretag med goda investeringsmojligheter & mer utsatta for
agentkostnader. Tillvaxtbolag I6per namligen en hogre risk for att tvingas avsta fran
I6nsamma investeringar (Myers, 1977). Myers framhaller visserligen att problemet kan
avhjalpas genom att vélja en lagre skuldsattningsgrad. De hdgre agentkostnaderna tenderar

dock att gora extern finansiering mer kostsam, vilket motiverar en storre andel likvida medel.

*Direktdversattning av asset substitution
® Direktéversattning av moral hazard
® Med kovenanter &syftas klausuler i laneavtal som begransar lantagarens handlingsutrymme.



2.3.2 Agentkostnader av ledningens privata mal
Separering av agandeskap och kontroll ger upphov till agentkostnader som ett resultat av

ledningens privata mal (Ozkan och Ozkan, 2004). Foretagsledningen kan exempelvis
spendera stora summor pa huvudkontor eller olénsamma investeringar som inte ligger i
aktiedgarnas intressen. Jensen (1986) hévdar att foretag med hoga agentkostnader
kannetecknas av hoga fria kassafloden. Detta da fria kassafloden ar den tillgang som
foretagsledningen har storst kontroll éver, och &r saledes mest anvandbar for att uppfylla

privata mal.

Att foretagsledningen vill halla stora kassor kan dven bero pa att de har en hog riskaversion
(Ozkan och Ozkan, 2004). Riskaversionen kan vara ett resultat av att de har mycket att forlora
vid en eventuell konkurs. Populdra forklaringar framhdver ofta humankapital som saknar
varde utanfor foretagen som en bakomliggande orsak (Ozkan och Ozkan, 2004).
Bolagsledningen forvantas darmed halla en stérre andel likvida medel an vad som annars

skulle vara motiverat (Fama och Jensen 1983).

Kapitalmarknadens disciplin av bolaget styr huruvida agentkostnader utgor en relevant faktor
for kassahallningen (Drobetz och Griininger, 2007). Shleifer och Vishny (1986) menar att en
stark huvudédgare ©Okar marknadsdisciplinen genom att kunna framfora ett trovéardigt
uppkdpshot. Bolag med starka huvudagare forvantas darfor halla en lagre andel likvida medel.
Stiglitz (1985) &r inne pa samma spar och argumenterar for att sma aktiedgare saknar
incitament for granska att bolagsledningen, eftersom kostnaderna for att gora detta, med all
sannolikhet éverstiger fordelarna. Mot detta star risken for att en kontrollerande dgare gynnar

sig sjalva pa andra aktiedgares bekostnad (Shleifer och Vishny, 1997).

Aven typen av dgare kan ha betydelse for bolagens kassahallning (Ozkan och Ozkan, 2004).
Tidigare forskning har pekat pa att agarfamiljer forsoker paverka bolagsledningen i hogre
utstrdckning &n finansiella institutioner (Faccio och Lang, 2002). Det &r &ven tankbart att
agarfamiljers preferenser for likvida medel skiljer sig fran exempelvis institutioners (Ozkan
och Ozkan, 2004).

2.4 Tidigare forskning
| en studie fran 1998 fann Kim et al. att amerikanska bolag med hogre kostnader for extern

finansiering, mer volatila vinster samt lagre avkastning pa sina tillgangar holl mer likvida
medel. En snarlik studie publicerades 1999 av Opler et al. De illustrerade hur féretag med

goda tillvaxtmajligheter, riskfyllda kassafloden samt stora bolag holl stérre andelar likvida
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medel. Daremot tenderade bolag med god tillgang till kapitalmarknader samt god
kreditvardighet, att halla lagre kassor. Opler et al. drog foljaktligen slutsatsen att féretagen
holl likvida medel for att kunna ta tillvara pa lonsamma investeringsmajligheter vid ovantat
laga kassafloden, samt nar extern finansiering ar kostsam. Studien visade emellertid att
bolagen sallan anvénde 6verlikviditeten for investeringar eller forvarv. Detta tolkades som
stod for att en hog riskaversion ar centralt for att forklara varfor bolag haller sa pass mycket
likvida medel. Studierna utgick fran amerikanska data, och omspéande i stort sett samma

tidsperiod.

Bilden av forklaringsfaktorer kompletterades 2004 av Ozkan och Ozkan. De studerade
brittiska bolag under perioden 1984 — 1999. Till skillnad fran tidigare empiriska studier tog
Ozkan och Ozkan hansyn till att chocker som paverkar andelen likvida medel dven kan tankas
influera de forklarande variablerna. Undersokningen visade att tillvaxtmojligheter,
kassafloden, skuldsattning och agarstruktur paverkar foretags likvida medel. Dessutom
tenderade familjedgda bolag att halla storre kassor, medan huvudagare med roststarka aktier

var negativt relaterat till andelen likvida medel.

Guney et al. (2007) studerade skuldsattningens inverkan pa bolags kassahallning. Forfattarna
argumenterar for att forhallandet inte ar linjart. En negativ substitutionseffekt existerar vid
laga nivaer, da skuldséttning fungerar som en proxy for bolagets forutsattningar for att ta upp
nya lan. En hogre skuldsattning medfor dock att bolaget 16per en hogre risk for att hamna pa
obestand, och saledes ga miste om investeringsmajligheter. Bolaget har darfor incitament for
att halla likvida medel och pa sa vis minimera konkursrisken. Samma resultat erhélls av

Drobetz och Griininger (2007) i en studie av Schweiziska bolag under aren 1995-2004.

3. Metod

Undersokning omfattar bolag som varit noterade pa svenska borser och marknadsplatser. Det
statistiska underlaget hamtas fran databaserna Datastream och SIS Agarservice samt fran
bokserien Borsguiden. Urvalet bestar av samtliga bolag som varit noterade under ett enskilt
ar. Genom att inkludera bolag som inte funnits med under hela perioden minskar risken for en

statistisk snedvridning till foljd av att bara Overlevande foretag inbegrips.

| syfte att Oka tillforlitligheten i undersokningen har extremvarden eliminerats. Detta har skett
genom att samtliga variabler skurits av vid forsta och nittionionde percentilen. For att ett

bolag ska inkluderas maste det dessutom ha rapporterat data for samtliga variabler under det



specifika aret. Undantag gors dock for forskning och utveckling, dar bolag som inte
rapporterar nagra uppgifter tillskrivs vérdet noll. Denna uppdelning har gjorts da endast bolag
med forsknings- och utvecklingsverksamhet rapporterar dylika kostnader. Det statistiska
underlaget bestar foljaktligen en kombination av tvarsnitts- samt tidsseriedata, framover
bendmnt paneldata. Kombinationen genererar mindre kollinjaritet mellan variabler samt fler

frihetsgrader &n enbart tvarsnittsunderlag (Gujarati, 2003).

Undersokningen bestar av multipla regressionsanalyser, utforda i statistikprogrammet Stata.
Multipla regressionsanalyser anvandes eftersom de &r lampliga for att identifiera samband
mellan en beroende variabel och ett antal forklaringsfaktorer (Gujarati, 2003). | vart fall utgor
likvida medel genom tillgangar beroende variabel, medan forklarningsfaktorerna bestar av
kassadeterminanter. For att estimera lutningskoefficienterna  anvandes minsta
kvadratmetoden. Metoden uppskattar koefficienternas varden genom att minimera summan av
de kvadrerade vertikala avstanden mellan prognostiserade varden for beroendevariabel och

verkligt utfall.

3.1 Regressionsmetodik
Vid behandling av paneldata anvéands vanligen en av tva dominerande modeller: regressioner
med fixa effekter eller slumpmassiga effekter’. Enligt Gujarati (2003) styrs valet av modell

av.

1. Antalet tvarsnittsobservationer, N, och ldngden pa tidsperioden. Vid en lang
tidsperiod samt ett fatal tvérsnittsobservationer tenderar de skattade parametrarna att
vara snarlika for bada modeller. Om N daremot &r stort och tidsperioden kort,
samtidigt som vi har anledning att misstanka att stickprovet inte valts slumpmassigt,
foredras fixa effekter. Tror vi att stickprovet bestar av ett slumpmaéssigt urval bor dock
slumpmassiga effekter valjas.

2. Regressioner med fixa effekter tillater korrelation mellan den icke observerade
effekten (z;) och de forklarande variablerna (Xi:), sSlumpmassiga effekter forutsatter att

ingen korrelation existerar. Formellt: E(zi| Xi,Zi) # 0 respektive E(zi| X;,Z;) = 0.

For att sla fast vilken metod som ar mest lamplig utfordes ett Hausman-test. Testet prévar
nollhypotesen att koefficienterna som genererats av modellen med slumpmassiga effekter &r

identiska med de som skattats med fixa effekter. | praktiken testas huruvida feltermerna u;;

" Till mer statistiskt kravande metoder hér first difference. Dessa anses dock vara for kravande for studiens syfte.
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korrelerar med de oberoende variablerna®. Nollhypotesen om att slumpméssiga effekter ar att
foredra forkastades, och vi valde foljaktligen att anvanda oss av fixa effekter. Valet ar aven
motiverat med hansyn till dataunderlaget. Regressionsmodellen med fixa effekter definieras

som.
Yie = aytay Dyj+..4ay Dy + oXoir + -+ BiXiie + Uie

yit ar beroende variabel, definierad som likvida medel genom totala tillgangar, for bolag i
under period t. a; representerar skarningspunkten foér bolag ett, medan a; belyser skillnaden
fran det forsta bolaget. B; ar riktningskoefficienten for den forsta forklarande variabeln, och
antas vara konstant dver tid. uj; ar felterm for bolag i under period t. Xj; &ar de
foretagsspecifika faktorer som identifierats som tankbara proxys for de olika
kassahallningsmotiven. Metodiken innebar att varje foretags skarningspunkt ar konstant éver
tidsperioden, medan skarningspunkterna tillats variera mellan olika bolag. | praktiken infors

en dummyvariabel fér samtliga bolag forutom ett (Gujarati, 2003).

For att komma tillrdtta med heteroskedasticitet anvéndes ett modifierat Wald-test.
Heteroskedasticitet syftar pa att feltermens varians inte ar konstant och oberoende av de
forklarande faktorernas vérden (Gujarati, 2003). Detta strider mot grundantagandena for
linjara regressioner, och kan bero pa extremvarden eller pa att nagon relevant forklarande
variabel utelamnats (Gujarati, 2003). Som ett resultat av detta tenderar konfidensgraden att
over- eller underskattas. Wald-testet undersdker huruvida bolags feltermer har olika varians.
Testet anvéndes eftersom det inte fOrutsatter att feltermerna &r normalfordelade.
Forklaringsgraden ar dock lag for stickprov med fa tidsperioder samt manga
tvarsnittsobservationer. Utfallet bor darfor tolkas med viss forsiktighet (Baum, 2001) .

Nollhypotesen ar att inga skillnader existerar.

| syfte att ta hansyn till heteroskedasticitet anvandes robusta standardavvikelser. Darmed
undveks problematiken med felaktigt skattade varianser. FOr att kontrollera fér generella
tidseffekter, som exempelvis konjunktur och teknisk utveckling, inkluderades
dummyvariabler for aren 1999 — 2009. Tio dummyvariabler infordes saledes for en period
som stréacker sig over elva ar. Anledningen till att inte elva stycken anvéndes &r att det uppstar
problem med perfekt kollinjaritet (Gujarati, 2003). Ar 1999 utgjorde basar, och testet som

utfordes var om 6vriga dummyvariabler var signifikant skilda fran basaret.

& Hausman-test bor justeras for heteroskedasticitet samt autokorrelation. Detta har emellertid inte gjorts, utan vi
antar att &ven den enklare varianten ger rattvisande resultat.
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Regressionsresultaten testades &ven for seriell autokorrelation, som innebér att feltermen vid
tidpunkten t ar korrelerad med feltermen vid nagon annan tidpunkt (Gujarati, 2003). For att
undersoka om nagot problem forelag utfordes ett Wooldridges-test. Testet anvandes da det
genererar goda resultat dven vid mindre stickprov, samtidigt som det inte staller krav pa
langtgaende bakomliggande antaganden (Drukker, 2003). Att ratta till problemen nar
regressioner med fixa effekter anvands inbegriper avancerade statistiska justeringar. Inga
korrigeringar for autokorrelation har darfor utforts.

Slutligen undersokte vi dven om feltermerna var normalférdelade. Haller inte detta antagande
riskerar hypotestesten att bli missvisande. Ar stickprovet tillrackligt stort kan slutsatser

visserligen dras &ven om normalférdelningsantagandet inte géller.

3.2 Forklarande variabler

Kassadeterminanterna bestar av foretagsegenskaper som hérletts ut teorin for att aterspegla de
bakomliggande kassahallningsmotiven. De variabler som valts har tillampats i tidigare
studier, och har saledes stark teoretisk forankring (Opler et al., 1999; Bates et al., 2009). Flera
av proxyvariablerna paverkar emellertid dven kassaflodet genom att konsumera likvida medel
(Dittmar et al., 2003). Det foreligger darfér en viss risk for att determinanternas
forklaringsgrad stors av kassaflédeseffekten.

Storlek: Definierat som den naturliga logaritmen av bokférda tillgangar. En omrakning har
gjorts till 2009 ars penningvarde for att undvika att totala tillgdngar vaxer over tid i takt med
inflationen. Enligt transaktionskostnadsmotivet torde existensen av skalfordelar vid
finansiering av projekt samt inom likviditetshantering medféra att stora bolag haller en lagre
andel likvida medel (Opler et al., 1999). Aven forsiktighetsmotivet stodjer hypotesen om att
stora bolag haller mindre likvida medel relativt tillgangarna (Bates et al., 2009). Kostnaderna
som uppstar vid extern finansiering som ett resultat av informationsasymmetrier forvantas
vara lagre i stora bolag da de ar battre genomlysta av kreditvéarderingsinstitut och
aktieanalytiker (Drobetz och Griininger, 2007). Det far till foljd att stora bolag har béttre
atkomst till kapitalmarknaden. Pecking order teorin talar emellertid for ett positivt samband
eftersom stora bolag haft hogre historiska kassafloden, och darmed ackumulerat mer likvida
medel & mindre bolag (Opler et al., 1999).

Rorelsekapital/Tillgangar: Enligt transaktionsmotivet kan tillgangar med hog likviditet
fungera som ett substitut for likvida medel (Deloof, 2001). Kundfordringar och varulager kan
avyttras vid behov och uppfyller darmed kravet pa likviditet. Motivet stipulerar saledes att
bolag med stora rorelsetillgangarna haller en lagre andel likvida medel. Majligheten att
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avyttra rorelsekapitalstillgangarna medfor dock att risken for att tvingas nyttja extern
finansiering minskar. Aven forsiktighetsmotivet talar darfor for att foretag med
rorelsetillgangar haller relativt sett mindre kassor.

Tobins Q: Definierad som marknadsvardet av foretagets aktier plus redovisningsvérdet av
dess skulder genom totala tillgangar. Enligt Jung, Kim och Stulz (1996) &r Tobins Q en proxy
for framtida investeringsmojligheter. Bolag med goda investeringsmojligheter k&nnetecknas,
allt annat lika, av hogre obestands- och konkurskostnader (Drobetz och Griininger, 2007). Vid
insolvens riskerar bolaget att ga miste om vardet av de framtida tillvaxtmojligheterna. Foretag
med hdg kvot torde foljaktligen vara mer benéagna att halla en stor andel likvida medel enligt
forsiktighetsmotivet. Agentkostnaderna tenderar att gora extern finansiering mer kostsam, och
slar hardare mot bolag med goda tillvaxtmojligheter (Opler et al., 1999). Bolag med hdga
Tobins Q forvantas darfor halla mer likvida medel dven enligt agentkostnadsmotivet.

Capex/Tillgangar: Definieras som foretagets investeringar i materiella och immateriella
anlaggningstillgangar genom tillgangar. Enligt Bates et al. (2009) kan variabeln fungera som
en proxy for obestandskostnader eller investeringsmojligheter. Forsiktighetsmotivet stipulerar
darmed att ett positivt samband véantas foreligga mellan bolagens kassa och variabeln. Pecking
order teorin foresprakar daremot ett negativt samband eftersom investeringar forbrukar
likvida medel.

FoU/Omséattning: Proxy for investeringsmojligheter. Enligt Opler et al. (1999) drabbas bolag
med hog kvot hardare om de hamnar pa obestand, eftersom immateriella tillgangar kan vara
svarare att kapitalisera. Bolagen forvantas foljaktligen halla mer pengar for att minimera
konkursrisken enligt forsiktighetsmotivet. Pecking order teorin stipulerar emellertid en
negativ relation, da utgifter for forskning och utveckling konsumerar likvida medel.

Risk: Proxyn for risk &r definierad som standardavvikelsen for EBITDA genom totala
tillgangar. Standardavvikelsen &r beraknad pa siffror fran de tio foregaende aren. Undantag
har gjorts for perioden 1999-2004 dar data har hamtats fran 1995 till respektive artal. For
1999 beraknas saledes standardavvikelsen i EBITDA/Tillgangar med siffror fran de fem
tidigare aren. Denna avvagning har gjorts for att 6ka antalet observationer till studien, utan att
for den delen forsamra riskmattet i nagon storre utstrackning. Enligt forsiktighetsmotivet
forvantas bolag med variabla kassafloden att halla en stérre andel likvida medel, eftersom
risken for insolvens Okar (Bates et al., 2009). Dessa bolag riskerar darmed att ga miste om
investeringsmojligheter i hogre grad &n stabila foretag (Opler et al., 1999). Aven
agentkostnadsmotivet talar for att riskfyllda bolag haller en storre andel likvida medel (Ozkan
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och Ozkan, 2004). Bolagsledningen anses i detta fall ha en hog riskaversion, och foljaktligen
halla stora kassor.

Kassaflode/Tillgangar: Definierad som EBITDA, med avdrag for betald skatt samt
rantekostnader, genom tillgangar. Kim et al. (1998) framhaller att ett starkt kassaflode medfor
att foretaget enklare kan finansiera lonsamma investeringsmajligheter, och darfor inte behover
halla lika mycket likvida medel. Detta ligger i linje med vad forsiktighetsmotivet foreskriver.
Starka kassafloden innebér dock aven att foretaget blir mindre beroende av kapitalmarknaden
samt att aktiedgarna har svarare att kontrollera foretagsledningen (Jensen, 1986).
Bolagsledningen far foljaktligen battre forutsattningar for att halla mer pengar an vad som &r
optimalt. Aven enligt pecking order teorin forvéntas ett positivt samband (Myers och Majluf,
1984). Detta da de internt genererade medel star éverst i finansieringshierarkin och darfor
behalls inom bolaget i stor utstrackning.

Skuldsattningsgrad: Definieras som samtliga rantebarande skulder genom totala tillgangar.
Skuldsattningen fungerar enligt John (1993) som en proxy for bolagets forutsattningar for att
ta upp nya lan. Bolag med hoga skulder kan erhalla finansiering genom att ta upp nya lan och
haller darfor en lagre andel likvida medel enligt forsiktighetsmotivet. En hogre skuldséttning
medfor dock att bolaget 16per en hogre risk for att hamna pa obestand, och darmed att ga
miste om investeringsmajligheter. Bolaget har saledes incitament for att halla likvida medel
och pa sa vis minimera konkursrisken. Relationen ar darmed ambivalent. Enligt Pinkowitz
och Williamson (2001) kan hogt skuldsatta bolag forvantas vara utsatta for en hardare
marknadsdisciplin, och darmed halla en lagre andel likvida medel. Detta beror pa att
langivare, och framst banker, fyller en mer effektiv kontrollfunktion an aktiedgare. Enligt
pecking order teorin forvantas ett positivt samband eftersom finansieringshierarkin foreskriver
att internt genererade medel foredras framgor extern finansiering (Myers och Majluf, 1984).

Utdelning: Utgdr en dummyvariabel som antar vardet ett, om bolaget betalat utdelning eller
genomfort aterkop av aktier under aret. Om inga utdelningar eller aterkdp gjorts under aret
tillskrivs variabeln vardet noll. Genom att slopa utdelningar kan bolag erhélla finansiering om
behov uppstar, och pa sa vis undvika de kostnader som &r forknippade med att anvanda sig av
kapitalmarknaden (Dittmar et al., 2003). Foretag som betalar utdelningar férvéantas darfor
halla en lagre andel likvida medel bade enligt transaktions- och forsiktighetsmotiven.

Privat/familjedgande: Dummyvariabel som antar vérdet ett, om den storsta aktiedgaren ar en
agarfamilj eller privatperson, som antingen grundat bolaget eller har en lang historisk
koppling till bolaget. Stammer inte dgarbilden med denna beskrivning antar variabeln vardet
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noll. Ozkan och Ozkan (2004) argumenterar for att bolag med en stark &garfamilj i genomsnitt
haller en storre andel likvida medel. Detta da en privat kontrollerande dgare, jamfort med en
finansiell dito, har ett mindre effektivt synsatt pa finansiering och kassahallning. Ett positivt
samband torde darmed foreligga mellan andelen likvida medel och dummyvariabeln enligt
agentkostnadsmotivet.

Rostandel for storsta agaren: Definierad som andelen roster for storsta &garen under
respektive ar. Variabeln fungerar som proxy for agentkostnader (Ozkan och Ozkan, 2004). En
storre kapitalinsats ger dgare starkare incitament att kontrollera ledningen (Stiglitz, 1985).
Detta minskar agentkostnaderna mellan aktiedgare och ledningen, och ett negativt samband
mellan andel likvida medel och rostandel for storsta dgaren forvantas foreligga.

Nedan sammanfattas variablerna med dess definition och prediktion.
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Variabel Definition

Trade-off teorin
Transaktionsmotivet

Forsiktighets-
motivet

Agentkostnads-
motivet

Pecking
order
teorin

Ln av totala tillgangar
(Rorelsekapital —
likvida medel)/Totala
tillgangar

LnTill
Rorelsekap

(Borsvarde +
redovisningsvérde av
skulder)/Totala
tillgangar

TobinsQ

Capex

FoU Forskning och

utveckling/Omsattning

Standardavvikelse for
EBITDA/Totala
tillgangar*

Risk

Kassaflode (EBITDA —

rantekostnader — betald
skatt)/Totala tillgangar

Totala rantebarande
skulder/Totala
tillgangar

Skulds

Dummyvariabel:
Bolaget betalar
utdelning eller
aktieaterkop.

UtdelDummy

Dummyvariabel:
StOrsta dgaren ar en
privatperson/familj.

PrivDummy

Andel av roster som
innehas av den storsta
agaren .

RostAgare

Capex/Totala tillgangar

Negativt
Negativt

Positivt

Negativt
Negativt

Positivt

Positivt
Positivt

Positivt

Negativt

Positivt/Negativt

Positivt

Positivt

Positivt

Positivt

Negativt

Positivt

Negativ

Positivt

Negativt
Negativt

Positivt

Negativt

Tabell 1. Foértackning over studiens proxyvariabler, samt de teoretiska prediktionerna mellan andelen

likvida medel och variabeln i fraga. Tabellens prediktioner &r en egen sammanstallning av de

dominerande teorierna. *Se tidigare avsnitt for exakt definition for utrakning av standardavvikelsen.
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4. Data

Den ursprungliga populationen omfattade samtliga svenska marknadsnoterade bolag och
hamtades fran Thomson Reuters Datastreams databas. Foretag som inte rapporterade samtliga
variabler under ett visst &r eliminerades under det specifika aret. Aven bolag verksamma inom
bank- och finansbranschen som har exkluderats. Slutligen har extremvarden plockats bort
genom att samtliga variabler, med undantag fran &garstatistiken, kapats vid forsta och
nittionionde percentilen. Det slutgiltiga statistiska underlaget omfattar 148 svenska
marknadsnoterade foretag och totalt 760 observationer under aren 1999 - 2009. Tabell 2

beskriver studiens huvudsakliga variabler, fullstandiga definitioner aterfinns i metoddelen.

Variabel Genomsnitt  Minimum Maximum  Kvartil 1 Median  Kvartil 3  St. dev. Antal
Lmedel 0,12 0,00 0,73 0,04 0,08 0,15 0,12 760
Tillgangar 14317000 19930 194000000 702981 2149700 13038000 28206000 760
Markvarde 12351000 28530 352853400 446495 1633300 8215203 33685822 760
LnTillgangar 12,28 6,77 18,22 11,05 12,09 13,46 1,94 760
Kassaflode 0,06 -1,29 0,30 0,04 0,08 0,12 0,13 760
Risk 0,10 0,01 2,14 0,04 0,05 0,09 0,17 760
TobinsQ 1,59 0,32 13,03 1,02 1,27 1,71 1,19 760
Skulds 0,21 0,00 0,59 0,89 0,21 ,33 0,14 760
FoU 0,02 0,00 0,56 0,00 0,00 0,02 0,60 760
Capex 0,04 0,00 0,34 0,02 0,03 0,05 0,04 760
RorelseKap 0,08 -0,42 0,47 -0,02 0,07 0,18 0,14 760
RostAgare 32,45 1,10 92,70 16,83 28,85 45,08 19,78 760

Tabell 2. Tillgangar och marknadsvarde (Markvarde) anges i tusental och RostAgare ar uttryckt i
procent.

Medianbolaget i studiens stickprov haller 8 procent av sina tillgangar placerade som likvida
medel, vilket &r i den lagre regionen av de 8 till 12,4 procent som erhalles nar samtliga
svenska marknadsnoterade bolag inkluderas (tabell 5, bilaga A). Det ligger dock i niva med
siffror for amerikanska bolag, dar medianvardet ligger 8,1 procent (Dittmar et al., 2003).
Skuldsattningen pa 20,7 procent avviker inte namnvart fran hela populationens skuldsattning

som varierat fran 16,4 till 22,8 procent under studieperioden (tabell 5, bilaga A).

Medianbolaget har totala tillgangar pa 2,1 miljarder kronor och ett marknadsvarde pa 1,6
miljarder kronor. For forskning och utveckling ligger genomsnittet pa 2 procent, medan vissa
bolag sticker ut med upp till 56 procent av omséttningen.
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Regressionsanalyser forutsatter att de forklarande faktorerna inte &r linjért beroende (Gujarati,

2003). For att sakerstalla att sa inte ar fallet sammanstalldes en korrelationsmatris, se tabell 3.

LATiT]l Kassaf~e Risk Tobinsg skulds Fol PriwDu~y
LnTi11 1.0000
Kassatlode 0.3169 1.0000
Risk -0.3414 -0.3032 1. 0000
Tobinsg -0.155%1 -—-0.0781 0.1180 1.0000
skulds 0.2z200 0.0427F -—-0.201% -—0.2985 1.0000
Fol -0.2195 -—-D.3188 D.1484 0.2740 -0.1444 1.0000
P i wD U -0.29:3 0.0878 -0.091& 0.0745% -0.0661 -—0.0127 1. 0000
Capes 0.1958 0.2230 -0.1801 0.0348 0.1442 -—-0.1076 o.02z20
Rarelsekap -0.1478 0.1190 -0.1261 0.01z2e -0.12326 -—-0.0501 0.2120
UtdelDunmms 0.3087 0.3680 -0.3300 -—0O.0183 0.032e -0.181& 0. 0466
Fos tAagare 0.1500 0.2200 -0.221% -0.0664 D.1138 -—-0.15:22 D.2331
P iDL -0.2963 0.0878 -0.091& 0.074% -0.0661 -—0O.0127 1. 0000
Capex Rorels-~p ULdelD~yw ROStAJ~e PriwvDu~ay
Capex 1. 0000
Rarelsekap 0.0460 1.0000
UtdelDunmmy 0.2042 0.1348 1. 0000
Fos tAagare 0.2342 o.0712 0.1687 1.0000
P i WD LTS o.0320 o.2120 0.0466 o.2321 1.0000

Tabell 3 visar Pearsons korrelationskoefficienter for studiens primara variabler.
Extremvarden har eliminerats genom att samtliga variabler kapats vid forsta och nittionionde
percentilen. Det aterstaende stickprovet bestar av 760 observationer fran 148 svenska

Marknadsnoterade foretag under perioden 1999 — 2009.

Overlag ligger korrelationskoefficienterna pa en godtagbar nivd, och den hdgsta
korrelationskoefficienten pa 36,8 procent aterfinns mellan utdelningsdummyn och bolagens
kassaflode. Dessutom utfordes ett VIF test som pavisade att multikollinjaritet inte utgor nagot
problem (test 1, Bilaga B).
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5. Resultat och analys

Undersokningen bestar av regressioner med fixa effekter dar likvida medel genom totala
tillgangar utgor beroende variabel, och tidigare specificerade kassadeterminanter &r
forklarande faktorer. Regressionen visade sig lida av heteroskedasticitet (test 1, bilaga B) och
robusta standardavvikelser har darfor anvéands. Feltermerna var inte normalfordelade (figur 1,
bilaga C), och i syfte undersoka om resultatet var robust anvands &ven den naturliga

logaritmen av likvida medel som beroende variabel. Feltermerna var emellertid fortfarande

inte normalfdrdelade (figur 2, bilaga C). Regressionsresultaten presenteras nedan i tabell 4.

1) (2 ©)) (4) (%)
FE (D) FE FE LN(D) FE LN(D) FE (D)
Oberoende variabler
LnTill -0,010 -0,012 -0,118 -0,083 -0,011
(-0,97) (-1,30) (-1,20) (-0,96) (-1,11)
Kassaflode -0,006 -0,004 -0,091 -0,028 -0,001
(-0,18) (-0,14) (-0,37) (-0,12) (-0,04)
Risk 0,272** 0,278** 2,202** 2,402** 0,245**
(2,27) (2,17) (2,39) (2,52) (2,10)
Tobins Q 0,003 0,003 0,060* 0,047 0,001
(0,65) (0,61) 1,71) (1,50) (0,23)
Skulds -0,003*** -0,003*** -0,029*** -0,029*** -0,007***
(-6,09) (-6,55) (-6,98) (-7,54) (-5,83)
FoU 0,004* 0,004* 0,020* 0,021* 0,004*
(1,92 (1,95) (1,74) (1,90) (1,77)
Capex -0,106 -0,128 -1,519 -1,781 -0,065
(-0,55) (-0,70) (-1,01) (-1,25) (-0,36)
Rorelsekap -0,127*** -0,132*** -1,205** -1,321*** -0,127**
(-3,28) (-3,82) (-3,28) (-3,74) (-3,33)
PrivDummy 0,013 0,011 0,055 0,038 0,151
(0,89) (0,79) (0,42) (0,29) (1,07)
UtdeIDummy -0,003 -0,005 -0,026 -0,030 -0,005
(-0,34) (-0,55) (-0,31) (-0,36) (-0,56)
RostAgare 0,000 0,000 0,002 0,001 0,000
(1,34) (1,05) (0,47) (0,32) (1,07)
Skulds”2 0,82***
(4,11)

Tabell 4. Samtliga regressioner inkluderar fixa effekter (FE) samt robusta standardavvikelser (test 3,
bilaga B). Regressionerna inbegriper 148 svenska marknadsnoterade bolag samt 760 observationer
under perioden 1999 — 2009. Likvida medel genom totala tillgangar utgor beroende variabel i
regression 1, 2 och 5, medan den naturliga logaritmen av likvida medel anvands i regression 3 och 4.

18



De oberoende variablerna bestar av de i metoden definierade kassadeterminanterna. Regressioner
som inkluderar dummyvariabler fér ar &r betecknade med (D). Ovan presenteras
riktningskoefficienter samt inom parentes aven t-varden. * Betecknar statistiskt sakerstalld inverkan
pa 10 procents signifikansniva. ** Fem procents signifikansniva. *** En procents signifikansniva.

For att sakerstélla att riktningskoefficienterna inte skiftar tecken under tidsperioden, utfors
dessutom kompletterande arliga regressioner (regression 6, bilaga A). Dessutom kontrolleras
for seriell autokorrelation, vilket visar sig foreligga (test 2, bilaga B). Vi borjar med att
presentera de kassadeterminanter som paverkar andelen likvida medel enligt
regressionsresultaten.

Pavisade samband

Samtliga regressioner pavisar ett negativt samband mellan foretagens kassahallning och
skuldsattningsgrad. Samma resultat har tidigare erhallits i studier av Opler et al. (1999),
Deloof (2001), Ozkan och Ozkan (2004) samt Drobetz och Griininger (2007). Den negativa
koefficienten Gverensstammer med pecking order teorin som stipulerar att kassahallningen
sjunker da investeringarna Gverstiger det operativa kassaflodet. Resultatet kan dven tolkas
som stod for agentkostnadsmotivet, som stipulerar att hogt skuldsatta bolag forvantas vara
utsatta for en hardare marknadsdisciplin. Detta beror enligt Pinkowitz och Williamson (2001)

pa att langivare, och da framst banker, fyller en mer effektiv kontrollfunktion &n aktiedgare.

En tolkning i linje med forsiktighetsmotivet skulle vara att ett bolags skuldsattning fungerar
som en proxy for dess forutsattningar att ta upp nya lan. Detta har tidigare foreslagits av
Guney et al. (2007). Vid laga skuldsattningsnivaer existerar en negativ substitutionseffekt.
Foretag med skulder kan enkelt ta upp nya lan vid finansieringsbehov, och behover saledes
inte halla stora kassor. En hdg skuldsattning medfor dock att bolaget l6per risk for att hamna
pa obestand, och darmed gd miste om investeringsmojligheter samt drabbas av
obestandskostnader. Enligt Guney et al. (2007) forvantar vi oss att relationen mellan
skuldsattning och kassahallning ska vaxla tecken nar belaningen uppgar till en viss niva. |
syfte att testa om sa ar fallet utfordes ytterligare en regression, dar skuldséttningen i kvadrat
inkluderades som forklarande variabel, se regression 5. Den kvadrerade skuldséttning &r
signifikant och positivt relaterad till andelen likvida medel. Ett resultat som kan tolkas som

stdd for ett icke linjart samband.

Resultatet fran de arliga regressionerna illustrerar att skuldséttningsvariabeln hade en negativ
paverkan for tio av elva ar, och ligger darmed i linje med utfallet fran tidigare regressioner
(regression 6, bilaga A).
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Bolagens riskniva pavisade en statistiskt sakerstallt inverkan i samtliga regressioner med fixa
effekter. Relationen var positivt, vilket ligger i linje med vad forsiktighetsmotivet foreskriver.
Dér asymmetrisk information riskerar att resultera i att bolag inte tvingas ge upp projekt som
hade varit barkraftiga med billigare finansiering. Aven agentkostnadsmotivet dverensstammer
emellertid med utfallet eftersom agentkostnader kan medféra hdgre kostnader for extern

finansiering.

Risknivan hade emellertid inte nagon statistiskt sakerstalld effekt i ndgon av de arliga
regressionerna. For att tolka implikationerna av dessa till synes motstridiga resultat ar det
nodvandigt att forstd skillnaderna mellan regressionstyperna. Minsta kvadratmetoden utgor i
detta fall en studie av skillnader i kassahallning bolag emellan. Regressioner med fixa effekter
belyser daremot skillnader inom ett och samma bolag. Svarkvantifierade foretagsspecifika
faktorer som exempelvis branschtillhdrighet riskerar att snedvrida regressionsresultatet nar
minsta kvadratmetoden anvands. Skillnaden i antalet observationer kan &ven ha en betydande
inverkan. Vid de arliga regressionerna erhalls omkring femtio observationer respektive ar, och
sambandet maste vara mycket starkt for att det ska bli signifikant. Slutsatsen blir féljaktligen
att bolags kassahallning okar med risknivan.

Sambandet mellan rorelsekapital och kassahallning var statistiskt sakerstallt pa en
femprocentig signifikansniva i samtliga regressioner med fixa effekter. Resultatet ar forenligt
med Deloofs (2001) teori om att rorelsekapital kan fungera som substitut for likvida medel.
Transaktionskostnaderna som uppstar vid intern finansiering genom avyttring av
kundfordringar eller lager antas vara ansenligt lagre &n extern finansiering genom exempelvis
upptagande av nya lan. Utfallet stimmer 6verens med vad transaktionsmotivet foreskriver.
Det skulle dock aven kunna tolkas som stod for forsiktighetsmotivet, eftersom behovet av
kostsam extern finansiering minskar om rorelsekapital finns tillgangligt. De arliga
regressionerna genererade inte lika entydiga resultat. Endast tva av elva pavisas ett statistisk
sakerstallt samband pa en tioprocentig signifikansniva.

Ej signifikanta resultat

Till skillnad fran tidigare studier av Kim et al. (1998), Opler et al. (1999) samt Ozkan och
Ozkan (2004) kan inget stod pavisas for att tillvaxtmojligheter influerar andelen likvida
medel. En ténkbar forklaring &r att Tobins Q dven kan fungera som proxy for
informationsasymmetrier, som tidigare foreslagits av bland annat Drobetz och Grininger
(2007).
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Resultatet ar inte heller forenligt med forsiktighetsmotivet, enligt vilket bolag med hogre
tillvaxtmojligheter forvantas halla en storre andel likvida medel. Anledningen ar att hogre
alternativkostnader vid likviditetsbrist samt att tillvaxtmojligheterna inte kan likvideras om
bolaget hamnar i insolvens. De arliga regressionerna ger visserligen ett visst stod for att ett
samband existerar (regression 6, bilaga A). Under sju av elva ar ar sambandet statistiskt
sakerstallt pa tio procents signifikansniva. Utelamnandet av ickeobserverade faktorer gor
emellertid tolkningen vansklig.

| likhet med studier av brittiska bolag av Ozkan och Ozkan (2004) samt foretag verksamma
inom EMU-lander av Ferreira och Vilela (2004) kan vi inte pavisa att stora bolag haller en
lagre andel likvida medel. Resultatet strider dock mot studier av amerikanska bolag,
exempelvis Opler et al. (1999). Storleksvariabeln hade dessutom ingen statistisk sakerstalld

effekt i ndgon av de arliga regressionerna.

Ovriga variabler for vilka vi inte kunde pavisa nagot samband inkluderar kassaflode, capex,
utdelningsdummyn samt huvudégarens rostandel. Kassaflodesvariabeln var visserligen
signifikant i fyra av de elva arliga regressionerna. Faktumet att koefficienten véxlade tecken,
samt att inget samband kunde pavisas nar regressioner med fixa effekter anvandes, medfor

dock att inga sékra slutsatser kan dras.

Avslutande kommentarer

Att bolagens riskniva, skuldsattning samt andelen rorelsekapital har en statistiskt sakerstalld
inverkan Overrensstammer med utfallet fran utlandska studier. Internationella studier har
visserligen i manga erhallit betydligt fler signifikanta resultat. Det ligger emellertid i
regressionsanalysers natur att vi enbart kan bekrafta samband, och det ar saledes inte mojligt
att havda att dvriga kassadeterminanter inte har nagon faktiskt inverkan. Med bakgrund av
regressionsresultaten finner vi darfor inget stod for att svenska bolag skulle skilja sig fran sina

amerikanska eller brittiska motsvarigheter.
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6. Problematisering

Undersokningens forklarande variabler ar i flera fall relativt grova proxys for de faktorer som
hypoteserna enligt teorin syftar till att fanga. Det som testats & om forklaringsfaktorerna
paverkar andelen likvida medel. Det &r saledes mojligt att sambandet mellan
kassadeterminanterna och andelen likvida medel beror pa andra faktorer an de identifierbara

bakomliggande motiven. Detta &r ett problem som alltid erhalls nar teorier testas indirekt.

Ytterligare ett vanligt forekommande problem vid regressionsanalyser ar utelamnandet av
forklarande variabler fran modellen. Verkligheten ar av naturliga skal alltid mer komplex och
mangfacetterad &n vad teoretiska modeller kan aterspegla. Undersékningen kan darfor
kritiseras pa grund av att fler variabler skulle ha inkluderats i studien. Vi har valt variabler
som syftar till att fanga de huvudsakliga poangerna inom teorin, och som séaledes kan antas ha
en hog forklaringsgrad. Storningar pa grund av utelamnade variabler kan visserligen ha en
inverkan, men det ar alltid en fraga om var gransen ska dras. Sannolikt undermineras inte

studiens resultat.

Det &r aven tdnkbart att den seriella autokorrelationen snedvrider resultatet i en mindre
utstrackning. | langa tidsserier riskerar utfallet att bli missvisande utan justering. Da var studie
endast I6per Gver elva ar, utgor seriell korrelation sannolikt inget avgorande problem. Samma
argument kan féras med hénsyn till att feltermerna inte &r normalfordelade.
Normalfordelningsantagandet ar visserligen centralt for att testa hypoteser, men vid stora
stickprov som vart gar det att dra relativt sakra slutsatser &ven om antagandet inte ar uppfylit
% Ytterligare faktorer som kunde ha belysts ar problematiken med att chocker som paverkar
andelen likvida medel aven kan tinkas paverka de forklarande variablerna. Aven i detta fall
anses dock snedvridningen vara av mindre betydelse.

Det statistiska urvalet i studien kan inte hdvdas vara fullstdndigt representativt for samtliga
svenska icke-finansiella borsbolag. En forutsattning for att ett bolag skall inkluderas ar
namligen att samtliga av studien variabler funnits i databasen under det givna aret. Det ar
darmed nastintill oundvikligt att de bolag som rapporterar all data har vissa gemensamma
utmérkande egenskaper. Exempelvis var det vanligare att mindre bolag hade bristféllig
redovisningsdata, vilket stods av att medianbolaget hade tillgangar pa 2,1 miljarder kronor. Ar
avvikelsen fran populationen kraftig och systematisk ar det rimligt att ifragasatta huruvida

studiens resultat ar generaliserbara.

® Intervju med Per-Olof Edlund, Statistiska institutionen p& Handelshégskolan i Stockholm.
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Kvaliteten hos det statiska underlagets exakthet kan ocksa ifragasattas. Redovisningssiffrorna
fran Datastream var i vissa fall uppenbart felaktiga. Under kontrollen av redovisningsdatan
patraffades och justerades felaktig utdelningsstatistik. Med hansyn till den stora dataméangden
har inte samtliga variabler kontrollerats mot bolagens arsredovisningar. Mindre stickprov har

dock utforts, och med undantag av utdelningsstatistiken har inga genomgaende fel hittats.

7. Slutsatser

Studien undersoker kassadeterminanter for 148 svenska marknadsnoterade bolag under
perioden 1999 — 2009. Genom att utga fran de teoretiska motiven till varfor bolag haller
likvida medel formuleras ett antal testbara hypoteser. Vi finner att bolagens riskniva,
skuldsattning samt andelen rorelsekapital har en statistiskt signifikant inverkan pa andelen
likvida medel i forhallande till tillgangar.

Studien visar pa att bolag med variabla kassafloden, d.v.s. en hog riskniva, haller en storre
andel likvida medel. Detta dr i linje med vad forsiktighets- och agentkostnadsmotiven
foreskriver. Skuldséttning uppvisar ett negativt samband med andel likvida medel. Den
kvadrerade skuldsattningen pekar emellertid mot ett positiv samband, och vi finner saledes
visst stod for att relationen inte skulle vara icke linjar. Andelen rorelsekapital har i studien en
negativ inverkan pa andelen likvida medel. Resultatet Gverrensstaimmer med tolkningen om
att rorelsekapital skulle fungera som substitut for likvida medel, ndgot som betonas bade inom
transaktions- och forsiktighetsmotiven.

Vi finner ett visst stod for att utgifter for att forskning och utveckling &r positivt relaterade till
andelen likvida medel. Sambandet ar emellertid endast statistiskt sakerstallt pa 10 procents
signifikansniva. Statistisk signifikans har inte uppnatts for de dvriga forklarande variablerna,
som ér: storlek, Tobins Q, capex, kassafldde, utdelning, privat/familjedgande eller rostandel
for storsta agaren. Utifran resultatet kan inga slutsatser dras kring variablernas betydelse for
andelen likvida medel i bolagen.

De signifikanta variablernas tecken &verrensstammer med utfallet fran de flesta tidigare
studierna. | manga fall har dock betydligt fler signifikanta resultat erhallits. Med bakgrund av
regressionsresultaten, och det faktum att vi inte kan forkasta forklarande variablers inverkan,

finner vi inget stod for att svenska bolag skulle skilja sig fran internationella foretag.
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Muntliga kéllor

Intervju med Per-Olof Edlund, Statistiska institutionen pa Handelshdgskolan i Stockholm.
Datum: 2010-05-17

Databaser

Borsguiden 1999-2005, Avanza Vikingen (data sammanstalld av Ecovision AB)
SIS Agarservice AB, http://www.aktieservice.se/ (2010-05-03)
Thomson Reuters Datastream (2010-04-01 - 2010-05-03)
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1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Bilaga A

N  Kassa/tillgangar Skulder/tillgangar Nettoskuld/tillgangar
Aggregerad  Genomsnitt Median Genomsnitt Median Genomsnitt Median
295 0,102 0,193 0,106 0,198 0,139 0,005 0,022
310 0,087 0,216 0,121 0,184 0,123 -0,032 0,002
310 0,107 0,192 0,106 0,196 0,152 0,004 0,038
312 0,111 0,190 0,110 0,228 0,152 0,037 0,035
307 0,137 0,191 0,109 0,201 0,149 0,010 0,029
339 0,130 0,195 0,121 0,186 0,125 -0,009 0,025
399 0,119 0,197 0,124 0,171 0,109 -0,026 0,008
416 0,109 0,199 0,119 0,164 0,113 -0,035 -0,004
431 0,092 0,176 0,089 0,181 0,137 0,005 0,041
417 0,099 0,153 0,080 0,208 0,146 0,054 0,077
322 0,106 0,150 0,085 0,184 0,130 0,034 0,043

Tabell 5inbegriper alla listade svenska bolag som finns tillgéngliga i databasen Datastream. Bolag

tillhérande bank- och finansbranschen ar exkluderade eftersom de har lagstadgade krav .

variahle WIF 1/9IF
LaTiTl 1.57 0.6353F15
kKassatlode 1.39 0.720707
Risk 1.24 0.745621
Utdel Dunmny 1.31 0.7ea042
FriwDummmy 1.28 0.781031
Faol 1.22 0.817466
skulds 1.21 0.828924
FostLCAgare 1.20 0.834277F
Tobinsg 1.20 0.8F6486
Capes 1.15 0.869234
Rorelsekap 1.13 0.885580
Mean WIF 1.27

Test 1 undersoker huruvida multikollinjaritet utgér nagot problem. Ett varde som Gverstiger 10 tyder
p& att problem kan existera. VIF definieras ovan som 1/TOLERANCE, dar TOLERANCE = 1 — r%. R2

star for den del av variationen i beroende variabel som kan forklaras av oberoende variabel.
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Fi=ed-effects [(withinl regression Mumber of obs = Fel
Group wariable (i3: Hammn Humber of groups = 148
FR—-50: within = 0O.215& obs per group: min = 1
between = 0.228% awg = 5.1
owverall = O0.2851 mas= = 11
Fl21,5%91] = 4.25
corriu_i, bl = —0.3241 Frob = F = 0. 0000
FRobus t
Lmedel Coet. =td. Err. T F=]1t] [958 Conf. Interwal]
LATi11 —- 0104555 - 0107908 —0.97 o.333 —- 0316484 -0107355
kKassatlode —-. 0061117 -0338637F —0O.18 o.857F —-. 026195 -D603961
Risk - 2F187FarF -1197381 2.27F o.024 -0F67F157 -S07F043F
Tobinsg -003441F -0053022 o. a5 o.517F —-. 009722 -0D138548
skulds —- 0021878 -0005239 —&.09 0. 000 —=- 0042167 —- 0021550
Fou 0041219 00214323 1.92 0.055% — - 000087 & 0082317
Capies —- 1056544 -192a984 —0O.55% o.584 —-48431114 2728025
FRorelsekap —= 126997 -038F7F0L —3.28 o.001L —= 2031405 —- 0508528
F i w DLy -0129708 -0145154 o.859 o.372 —- 0155372 -D414788
Utdel Dummms —=-00322730 -0095272 —0O.34 o.734 —- 0221815 -015633F
ROstCAgare -0004152 -00032102 1.34 o.181 —-. 000194 -00102 44
dunrmy_war~esl —-. 0080783 -016401F —0.49 o.623 —- 0402901 -0241335
dummmy_wari~2 —= 0141795 -01453 459 —0.98 o.230 —a 0427250 -0142669
AUy _war i ~3 - 0006392 -01Z2766 o.05 o.9s0 —. 024433 -0257114
AUy _war i~ -0078154 -01425F o.55 0.584 —- 0201851 -035816
dummy_wari-~t - 0008492 -01265350 o.oF 0.94F —- 024003 -025701F
duntmy_wari~& - D00E&S -0151878 0. 04 0. 955 —= 0291637 -0Z0493F
dummmy_war i~ —-. 0021027 -010&6832 —0.85 0.395 —- 0300844 - 0118789
AUy _war i ~5 -0066196 -0117152 o.5¥ n.572 —-. 0163888 -D29628
dummmy_wari~3 — - DOFDED -0112108 —0.&63 o.529 —- 0290868 - 0149480
dummy_war~10 —- 0033217 -010781 —0o.31 o.757F —. 0245054 -0D17842
_Cons -208551% =1591532 1.88 o.061 —- 0140232 -6111262
s1gma_u 12724024
=igma_eg 06175007
rho - 80937646 [fraction of wariance due to u_il

Regression 1, ar en FE-modell med robusta standardavvikelser i syfte att korrigera for
heteroskedasticitet. Regressionen inbegriper 148 svenska marknadsnoterade bolag samt 760
observationer under perioden 1999 — 2009. Likvida medel genom totala tillgangar utgor
beroende variabel, medan tidigare definierade faktorer ar oberoende variabler. Dessutom
inkluderas arsdummyvariabler. Foretagens risk, skuldsattning samt rorelsekapital har en
statistiskt sakerstalld inverkan pa fem procents signifikantniva. Forskning och utveckling
variabeln ar dessutom signifikant, om ett tio procentigt gransvarde tillampas. Regressionens
forklaringskraft, hur stor del av variationen i den beroende variabeln som kan forklaras av
foretagsegenskaperna, ges av r2-vardet och uppgar till 28,51 procent. Variansen som inte
forklaras av skillnader mellan olika bolag, nedan betecknat som rho, uppgar emellertid till
80,93 procent.
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Fixed-effects (within) regression Mumber of obs = &0

Group wariable ((i): Hamn Mumber of groups = 148

F-53: within = 0.2063 Obs per group: min = 1

between = 0.2225% awg = 5.1

owerall = 0.2762 max = 11

Fr11, 601) = F.01

corriu_i, xbl = —-D.3562 FProb = F = 0. 0000

Robust

Lmedel Zoef. Sstd. Err. r Pa || [2E% Conf. Interwal]

LnTil1 —.0115708 - 0089092 -1.30 0.195 —. 0290678 0059262

kassaftlode —. 0044394 0328342 -0.14 o.892 —.0689232 -0s00444

Risk - 2781963 12700650 2.17 0.020 0260974 -5293951

Tobinsg 0020269 -0049349 o.el1 o.540 —.0D&e6640 0127187

skulds —.0021791 - 0004855 -6.55% 0. oo —. 0041327 —. 0022255

Fall -0041288 0021167 1.95 0.052 —. 0000282 -0082858

Capex —.1282548 -1842130 —0.70 0. 487 —.49200359 -2335263

Rorelsekap —.1322754 0345927 —-3I.82 0. oo —.2002126 —.0642382

PriwDUnmT -011421 -0144703 o.7¥9 0.420 —. 0169974 -0398394

UtdelDurmmmy —.005242F -0095386 —-0.55 0.583 —.0239758 -0174904

RosCAgare -000z2893 0002768 1.0% O.Z296 —. 0002544 -0o08329

_Cons -F196675 1373622 2.32 o.0z0 - 0498992 -LED4358
sigma_u -12999318
sigma_e -06159332

rho -Ble65653 [fraction of wariance due to u_il

Regression 2 ar en FE-modell med robusta standardavvikelser i syfte att korrigera for
heteroskedasticitet. Regressionen inbegriper 148 svenska marknadsnoterade bolag samt 760
observationer under perioden 1999 — 2009. Likvida medel genom totala tillgangar utgor
beroende variabel, medan tidigare definierade faktorer &r beroende variabler. Foretagens
risk, skuldsattning samt rérelsekapital har en statistiskt sakerstalld inverkan pa fem procents
signifikantniva. Forskning och utveckling variabeln ar dessutom signifikant, om ett tio
procentigt gransvarde tillampas.
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Fixed-effects (withinl) regression Humber of obs = el
Group wariable (i7: Nammn Mumber of groups = 148
F-5sq: within = 0.2008 Obs per group: min = 1
between = 0.2246 avg = 5.1
overall = 0.2737 max = 11
F(21,591] = 5.81
corr(u_i, b1 = —D.2830 Frob = F = 0.0000
Robust
LnZash Coef. std. Err. t Fx |t [#8% Conf. Interwal]
LAaTill —.11795%9 -D98198F -1.20 0.230 —.3108199 -D749018
Kassaftlode —. 0910637 -2461879 -0.37 0.712 —. 5745733 -3924459
Risk 2.201943 -2199916 2.39 0.017 -3950919 4_ 008793
Tobinsg - 0598395 -0250163 1.71 0.088 -.00823159 -128611
skulds —. 0285999 - 0040955 —b6.98 0. 000 —. 0366434 —. 0205564
Fou -D197159 -0113594 1.74 0.083 —. 0025937 0420256
CApes -1.519193 1.510824 -1.01 0.315 —4.48643 1.448044
Rorelsekap —-1.2049& -3671643 -3.28 0.001 -1.926065 —.4838542
FriwDunmny -D552878 -13126593 o.42 0.674 —. 2025232 -3130989
utdelDumnms —. 0262591 - 084957 -0.31 0.757 -.1921134 -1405952
RosCAgQare - 001818 -0028373 0.47F 0.636 -. 0057184 - 0093544
dumny_war~el —.1410204 - 1605091 —-D.88 0.380 —. 4562581 1742173
dunTmy_wari~z2 —.2340383 -1417334 -1.65% 0.099 —.5124006 -D443241
durmmy_wari~3 -.1014111 1325683 -0.76 0.445% —.3617734 -1589513
AUy _wari ~4 —.0432751 1272425 -0.34 0.734 —. 2931777 2066275
dunmmy_wari~t —. 0928758 1217757 -D0.76 0. 446 —.3320416 14629
AUy _wari~& —-1479371 =1297104 -1.14 0.255% —. 4026866 -1068124
dumny_wari~7 —-. 1646965 -1062635 -1.55 0.122 -.37339%66 - 044003 &
dumy_wari~g —. 0204825 1142221 -0.18 0.858 —. 2448132 -2038482
dunmmy_wari~5 —.13545978 - 1076606 -1.26 0.z209 —.3469417 -D759451
dunrmy_war~10 —.0323011 - 1001007 -0.3F2 0.747 —. 2288976 -1642953
_Cons —. 2641064 1.481286 -0.18 0.859 -3.173332 Z2.645119
5igma_u 1.1074615
sigma_e -5B082¥6
rha ~FE427301 [fraction of wariance due tao u_i)

Regression 3 &r en FE-modell med robusta standardavvikelser och inbegriper 148 svenska
marknadsnoterade bolag samt 760 observationer under perioden 1999 — 2009. Den naturliga
logaritmen av likvida medel genom nettotillgangar utgor beroende variabel, medan tidigare
definierade faktorer ar oberoende variabler. Dessutom inkluderas arsdummyvariabler.
Resultatet visar pa att foretagens risk, skuldsattning och rérelsekapital ar statistiskt
sakerstallda pa fem procents signifikantniva. Dessutom &ar Tobins Q, forskning och
utvecklingsamt samt dummyvariabeln for &r 2000 statistiskt sakerstallda pa tio procents
signifikansniva.

30



Fized-effects (within) regression Mumber of ohs = 7e0

aroup wariable (i): Hamn Mumber of groups = 148

F-50: within = 0.1902 Obs per group: min = 1

between = 0.2050 avg = 5.1

owerall = D0.2677F max = 11

Fr11, 601) = 9.90

corr(u_i, ®xb] = -D.2724 Frob = F = 0.0000

FRobust

LnZash Zoef. std. Err. t P= |t [#5% Conf. Interwvall]

LnTi11 —.0829648 - 0859814 —0.9% 0.335 -.2518253 - 0858957

kassaflode —. 0279872 -2360514 —-0.12 0. 906 —.4915731 -435598F

Risk 2.401788 -9536379 2.52 o0.012 5289206 4.274656

Tobinsg - 0468101 -031114 1.50 0.133 —.0142952 - 1079155

skulds —.0289336 -0038364 -F.54 0. 000 —.036468 —.0213991

Fou 0206262 -D108794 1.90 0.058 —-. 00074 - 0419924

CAape -1.780695 1.428758 -1.25 0.213 —4.586659 1.02527

Rorelsekap -1.720891 -3527469 -3.74 0.000 -2.013657 —.6281241

FriwDunmmg -038470 -1329532 0.29 o.772 —.2226303 -Z29958483

utdelDumny —.0702168 -0850742 —0.36 0.723 —.1972957F -1768621

RostAagare -0011472 -0036282 o.32 0.752 —.0059784 -0082728

_rCons —. 8291651 1.315225 —-0.63 0.529 -3.4121% 1.75383
siagma_u 1.1259546
51igma_e 57976445

rho 79043164 [fraction of wariance due o u_i)

Regression 4 ar en FE-modell med robusta standardavvikelser och inbegriper 148 svenska
marknadsnoterade bolag samt 760 observationer under perioden 1999 — 2009. Den naturliga
logaritmen av likvida medel genom nettotillgangar utgér beroende variabel, medan tidigare
definierade faktorer ar oberoende variabler. Resultatet visar pa att foretagens risk,
skuldséattning och rorelsekapital ar statistiskt sékerstallda pa fem procents signifikantniva.
Dessutom ar forskning och utveckling statistiskt sakerstéllda pa tio procents signifikansniva.
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Fixed-effects ([within) regression Number of obs = Fe0
Group wariable (i): Nammn Number of groups = 148
R-50: within = 0.2483 abs per group: min = 1
between = 0.2741 avy = 5.1
owerall = 0.3242 ma= = 11
Fi(22,590) = 4.51
carrfu_i, =b) = -0.2178 Prob = F = 0. 0000
Robust
Linedel Coef. std. Err. r F=|t] [g5% Conf. Interwval]
LATi11 —.011435%4 -01026238 -1.11 0.266 —. 0215915 - 0087207
Kassaflode -. 0011679 0326671 -0.04 0.971 -.0653259 . 0629901
Risk . 2446659 116653 z.10 0.036 . 0155603 .4737715
Tobinsg -0012315 -0052166 0.23 0.817 —. 00592104 -0116733
skulds —. 0071867 . 0012325 -5.83 0.000 —. 0096073 —. 004766
Skuldsz .8240123 . 2004785 4.11 0.000 .4302739 1.217751
Fol - 0027059 - 002092 1.77 0.077 —. 0004028 - 0078146
Capex -.0649834 .1821161 -0.36 0.721 —. 4226582 .2926913
Rorelsekap —-.1272227 .0381624 -3.33 0.001 -.2021734 -.052272
PriwDunmy - 01507192 - 01406438 1.07 0.284 —.0125512 - 042695
utdel DurnTy -.0053843 . 0095348 -0.56 0.572 -.0241105 .0133419
ROsCAJare .0003321 . 0003098 1.07 0.284 —. 0002764 . 0009406
dummy_war~el —. 0049191 - 0159497 -0.21 0.758 —.02624432 -D0Ze406
dummy_wari~2 -.010778& . 0137075 -0.79 0.432 -.0377 . 0161427
dummy_wari~3 . 0005651 012217 0.05 0.963 -.023429 . 0245593
dummy_wari~4 -0D6298c -0139302 0.45% 0.651 —. 0210604 -0326576
dummy_wari~5 —.0017248 .0121931 -0.14 0.888 —. 0256719 .0222223
dummy_wari~& —. D0D&SS . 0146472 -0.04 0.964 -.029422 -028112
dummy_wari~F —.DD6BFI5 -0105527 —0.65% 0.51% —. 0275989 -0128512
dumy_wari~& . 0058601 011562 0.51 0.612 —. 0168476 . 0285679
dummy_wari~3 -.005197& 0112742 -0.46 0.645 -.0273401 . 0169449
dummy_war-~10 —. 0010463 - 0108685 -0.10 0.922 —.0223921 -0202994
_cons -3524924 -1504436 2.34 0.0139 0570222 -6470626
sigma_u -12135416
sigma_e -06050105
rho -80092306 (fraction of wariance due to u_il

Regression 5, ar en FE-modell med robusta standardavvikelser i syfte att korrigera for
heteroskedasticitet. Regressionen inbegriper 148 svenska marknadsnoterade bolag samt 760
observationer under perioden 1999 — 2009. Likvida medel genom totala tillgangar utgor
beroende variabel, medan tidigare definierade faktorer ar oberoende variabler. Till skillnad
fran tidigare regressioner inkluderas aven skuldsattningen i kvadrat som oberoende variabel.
Resultatet visar pa att foretagens risk, skuldsattning, skuldsattnings i kvadrat samt

rorelsekapital ar statistiskt sakerstallda pa fem procents signifikantniva.

Ar 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Kassaflode +* -* . i i

Capex -* . . . . . . . . . Sl
TobinsQ . FEE | Rk | Rk | gxk | gxx | gEx | T

Skulds . Sl I R o B i iR i B Il il
FoU . : . : +** S e I Sl : +*
Rorelsekap . . . . . . -* : -*

UtdelDummy | . . . . . . . -*

Regression 6. Arliga regressioner dar likvida medel genom totala tillgangar utgér beroende
variabel. Endast statistiskt sakerstallda resultat redovisas. *Statistiskt sakerstalld pa tio
procents signifikansniva. ** Statistiskt sakerstalld pa fem procent signifikansniva.

Regressionsutskrifterna inkluderats inte, da dessa ansetts vara alltfor omfattande.
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Bilaga B
Modified wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model
HO: sigma(i)A2 = sigmarz Tor all i

chiz (148)1 =
Prob=chiz =

G.48+32
0. 0000

Test 1. Modifierade Wald-test anvands for att undersoka huruvida bolags feltermer har olika
varians vid paneldata. Testet anvandes eftersom det inte forutsatter att feltermerna ar
normalfordelade. Forklaringsgraden ar dock lag for stickprov med fa tidsperioder samt
manga tvarsnittsobservationer. Nollhypotesen ar homoskedasitcitet. D& P-vardet ar mindre

an en procent, och nollhypotesen om homoskedasticitet forkastas.

wWooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no Tirst-order autocorrelation
Fi 1, 247 = 32.514
Frob = F = 0. 0000

Test 2. Wooldridge undersoker forsta gradens autokorrelation och anvands da det genererar
goda resultat aven vid mindre stickprov, samtidigt som det inte staller krav pa langtgaende
bakomliggande antaganden Nollhypotesen &ar att slumptermerna &ar seriellt oberoende av
varandra. Alternativhypotesen blir saledes att seriell korrelation existerar. Signifikansnivan

satts till fem procent. D& p-vardet med understiger en procent forkastas nollhypotesen.

. hausman fTixed random

— Coefficients

bl (=3] (b-E2 sqriofdiaglv_b-v_B7]
fixed random Difference S.E.

LnTil11 —. 0115708 —. 0055322 —. 0060386 - 0070767
kassaftlode —. 0044394 —. 0235392 - 01209598 0083171
Risk -27F81963 00236 2758362 097376 rF
Tobinsg 0020269 - 0070835 —. 0040566 - 0024078
skulds —. 0031791 —.0034818 0003027 0001428
Fol -0D041288 -0043358 —.0ooDz207 0012012
Capex —.1282548 —.1357754 0075206 0336592
Rorelsekap —=132275%4 —-1200381 —.D0122373 0182561
UtdelDumrmms —.D052427F —-.D0F&e018 0023591 0032721
RostAagare -D0D2893 0002257 - 0000636 - 0001812
P w DL 011421 -0146914 —. 0032704 - 0059485

b = consistent under Ho and Ha; obtained from =xtreg
E = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from =xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz(11) = (b-B)'[(V_b-v_BJAC-11](b-B]
= 23.23
Frob=chiz = 0.0164

Test 3. For att sla fast vilken metod som &r mest lamplig utférds ett Hausman-test (Hausman,
1978). Testet provar huruvida feltermerna korrelerar med de forklarande variablerna

Nollhypotesen &r att slumpmassiga effekter bér anvandas, och alternativhypotesen ar darmed
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att fixa effekter ar att foredra. Signifikansnivan ar satt till fem procent. Da p-vardet ar mindre

an signifikansnivan, forkastas nollhypotesen.

Bilaga C
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Figur 1. Histogram over feltermernas frekvens samt varden nar likvida medel anvands som
beroende variabel. Den heldragna linjen representerar en normalfordelning. Som med latthet
ses maste antagandet om normalfordelade feltermer forkastas.
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Figur 2. Histogram oOver feltermernas frekvens samt varden nar den naturliga logaritmen av
likvida medel anvands som beroende variabel. Den heldragna linjen representerar en
normalfordelning. Som med latthet ses maste antagandet om normalférdelade feltermer
forkastas.
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