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Sammanfattning

I avhandlingen behandlas lagerteoretiska cash management-modeller.
Dessa modellers egenskaper jamfors, och for deras tillampningar

i praktiken redogors. De lagerteoretiska modellerna for likviditets-
hanteringen kan klassificeras i deterministiska och stokastiska
modeller. Vid anvandning av modellerna brukar man vanligtvis strikt
hdalla fast just vid den process (determ1n1st1sk eller stokastisk),

som antas generera kassaflodet i den fragavarande mode11formu1er1ngen

1 foreliggande studie har ett mera realistiskt angreppssatt an den
strikta tudelningen utvecklats. Den centrala idén ar att man godkanner
att kassafloden kan vara genererade av olika processer. D@ kan man
anvinda separata tillvdgagangssitt for opt1mer1ng av olika delar av
kassan. Enligt 51mu1er1ngsresu1tat baserade pa en kvantitativ
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kuhunkin prhaiten soveltuvia optimointitekniikoita. Kvantitatiivisen
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the models, the aim has usually been to adhere strictly to the process
(either deterministic or stochastic) assumed to generate the cash flow in
the model formulation concerned.
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real world. The central idea is that a firm's cash flow can be generated
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consist of significant and separable parts generated by different
processes. .
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SYFTE OCH BEGRANSNINGAR

Syftet med denna studie dr forst och framst att ge en Oversikt
av de teoretiska cash management-modeller som férekommer
i 1litteraturen. Jag begrdnsar studien till de modeller som

utnyttjar den s.k. lagerteoretiska ansatsen. I studien jémférs
dessa modellers egenskaper och redogdrs for deras tillampningar
i praktiken. Till slut analyseras, med hjdlp av ett numeriskt
exempel, mojligheterna och premisserna att utnyttja dessa
modeller som hjdlpmedel i finlandska foretag.

1. INLEDNING

Foretagen behdver en viss mingd kassatillgdngar for att méta de
nddvdandiga transaktioner som férutsdtter omedelbart anvandande av
allmdnt accepterade betalningsmedel vid olika slags utbetalningar.
Med andra ord fordras en viss likviditet for att foretaget skall
kunna vara verksamt. Det vanligaste dr att fdoretagets kassamedel
h&11s i form av avistadepositioner i penninginrdttningar. Ofta ar
det m6jligt att ta ut medel frdn dessa checkridkningar uttver det
belopp som for til1fillet finns pé kontot. D& kan man till kassa-
tillgdngarna ocksd rékna den del av checkrskningen som det &r
till8tet att 1&na p& detta sitt. Man mdste hirvid betala rénta

pé& de 1&nade pengarna eller/och ndgot slags ersittning for
mojligheten att 18na upp till en viss kreditlimit.l

lErsattningen &r vanligtvis proportionell mot den till8tna "1imit"
som man kan 13na. Se t.ex. Kanniainen (1976), s. 36.




Gemensamt for kassamedlen &r att de vid behov stdr till omedelbar
anvandning. De inbringar van]igen ingen eller mycket 13g rinta.

Fndd 3r det 1énsamt att ha en viss mingd tillgdngar i form av kassa.
I extrema fall kan fGretagets verksamhet till och med upphéra p.g.a.
brist pd@ tillrdckligt med likvida medel. Nir man férsoker optimera
storleken av kassamedlen, strdvar man efter en sddan nivd dir nyttan
av och kostnaderna foér kassan ar lika stora. Man strivar sdledes
efter att likviditetens marginella virde &r 1ika stort som rintans
marginella vdarde. Denna optimering anses i denna studie vara det
slutliga mdlet fér cash management.

Man kan ocksé siga att man optimerar kassans storlek genom att mini-
mera de totala kostnader som kassan fororsakar (figur 1). £ ena
sidan, ju storre kassa vi har, desto stérre avkastning gdr vi miste
om. Kassans alternativkostnad &r sdledes en stigande kurva. R andra
sidan ju mindre kassa vi hdller, desto mera transaktionskostnader
miste vi betala for att vid behov skaffa likviditet. Transaktions-
kostnaderna ar en sjunkande kurva i figuren. 1 figur 1 f&r vi den’
optimala kassan C, ddr summan av dessa bagge kostnader &r i minimum.

Figur 1. Bestammandet av den optimala kassan

Total
costs

Point of minimum
total costs

Cost, $

Transaction

(8]
COBtS pportunity

Working Cash Balance, $

Kdlla: Pringle - Harris (1984), s. 68.



Orsakerna till behovet att inneha 1ikvida medel har varierat be-
roende pé bl.a. det ekonomiska 1éget.2 Under den stora depressionen

i bérjan av 1930-talet, ndar inkomstutvecklingen for manga foretag
blev svag, insdgs det allmént hur viktigt en skick1ig management av
1ikvida medel &ar. P& 1930-talet lade Keynes fram sina specificeringar
av olika motiv att inneha pengar: transaktions-, férsiktighets- och
spekulationsmotivet.

Fére och under andra varldskriget var fcéretagens tillvdaxt snabb

och efterfrdgeférndllandena stabila (p.g.a. den starkt expanderande
offentliga sektorn). Likviditetsproblematiken stannade dd mera i
bakgrunden.

Efter kriget, i fruktan for en ny depression i borjan av 1950-talet,
borjade man igen fasta uppmdarksamhet vid likviditetsfrdgor. For férsta
gangen sattes lika stor vikt vid kassaflddena som vid 16nsamheten. Det
var vid den hir tiden som "financial management" blev ett separat
studiedmne i férhdllande till "accounting". Samtidigt lades grunden
ti11 det kunskapsomrdde som nu heter cash manqgement.

Nu pé 1980-talet har den snabba inflationstakten avtagit och kapital-
och penningmarknaden har i stor utstrdckning liberaliserats. Detta
har lett till att realrantan har stigit. En naturlig fé1jd darav

ir att man fister allt storre uppmarksamhet vid kassatillgdngarnas
potentiella avkastning samt alternativkostnaderna och aktivt forsoker
effektivera cash management.

Studier i cash management har fordelat sig p3 fyra huvudomrdden: 1)
kassatillgdngarnas storlek, 2) inbetalningar, 3) utbetalningar och
4) planering och budgetering.3 Denna studie skall begrénsas till
teoretiska modeller i anslutning till punkt 1). Om man anvénder
konkreta parametervarden i de teoretiska modellerna, kan man tala
om kvantitativa modeller.

2Se t.ex. Gitman-Moses-White (1979), s. 32 - 33.

3Gitman - Moses - White (1979), s. 33.




Fér att hitta en svensksprakig motsvarighet till termen cash
management, efterlyste man i tidskriften Nya perspektiv (4/81) forslag
av ldsarna. I artikeln lades det exempelvis fram olika definitioner

pad cash management, sdsom "Teorier och metoder for administration

och férvaltning av 1ikvida medel" och "hantering av likvida medel".
Det 3r méjligen som ett resultat av detta som jag, i ndgra senare
publikationer, har pdtraffat uttrycket 1ikviditetshantering. Denna
term forefaller vara en ganska 1amplig synonym till cash management.

2. (OVERSIKT OVER DE LAGERTEORETISKA MODELLERNA

Stérsta delen av de teoretiska modeller som har utvecklats fér att
forklara foretagens cash management-beteende - och i synnerhet
efterfrdgan pad pengar till transaktionsindam8l - kan hirledas ur

en enkel lagerkontrollmodell. Denna anger hur stor miangd man per
gang skall bestzlla in i lager, efter det att man har bestimt
lagrets til18tna minimi- och maximistorlek.# Mycket snabbt ledde
utvecklingen dock till mera komplicerade modeller, som skulle fista
vikt vid de sirdrag som vadllar typiska problem just for 1ikviditets-
hanteringen. Denna utveckling borjade med Miller - Orr-modellen 1966
och har under den f&ljande tjugodrsperiod ndtt relativt avancerade
resultat, ti1l exempel pd den dynamiska optimeringens omrdde (se
ndrmare i avsnitt 2.2.2.).

De lagerteoretiska cash management-modellerna kan klassificeras i

3 ena sidan deterministiska och & andra sidan stokastiska modeller.5
Vid den forra typen antas kassastrommarna komma till pd grund av
perfekt férutsedda transaktioner. Den senare modelltypen bygger pd
antagandet att foretagen inte kan férutse kommande transaktioner.
Kassastrémmarna antas vara stokastiska av naturen. D& inverkar ocksd
forsiktighetsmotiven pé viljan att inneha kassamedel.

4Se t.ex. Weston-Brigham (1978), E0Q-modell (economic ordering
quantity), s. 193 - 196.

5Se t.ex. Frenkel - Jovanovic (1980), s. 26.




Det finns tvd typer av stokastiska "kontroll-limit"-modeller:
stationdra och icke-stationdra. Vid den forsta typen antar man att
kassanivén hdlls oférdndrad i det 13nga loppet. Den andra grundar
sig pé antagandet att kassanivdn kan vixa eller minska med drift.
Dvs. att sannolikheten for antingen kassaminskning eller -6kning
dr storre d@n hdlften. I det stationdra fallet &r sannolikheten for
bdda riktningarna diremot lika stor, m.a.o. precis hilften. Denna
studie kommer ndrmast att begrdnsas till de stationdra modellerna.

2.1 Deterministiska modeller

De deterministiska modellerna baserar sig pd antagandet att bdde
kassain- och kassautfloden ar perfekt férutsedda. Ett typiskt an-
tagande ar vidare att det sker 3 ena sidan ett jamnt och kontinuerligt
kassautflode och & andra sidan periodvisa och alltid lika stora
inbetalningar eller vice versa.

William Baumol har presenterat en enkel deterministisk lagerteoretisk
tillampning for féretagets cash management.6 Till att bérja med antar
man att fcéretagets kassautfldde &r jamnt i tiden, men kassainflddena

kommer periodvis. Foretagets kassa beter sig i tiden sdsom i figur 2.
Den varierar som sagbett mellan 0 och den mingd som kassainflddet om-
fattar.

6Baumol (1952). I sjdlva verket tillimpade han Whitins d§ &nnu
opublicerade lagerkontrollanalys for att bestdmma storleken av fire-
tagets kassa. Se Whitin (1953).




Figur 2. Kassan vid olika tidpunkter i Baumols modell

Cash

Time

T

Kélla: Weston - Bringham (1978) s. 213.

I figur 3 kan vi studera fallet nirmare. I bdrjan (tO’ tl) av den
totala perioden (to, t4) ar den totala likviditetens storlek = T.

End3 behdver man hd11a endast en del av de ursprungliga medlen,
R=T-1, 1 likvid form. Resten (I) kan investeras, t.ex. p& penning-
marknaden, fér att inbringa avkastning, r. Vid tidpunkten t; skall
ytterligare C mark ur investeringsportféljen bli forvandlat till
kassakonton f6r att tdcka kassautflddet under nista delperiod

{t1. » B2) Ba8a¥s

Figur 3. Baumols transfer fran virdepapper tiTl kassa
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Kdlla: Weston - Brigham (1978) s. 213.




Det dr ldttare att forst betrakta den fGrsta delperioden (t0 : tl)
i figur 3 separat och detaljerat och sedan analogt tilldmpa detta
pd resten av perioden (t1 . t4). R stycken mark tdcker betalningar
som skall gbras under den férsta brdkdelen (t0 , tl)/(t0 5 t4), av
tiden mellan inbetalningarna vid to och t4. Denna brdkdel ir alltid
lika stor som den brdkdel av den totala 1ikviditeten som skall fér-
vandlas till kassa, dvs. (t0 : tl)/(t0 » £) = (T - )T, D3 &r
kassans genomsnittliga storlek (T - I)/2 och alternativkostnaden

for kassan i den forsta delperioden (ty > tl):

sDrd =t

Att investera I mark under den forsta delperioden fordrar kostnader
enligt fé1jande bq + kql (bq = fasta kostnader kq = rorliga kostnader).

Alternativkostnaden for att hd11a kassamedel fér resten av den totala
perioden ar analogt:

(%)r(%) + (bw + ka)é

Lagg marke till att kassans medelstorlek &r C/2 under hela den 2ter-
stdende perioden dvs. att den hir medelstorleken f8s direkt av
kassans medelstorlek ftr delperioden (to . tl).

Genom att summera ihop alla perioder far vi den totala kostnads-
funktionen:

_ T =1 T-1 C I I
(1) Z=( 5 Ir( = ) + bd + kdI + (?Jr($) + (bw + ka)f

Det optimala vérdet (kostnadsminimum) av C (médngden av tillgdngar som
per ging ur virdepappersportfdljen skall forvandlas till kassamedel)




fdr man genom att differentiera ekvationen ovan med avseende p3 C och
sedan sdtta derivationen 1ika med noll. Som resultat far vi en si
kallad kvadratrotsregel:

2b T
@ o=V 2

Enligt regeln: Ju stirre kassaufflﬁdet ar (= inflodet i detta
sdrfall), desto stérre mingd skall forvandlas till kassamedel. Det
samma dr fallet ndr vdrdepapperens forsdljningskostnader stiger.
Ddremot &r det 16nsamt att forvandla desto mindre summa till reda
pengar, ju hogre avkastning vérdepapperen har. Den genomsnittliga
kassan M f3r vi genom att dividera med 2:

c _\J/EE;T
(3) M—f— T

Sastry har gjort en utvidgning av Baumols modell genom att tilldgga
mojligheten att skuldsitta sig.” I detta fall skall ocks& de direkta
rantekostnader som ansluter sig till skulden betraktas. Ocksd for
att kunna 13na vid behov skall man vanligtvis betala. Sastry far

ur sin modell ut det ganska naturligt verkande resultatet att den
genomsnittliga kassan i detta fall fér vara mindre in i Baumols
model1.

Tobin har anvédnt en i stort sett likadan modell som Baumol.8 Tobins
synvinkel var dock litet annorlunda an Baumols. Baumol koncentrerade
sig pd hur en given rintenivd inverkar p3 efterfrdgan pd pengar for

transaktionsindamdl. Daremot ville Tobin reda ut kassatillgdnaarnas

ranteelasticitet ndar transaktionsvolymen &r given.

7Sastry (1970).

8Tobin (1956).




2.2 Stokastiska modeller
2.2.1. Miller - Orr-modellen

Miller och Orr utvecklade en modell fcr foretagets likviditets-
hantering for det fallet att fcéretaget inte alls kan forutse

sina kassafloden.9 I sjdlva verket antar man att kassan varierar
stokastiskt enligt random walk-processen. Man kan dé siga att
Miller - Orr-modellen representerar den andra ytterligheten &n
Baumols modell i detta hanseende. Miller - Orr-modellen kan skildras
med hjélp av figur 4. Dar finns vissa grinser mellan vilka kassan
kan befinna sig. Om kassan ndr ndgot av grinsvirdena, aterstills
dess storlek alltid till en sdrskild nivd mellan dessa extrema
varden genom vardepapperstransaktion.

Figur 4. Kassan vid olika tidpunkter i Miller - Orr-modellen

Cash
balance

4

Upper h
limit
Return
d point Z
Lower
limit
N Time

Kd1la: Brealey - Myers (1984), s. 667.

9Miller - Orr (1966).
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I det foljande skall vi litet nédrmare studera hur dessa grinser
bestams. Det finns tre grundldggande antaganden bakom Miller - Orr-
modellen:

1) det forekommer tva slags tillgdngar: kassa och rinte-
inbringande likvida vérdepapper med en konstant avkastning
av r per dag '

2) transfer mellan tillgdngarna sker med en given marginal-
kostnad av y per transfer (oberoende av transferens storlek
eller riktning)

3) transfer sker vid behov Ggonblickligen (behovet av for-
siktighetsmotiven elimineras hir)

For att undvika for komplicerade beteckningar antar man vidare att den
til1dtna undre gransen for kassan ar noll.

Kassans random walk-process ar sddan att kassanivdn med jimna mellan-
rum (t.ex. varje timme 1/t, om dagen t &r 8 timmar 13ng, dvs. en
arbetsdag) antingen stiger eller sjunker med mingden m.10 Vi antar
att sannolikheten for stigande (p) och sjunkande (q = 1-p) &r lika
stor, dvs. b3da &r 0.5 (stationir random walk). For en ldngre tids-
period, t.ex. n dagar, fér vi en sannolikhetsfordelning med vinte-

vardet uy = 0 och variansen oﬁ = nmzt for forandringarna.

Variansen per dag &r 02 = mzt.

P& grund av de ovan namnda antagandena och vissa av de for kassan
til18tna grénserna (den Gvre grinsen h och &tervindspunkten z, bida
obekanta i detta skede), fdr vi den forvantade dagliga kostnaden for
Tikviditetshanteringen under en begrinsad planeringshorisont av T
dagar:

10Utveck1ingen skildras sdledes med hjalp av den s.k. Bernoulli-
processen. Ddr sker alla forandringar med jamna mellanrum och alla
steg dr lika stora. Det dr till exempel uteslutet att kassanivén
blir ofdrdndrad.
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(4) e(c) = v £ 4 reqmy
dar e(N) = det forvdntade antalet transfers
Y = kostnaden per transfer
e(M) = den forvidntade dagliga kassanivan
r = kassatillgéngarnas alternativkostnad (virdepapperens

avkastning per dag)

Foretagets uppgift &r att vdlja den dvre grénsen h och 3tervinds-
punkten z, s3 att de forvintade totala kostnaderna e(C) blir
minimierade.

Man kan uttrycka funktionen (4) med hjdlp av de kritiska grdnserna
(h och z) och den dagliga variansen for kassanll:

r((h-z) + 22)
3

2
(43) E(C) = ZIY::-Z) +

Vi soker minimivdrden for kostnadsfunktionen (4a) genom att derivera
den med avseende pd bade z och (h-z). De nédvindiga villkoren for
minimum blir:

3e(C) _ _ Yoz gdrg 0
0z zz(h-z) 3
3e(C) Y02 piF i
a(h-z) ~ ~ (h_z)zz &

11se Miller - Orr (1966), s. 420 - 423.
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Dessa tillsammans ger de optimala vérdena:

(5) 7% = 3'Y0

(6) h* = 3z*

Med andra ord bestdms dtervindspunkten z som en positiv funktion av
transaktionskostnaden y och kassans varians per dag o? samt som en
negativ funktion av alternativkostnaden r. Vidare ser man att den
Ovre grdnsen alltid befinner sig tre gdnger hogre opp &n &tervinds-
punkten. Om det finns ndgon exogent bestimd miniminivd 1 som kassan
alltsd minst skall omfatta, f&r vi de optimala virdena genom att
addera 1 i ekvationerna (5) och (6).

Man kan intuitivt forsdka fﬁrsfé det osymmetriska liget av &ter-
vandspunkten z mellan granserna h och 0 grafiskt enligt foéljande.

I figuren 5 &r bdde transfer- och alternativkostnaden (rdntan)
ritade som funktioner av z fér en viss h = hg. Den U-formade
transferkostnadsfunktionens minimivirde 1igger vid punkten hg/2.12
Vi 1dter nu z véxa frdn 0 &t hoger. Uppenbarligen mdste den yttersta
punkten, ddr transferkostnadens minskning just uppviger alternativ-
kostnadens okning (-Ay = Ar), stanna pd vénstra sidan av hp/2, dvs.
minimerandet av de totala kostnaderna forutsitter att z < hp/2.

Att z &r just 1ika med h/3 beror pa det gjorda specialantagandet,
p=gq=0.5. 0mvi 1ater vdrdena av p (och q) avvika frén 0.5,

(om vi m.a.o. tilldter drift) foréndrar sig ocks3 relationen

mellan h och z.13

12pet forvintade kostnadsminimet befinner sig precis halvvdgs mellan
h och 0, eftersom det dd tar den langsta mojliga forvintade tiden att
igen studsa mot ndgondera gransen och framtv1nga en transfer for
att komma tillbaka till z.

13Se Miller - Orr (1966), s. 427.
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Figur 5. Rtervandspunkten i Miller - Orr-modellen

E(©)
4 transfer cost
interest cost

|
|
|
|

N l >z

CI Zs '/2 ho

Kdlla: Miller - Orr (1966), s. 424.

F61jande uppgift &r att forsoka reda ut hur stor den optimala
genomsnittskassan dr for ett foretag. Det gdr - under antagandet
om den stationdra random-walk -processen med grinserna h, z och 0
- att hdarleda medelstorleken av kassan p& 1&ng sikt.l4 Denna ir
Dgf-e11er %z. Genom att placera in denna i uttrycket (5) far vi

som féretagets optimala genomsnittliga kassaniva:

.
(7) i =

Den storsta skillnaden mellan formeln (7) och Baumols motsvarande
uttryck, formeln (3), for den optimala kassanivén ar att formeln (7)
inkluderar kassans variation. Ju mindre synkroniserade in- och ut-
betalningarna sinsemellan &r, desto storre genomsnittskassa behovs.

145e Miller - Orr (1966), s. 420 - 423.
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Miller - Orr-modellen lade grunden till en vidareutveckling av en hel
grupp besldktade cash management-modeller, som skilde sig frén Miller
- Orr-modellen nirmast i ndgra detaljer. De flesta modifieringarna
syftade ti11 att andra den relativt generella och enkla Miller - Orr-
modellen och dstadkomma en mera detaljerad och sdledes mera verklig-
hetstrogen modell. Vi kommer emellertid i fdljande kapitel att

marka att Miller - Orr-modellen sjdlv dr ett specialfall av en &nnu
generellare modell.

2.2.2. Eppen - Fama-modellen och hirledningar av den

Cirka tre ar senare &n Miller och Orr, publicerade Eppen och Famal5
sin férsta modellversion. De gjorde sin ansats inom ramen av dynamisk
optimering. De antaganden som Eppen och Fama gjorde skilde sig

i ndgon mdn frén dem som ingick i Miller - Orr-modellen. For det
forsta antogs transaktionskostnaderna vara proportionella mot
transaktionsmangden. Den bakomliggande processen, som skulle generera
fordndringar i kassan, antogs kunna komma fra&n vilken diskret och
begransad sannolikhetsdistribution som helst. Detta mdjliggjorde

att kassaforéandringens storlek kunde variera och ocksd att kassan
ndgon gang kunde forbli oférindrad. For det andra antogs att kassan
aven kunde bli negativ. Darfér gjordes ett antagande om en separat
straffkostnad.

Denna formulation leder generellt till en beslutsregel som har tvé
dtervindspunkter u och d: 0 < u < d < h. Med andra ord skall man,

om kassan minskar till 0, silja vardepapper s3 att man kommer till
nivdn u. Om igen kassanivén stiger till gransen h, skall man
placera i virdepapper s3 att kassan minskar till mangden d (figur 6).

15Eppen - Fama (1969).
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Figur 6. Kassan vid olika tidpunkter i Eppen - Fama-modellen

Kassa

/\

..\_/'\ 1

tid

Gransernas och atervéandspunkternas placering beror pd transaktions-
kostnadernas natur.l6 Om det &r frdga om fullstindigt proportionella
transaktionskostnader (som ursprungligen i Eppen - Fama-modellen,
dar de fasta kostnaderna helt fattades), sammanfaller den Svre
gransen och 3tervandspunkten, h = d. Detsamma giller d3 fér

den undre grdnsen och dtervindspunkten, 0 = u (figur 7a). Om
kostnaden per transaktion i stdllet &ar helt fixerad, forenas de
bdda 3tervandspunkterna, dvs. u =d = h/3 (= z i Miller - Orr-
modellenl’) (figur 7b). Man kan darfér siga att Miller - Orr-
modellen &dr ett specialfall av den mera generella Eppen - Fama-
modellen.

16Se Miller - Orr (1968), s. 754.

17petta resultat forutsitter givetvis ocksg att vi har Bernoulli-
processen, dar p = q = 0.5 (dvs. att processen ir stationir).




Figur 7. Extrema fall i Eppen - Fama-modellen

a) Fullstédndigt proportionella b) Fullstandigt fixerade
transaktionskostnader transaktionskostnader
(Miller-0Orr)
Kassa Kassa

tid tid

I en litet senare utkommen artikell8® utvidgade Eppen och Fama sin
mode1l att omfatta tre olika slags tillgdngar: 1) kassa, 2) virde-
papper med en 13g transaktionskostnad och 13g avkastning, t.ex.
obligationer, och 3) virdepapper med en hdg transaktionskostnad
och hdg avkastning, t.ex. aktier. Obligationernas funktion i denna
modell &r att fungera som en buffert mellan kassan och aktierna.
A11t som allt forefaller sambandet mellan kassatillgdngarna och
obligationerna i denna modifikation inte sirskilt fast i de
relevanta omrddena. Vi kommer d& tillbaka ti11 modellen med

tvd slag av tillgéngar, vilka den hir géngen &r kassan och
aktierna eller alternativt kassan och obligationerna.

18Eppen - Fama (1971).
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Constantinidesl? har vidareutvecklat modellen med tvd Stervinds-
punkter. Han jamforde i sin modell situationer med fixerade

och proportionella transaktionskostnader. Enligt resultatet skall
antingen de fasta eller de proportionella kostnaderna dominera
den optimala cash management-strategin. I synnerhet om de
proportionella kostnadernas andel dkar, vixer mellanrummet
mellan atervéndspunkterna 1iksom mellan den &vre och den

undre gransen. Ndr de fixerade kostnadernas ande]vﬁkar, minskar
vanligen mellanrummen.

I en senare artikel har Constantinides och Richard20 ytterligare
utvecklat och preciserat Eppen - Fama-modellen. De gjorde antagandet
att transaktionsbesluten fattades kontinuerligt i tiden och att efter-
fragan pd kassatillgéngarna skildrades med hjilp av Wienerprocessen,
vilken i princip tilldter drift. Detta betyder att b&de vintevirdet

av och variansen fdér den observerade kassan kan vara proportionella
mot den gdllande tidshorisontens 1ingd. I sin modellformulation antog
de dock en stationdr process.

Constantinides - Richard-modellens implikationer kan bist illustreras
grafiskt. Symbolen x betecknar kassan i figur & V(x) &r nuvirdet
av den minimerade férvdntade totalkostnaden. Mellan den undre (d)

och den 6vre (u) kontrollgrinsen finns de b&da motsvarande 3ter-
vandspunkterna D och U. K stdr for fasta transaktionskostnader

och k for rorliga transaktionskostnader. Kassatillgéngarnas
alternativkostnader antas vara konstanta.

19Constantinides (1976).

20Constantinides - Richard (1978).




Figur 8. Constantinides - Richard-modellen

Kd1la: Constantinides - Richard (1978), s. 628.’

Om det inte finns ndgra fasta kostnader (K = 0), framgdr det av

~ figuren att d = D och u = U. Detta resultat &r bekant redan i samband
med Eppen - Fama-modellen ovan. Om man inte har ndgra transaktions-
kostnader (k = 0), 16nar det sig inte att h&11a kassatillgéngar.

Av figur 8 kan man 1dtt se att ndr t.ex. x > u, &r det optimalt att
minska kassan dnda till U, didr transaktionskostnaderna och minskningen
i de forvdntade totalkostnaderna uppvager varandra. Om man kommer
1éngre &n till U, blir minskningen i de forvidntade kostnaderna mindre
an transaktionskostnaderna. Om ddremot d < x < u, racker inte en
minskning i de forvdntade totalkostnaderna till att kompensera
transaktionskostnaderna, och det 16nar sig dé inte att géra ndgon
transfer.

Constantinides - Richard hdarledde formlerna for kontrollgranserna

dd D < 0och U>0. Optimering forutsitter sdledes mojligheten att
vid behov skuldsdtta sig.
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U=y~ = 17" (31K /4)"", wu=yh™'+17 (31K /4)"?
D=—yp ' 4+p ' @pKT/4)", d=—yp T = p7 (3P K T /4)"

d8T = (et (k" k) +p (315K /4 +h(3p% K /4))) (h+p).

Symbolerna:

= den Ovre kontrollgrinsen

= den Ovre dterviandspunkten

= den undre kontrollgrénsen

= den undre 3tervindspunkten

kassans alternativkostnad

= straffkostnaden d3 man blir utan likviditet
= kassans varians

= fasta transaktionskostnader

AN AN ' T F O OA s e
(]

= proportionella transaktionskostnader

(6vre index + betyder transaktioner till kassan och - transaktioner
fran kassan)

Uttrycket y kunde tolkas som den genomsnittliga kostnadsnivén for
cash management-systemet.

Det forsta intryck man fdr av formelgruppen (8) 3r att den &r

ytterst komplicerad. Det &r synnerligen svart att intuitivt forscka
hirleda ndgra implikationer med hjdlp av dessa uttryck. Resultaten
ar dock i stort sett de samma som Miller och Orr fick. Den stdrsta

skillnaden jamfért med M - O-modellen bestdr i att kontrollgrinserna
och 3tervindspunkterna inte st8r i fasta relationer till varandra.
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Penttinen har undersckt egenskaperna hos modeller av Eppen - Fama-typ
och deras optimalitetsforutsidttningar i finlandska forh81landen.2l
Enligt resultaten forutsdtter en optimal kassapolitik att kassans
alternativkostnader &r minst dubbelt sd héga som de proportionella
transaktionskostnaderna.

2.2.3. Den senare utvecklingen

Bland de férsta kritikerna av Miller - Orr-modellen var Weitzman.?2
Enligt honom skulle en och samma transferkostnad vid bade for-
séljningen och kdopet av ett viardepapper vara en alltfor orealistisk
foérenkling. Weitzman modifierade Miller - Orr-modellen s3 att man
separat kunde behandla de kostnader som fororsakas av transfers fran
obligationerna till kassan och separat det omvinda fallet. Det resultat
som Weitzman fick var narmast att Miller - Orr-modellens resultat
z < h/2 gdller sd linge som kostnaden for transfer frén obligationerna
| till kassan inte femfalt Gverskrider det motsatta fallet (transfer
fran kassan till obligationerna). Det hdr &r ett extremt hogt for-
h&llande och torde inte ha n%goh'praktisk betydelse. Sdledes for-
orsakar Weitzmans modifikation inga storre fordndringar i de resultat
som Miller och Orr kom fram till.

Ocksd@ Stone har vidareutvecklat Miller - Orr-modellen.23 Han satte
tv@ extra kontrollgrinser innanfor den 6vre och den undre gréansen.
I figur 9 &r de egentliga kontrollgranserna miarkta med h1 och h0
och de extra kontrollgrédnserna med (h1 - 61) och (h0 + 60). Enligt
Stone 1énar det sig att forsoka stdlla prognoser om den framtida
kassautvecklingen vid en viss tidshorisont, t.ex. K dagar. K kan
variera mellan 3 och 12 dagar. Om man befinner sig utanfor de yttre
kontrollgrdnserna sker inte en transaktion genast, .ifall man har

2lpenttinen (1983).
22yeitzman (1968).

23stone (1972), s. 72 - 84.
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prognosticerat att kassan efter K dagar kommer att finnas inom de
inre kontrollgrinserna. Ifall kassanivadn inte forvintas finnas inom
de inre kontrollgrdnserna skall en véardepapperstransaktion ske. Stone
namner inte explicit hur de extra kontrollgranserna bestams. Deras
14ge beror pd prognosticeringsfel. Uppenbarligen &r det s att ju
osdkrare prognoserna &r, desto nirmare atervindspunkten z befinner
sig de extra kontrollgrdnserna.

Figur 9. Stones modell med kontrollgranser

hj

=81 . o e e e e e

7.4 time

it e B L N L N P

ho

Kdlla: Stone (1972), s. 75.

Hausman och Sanchez-Be1124 har presenterat en dynamisk programmerings-
modell for ett stokastiskt kassaproblem. Den omfattar tvé tillgdngar,
kassan och vdrdepapperen. Forskarna gjorde numeriska simuleringar med
modellen och jémforde resultaten med en motsvarande statisk modell

med tvad 3tervindspunkter (av typen Eppen - Fama). Enligt jimférelse-
resultaten medfdrde den optimala dynamiska 16sningen 18 % ligre
kostnader &n den 16sning som var gjord med den statiska modellen.

24Hausman - Sanchez-Bell (1975).
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Wright har gjort en intressant tilldampning av Miller - Orr-modellen
for australiska forh&11anden.25 Dir har utnyttjandet av kreditlimiter
fér checkrakningar en central betydelse for foretagens likviditets-
hantering. Da m3ste man modifiera Miller - Orr-modellen till att
omfatta ocksd en negativ kassanivd. Vid ganska rimliga villkor kommer
man till resultatet att den optimala dtervindskassan &r noll. Fallet
liknar dé det resultat som Eppen - Fama kom fram till med de helt
fixerade transaktionskostnaderna eller Miller - Orr-modellen.

2.3. Sammandrag av de lagerteoretiska modellerna
2.3.1. Den generella modellen och specialfallen

MilbourneZ26 har gjort en intressant jamforelse mellan olika varianter
av de lagerteoretiska modellerna. Av figur 10a framgdr den generella
stokastiska modellen med kassan x, de férviantade totalkostnaderna
Gt(x), transaktionskostnaderna (A,B) och (C,D) och de sedvanliga
optimeringsparametrarna u < a < z < h (dar u och h @r kontrollgrinser
och a och z motsvarande 2tervindspunkter). Kassans alternativ-
kostnader &r konstanta.

Utanfor kontrollgrénserna u och h 16nar det sig att géra en
transaktion for att komma till den nirmaste atervindspunkten

(a eller z), dd kostnaderna ar mindre &n minskningen av de for-
vintade kostnaderna. Innanfdér kontrollgrdnserna 16nar det sig
inte att géra ndgonting, d& transaktionskostnaderna &r stdrre #n
minskningen av de fdorvantade kostnaderna (jamfor med resultaten
av Constantinides - Richard-modellen ovan).

I figur 10b visas det ursprungliga Eppen - Fama-fallet, dir det inte
finns ndgra fasta kostnader, varvid u = a och z = h. 1 figur 10 c

25¢right (1978).

26Milbourne (1983).
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finns det inga rorliga kostnader, vilket dverensstammer med Miller -
Orr-fallet. Dar finns endast en 3tervindspunkt a = z. For jamforelsens
skull visas det fullsténdigt deterministiska fallet i figur 10d. Dar
finns endast en Ovre och en nedre grans, mellan vilka kassan varierar.

Detta var ju det fall som Baumol undersokte.

Figur 10. Lagerteoretiska cash management modeller

a)
Den generella
modellen

b)
Utan fasta
transaktionskostnader

(o] u=a z=h

The Eppen-Fama case

G, (x) C)

Utan variabla

\\\\ transaktionskostnader

[} u a=z h

The Miller-Orr case

d)
Deterministisk modell

u=0 hzz:=q

THE BAUMOL AND TOBIN CASES

Killa: Milbourne (1983), s. 689 och 695.




2.3.2. Vardering av Miller - Orr-modellen

Miller och Orr27 har studerat sin modells kinslighet gentemot for-
dndringar i de exogena faktorerna. De studerade ocks& inverkan av
samma modifikationer som bl.a. Weitzman och Eppen och Fama. Miller
och Orr kom till resultatet att deras modell &r extremt "robust",
dvs. de allmdnna slutsatserna forblev i stort sett oféridndrade,
fastdan man dndrade p3 exogena antaganden. Enligt dem gdallde huvud-
resultaten i Miller - Orr-modellen i alla modifikationerna. De tre
viktigaste bestdende dragen var: a) kassaflddets varians &r den
relevanta mgtaren for transaktionerna, b) den 18ngvariga upplanings-
rantan dr den relevanta alternativskostnaden for kassatillgdngarna
och c) penningefterfrdgans transaktions- och rinteelasticitet &r
tydligen bdda ca 1/3 i absoluta virden.

Wright anser dock att vissa svagheter kvarstdr i Miller - Orr-
modellen.28 For det férsta antar man i modellen att kassaforindringarna
bestdms enbart stokastiskt. Dir ti113ts inga deterministiska element.
Dessutom &r den enkla Bernoulli-processen alltfér verklighetsframmande.
I detta hanseende &ar Eppen - Fama-modellen bittre. Att de proportionella
transaktionskostnadernas roll ar obetydlig betyder dessutom att
kontrollgranserna kommer for nira varanda. Dir har Constantinides

och Constantinides - Richard gjort vissa férbittringar.29

27Mi1ler - Orr (1968).
28yright (1978).

29Constantinides (1976), Constantinides - Richard (1978).
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3. MOJLIGHETER ATT TILLFMPA DE LAGERTEORETISKA MODELLERNA
OCH KRITIK AV DERAS ANVANDBARHET

I litteraturen kommer det tydligt fram att de teoretiska modellerna
mycket sd@llan har blivit utnyttjade vid praktiska likviditetshanterings-
problem. Fastin teoretikerna med numeriska exempel har forsdkt pavisa

de kostnadsbesparingar som anvindning av teoretiska modeller medfér,30
har modellerna praktiskt taget inte alls begagnats av foretagen.

En av orsakerna till detta kanske &r att nyttan av de teoretiska
modellerna dock inte tros Gverstiga kostnaden for att tillimpa dessa.3l

3.1 Deterministiska modeller

En av de héftigaste kritikerna av de lagerteoretiska cash management-
modellerna har varit Sprenkle.32 Enligt honom kan Baumol - Tobins
deterministiska modeller inte tillampas i praktiken. Ju stdrre
ekonomisk enhet det &r fraga om, desto simre framgdng har dessa
modeller. Den fréamsta orsaken till detta ar att det i de stora
foretagen finns flera olika forhdllandevis sm& kassakonton. Deras
separata optimering 10nar sig inte p.g.a. deras ringa betydelse.
Detta tenderar att hoja speciellt de stora foretagens genomsnittliga
kassatillgéngar. Den framsta faktorn som inverkar p8 kassans
genomsnittliga storlek i ett foretag, dr enligt honom de minimi-
depositioner pd bankkonton som kan ses som kompensationer for bank-
tjénster. Sprenkle stdédde sin argumentering pd praktiska exempel.

Orr33 svarade p& Sprenkles kritik och instiamde i den till den del

som gdllde den deterministiska naturen av Baumols modell. Daremot

30Miller - Orr (1967) , s. 133 - 151 och i viss mdn &ven
Hausman - Sanchez - Bell (1975). Se avsnitt 2.2.3.

31paellenbach (1974), Gitman - Moses - White (1979).

32sprenkle (1969).

330rr (1974).
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trodde han att en kombination av mera 1&@mpligt specificerade modeller,
som till exempel Miller - Orr-modellen, och bittre data skulle bidra
ti1l1 béttre resultat. Med hjélp av praktiska exempel fiste Orr upp-
marksamhet vid att bokslutsinformationen, som Sprenkle anvinde, 1&dtt

kan leda till vilseledande resultat. Orr anviande enkdtsuppgifter.

3.2 Stokastiska modeller

Efter att ha fullbordat sin modell testade Miller och Orr den genast

i praktiken.34 De jamforde resultaten av & ena sidan det hypotetiska

utnyttjandet av modellen och & andra sidan den faktiska verksamheten

av finanschefen i ett féretag (ett relativt litet foretag: Union Tank
Car Corporation). Trots att modellen var "invalid" i mdnga hénseenden
gentemot finanschefen35, klarade sig modellen enligt skribenterna med
en ungefdr 40 % ldgre daglig genomsnittskassa an finanschefen.

Even Daellenbach36 har kvantitativt forsckt uppskatta 16nsamheten av
att anvanda de teoretiska cash management-modellerna. Han jamforde
det simuleringsresultat som hade 3stadkommits med hjilp av & ena
sidan modellerna och & andra sidan en hypotetisk finanschef. Den
senare bestod av en enkel beslutsregel som grundade sig pad de
personliga intervjuer som han hade gjort i USA.

Den hypotetiska finanschefen gér sitt beslut pd basis av det forvintade
kassaf1ddet och dess standardavvikelse. Det sker enligt formeln:37

34Miller - Orr (1967).

35Finanschefen kunde t.ex. utnyttja maturiteterna fér att undvika
transaktionskostnader.

36paellenbach (1974) och (1975).

37se Daellenbach (1974), s. 616.
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-7 J
(9) Ky = Tjoq ERY) - kV T3, VARR,)

Formeln skildrar ett forvdntat riskjusterat (k mater attityden gentemot
risken, 0 < k < 1) kassafldde over j dagar, dar Ri ar kassaflodet dagen 1.
Den hypotetiska finanschefen har foljande beslutsregler:

1) Alla virdepapperen skall hd1las dnda till maturiteten.
Man forsoker f3 maturiteten att passa ihop med den tid-
punkt dé@ kassapositionen for férsta gangen under ett
14 dagars intervall blir negativ eller annars med slutet
av denna period.

2) Om summan av kassan och det forvantade minimikassa-
flodet ar storre a@n minimistorleken av en transaktion,
skall man minska 13nebeloppet eller képa virdepapper med
hela summan.

3) Om summan av kassan och det forvantade minimikassa-
flédet ser ut att bli negativ, skall man ta upp 1&n eller
silja virdepapper sa att summan blir positiv.

4) For ovrigt skall ingenting goras.

For att jamfora olika modellers beteende simulerade Daellenbach kassa-
strommarna enligt 51 jande: 38

(10) Xg = Uy + 2,04

1 formeln (10) stdr x for kassaflddet, p &r vintevirdet och ¢ &r
standardavvikelsen. Variabeln z &r en slumpmassig normal avvikelse
med vantevdardet 0 och variansen 1. Den har genererats genom en slump-
talsgenererare. Daellenbach genererade tre olika slags kassafldden,
dir b3de standardavvikelsen varierade och ocksé autokorrelations-
monstren var olika.

38Se Daellenbach (1974) s. 614, 615 och 624.
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Enligt resultaten skulle det ha varit 16nsamt att utnyttja de teoretiska
modellerna3d enbart fér de allra stérsta foretagen. Resultaten varierade
beroende pa modellen och den process som kassautvecklingen hade. I allmin-
het kan man dock sdga att finanschefen hade blivit billigare i synnerhet
for de smd och medelstora foretagen. Endast i sidana fall dir kassanivén
betedde sig stationdrt kan man siga att i synnerhet modeller av typen

Eppen - Fama hade blivit en aning férmdnligare &n den hypotetiska
finanschefen.

3.3 Anvdndning av de teoretiska modellerna i praktiken

Gitman, Moses och White40 hade i sina enkatundersékningar ocksg fragat
efter de teoretiska cash management-modellernas stdllning i foretagen.
Enligt resultaten anvinde 73,5 % av de stora foretagen statistiska
metoder. Daremot utnyttjade bara 48,5 % av de mindre foretagen saddana.
Kvantitativa modeller anvindes av 48,8 % av féretagen. De stora fore-

tagen utnyttjade dem flitigare &n de smd. Bara ca 16 % av de svarande
anvande simuleringsteknik.

Tabell 1.
Working Capital Management Techniques
Top 150 Bottom 150 Overall

Techniques Number Percent Number Percent Number Percent -
Quantitative Models 27 55.1 13 394 40 48.8
Statistical Models 36 73.5 16 48.5 52 63.4
Simulation ) 8 16.3 S 15.2 13 15.9
Sensitivity Analysis 10 20.4 3 9.1 13 15.9
Other 2 4.1 2 6.1 4 49
None 1 2.0 0 0.0 1 1.2

Total Respondents 49  100.0 33 100.0 82 100.0

Ké1la: Gitman - Moses - White (1979), s. 36.

39Inkluderar iven en enkel dynamisk optimeringsmodell gjord av
“Daellenbach. Se Daellenbach (1974), s. 611 - 613.

40Gitman - Moses - White (1979).
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Enligt den av Daellenbach gjorda enkiten?l hade ungefar 36,5 % av

de svarande (svarsprocent ndstan 40 av de 250 tillfrdgade foretagen)
tillampat ndgot slags optimeringsmodeller inom sin cash management.
Ocksd har var de stdrsta foretagen mest benigna att anlita modeller.
Enkdten gdllde de stérsta foretagen i USA. I Finland pekar tentativa
undersokningsresultat i samma riktning.42 De kvantitativa modellerna
kommer p& tredje plats efter de statistiska metoderna. De kvantitativa
modellerna anlitades mera av storre &n av mindre foretag.

4. UNDERSOKNINGAR OM PENNINGMARKNADENS UTVECKLING OCH
EFTERFRAGAN PR PENGAR I FINLAND

Den finlandska penning- och kapitalmarknaden karakteriseras av en
snabb liberalisering och av marknadskrafternas tkade frammarsch
under 1980-talet. Under tidigare ar har penningmarknaden varit
‘relativt strikt reglerad och bankerna haft en central roll i
penningformedlingen. Trots den snabba utvecklingen dr den finlandska
penningmarknaden annu tdmligen outvecklad. Anda tills nu har till
exempel en vdlfungerande och vid andrahandsmarknad for korta papper
sadsom olika slags depositionsbevis saknats.43

Denna utvecklingstrend, som redan har lett till att rdantan har
blivit rérligare i Finland, har markbart okat kdannedomen om alterna-
tiva avkastningsmojligheter. Foretagen ar nu mycket mera aktiva i
att sdka avkastning for sina extra likvida medel &n de var annu

péd 1970-talet. Férutom att kostnadskinnedomen tidigare var mindre,
ridde det ocksd brist pd 1smpliga placeringsobjekt.#4 Just nu &r ut-

41paellenbach (1975).
42yi1ppula (1987), s. 28.

43se t.ex. Vihriali (1986): Suomen rahoitusmarkkinat, s. 16 eller
Korkman (1986): Rahapolitiikka Suomessa, s. 121.

445e t.ex. Kytonen (1986), s. 86.
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vecklingen dock snabb pad marknaden for korta papper. T.ex. foretags-
certifikatens belopp har pd@ ndgra mdnader mera an fordubblats och
nétt en nivd av cirka atta miljarder mark.

Vi stdr infér en utvecklingsfas, dir foretagen allt-aktivare kommer
att soka avkastning for allt mindre kassaGverskott. Detta kommer att
leda till ett vdxande intresse i forsta hand for praktiska likviditets-
hanteringsproblem men i fortsidttningen ocksd for mera teoretiskt be-
tonade problemstdllningar inom cash management.

De empiriska studier som har gjorts i Finland, behandlar penning-
efterfrdgan pd aggregatnivd. Understkningarna r mera ekonomiskt-
politiskt orienterade péd makronivd. Management-problem pd det
enskilda foretagets niv@ behandlas just inte. Férst och friamst
har man i dessa undersdkningar empiriskt forsokt estimera olika
forklarande faktorers inverkan pé penningefterfrégan. Ett annat
centralt problem har varit att forstka estimera kassatillg&ngarnas
anpassningshastighet. Av dessa orsaker bildar undersskningarna
endast bakgrundsinformation ur management-synvinkel betraktade.

Kanniainen45 har med hjdlp av olika data undersdkt foéretagens penning-
efterfrdgan. Sammanfattningsvis46 kan om hans resultat nimnas att
rianteelasticiteterna var negativa men ytterst smé och dessutom
insignifikanta.47 Inkomstelasticiteten for penningefterfrigan var
omkring ett. Ndr man jamfor dessa resultat med Solttilas och
Johanssons#8 (inneh811ande aggregatdata) fran drygt tio &r senare, ser
man hur i synnerhet ranteelasticiteten har okat. Solttila - Johansson
fick en estimerad rénteelasticitet pd ungefdr -0.3 och en inkomst-
elasticitet pd cirka 0.8. Detta bevisar hur rintans betydelse har

45¢anniainen (1976).

46Sammandragen av resultaten i detta avsnitt grundar sig pd bade
Suvantos (1980) och Séderlunds (1987) &versikt.

47kanniainen anvinde utlindska rintor.

48301ttila - Johansson (1987).
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okat under de tio senaste aren. Att inkomstelasticiteten &r under
ett tyder pd en viss skalafordel for likviditetshanteringen.

Nédrmast cash management-synvinkeln ligger kanske Kytdnens
undersokning om de finlandska borsbolagen. Enligt hans resultat?9
var rianteelasticiteten i de flesta fallen (dd den var negativ)

C. -1 och inkomstelasticiteten c. 1. Det bér namnas att Kytdnen

ocksd fick starkt positiva rdnteelasticiteter fér nigra industri-
branscher.

Som slutsats kan konstateras att i synnerhet de resultat som
Solttila - Johansson fick (med de nyaste datana och dirfor de bista
rénteestimaten) skulle stéda den teoretiska Miller - Orr-rinte-
elasticiteten -0.3. For inkomstelasticitetens del #r resultaten
inte sd entydiga.

5. ETT SIMULERINGSEXEMPEL FOR PRAKTISKA TILLAMPNINGAR

Det har ovan framgatt att den starkaste kritiken av de mest
utvecklade teoretiska 1ikviditetshanteringsmodellerna har gallt
antagandet om ett fullstandigt stokastiskt kassaflode. Kritiken

ar otvivelaktigt vdl motiverad i 1juset av allmén praxis. Det &r
hdgst sannolikt att det i kassaflddet finns bdde deterministiska
och stokastiska element. Vilketdera som &r eller om ndgotdera &ver-
huvudtaget forefaller att vara dominerande, varierar sikert mycket
fran fall till fall. Det naturliga skulle d8 vara att forsska
isolera dessa tvd komponenter inom kassan och behandla dem separat.
I det fo1jande belyses problemet med hjélp av ett enkelt numeriskt
exempel.

49%ytonen (1986), s. 112.
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Problemstdllningen i det numeriska exemplet &r den att vi skall
jamfora 1onsamheten av att tilladmpa en stokastisk modell pd & ena
sidan kassan som helhet och § andra sidan dess olika komponenter
separat. FOr att gora analysen enklare tillampar vi dock ingen
mode11 pé den deterministiska delen av kassan, utan antar att
transaktionerna inom den delen kan synkroniseras fullstdndigt

(se ndrmare punkt 5.2.2.). Alternativt kunde man tillimpa en

deterministisk modell pd@ den deterministiska delen.
5.1. Ett numeriskt exempel

For att belysa mojligheten att utnyttja de teoretiska likviditets-
hanteringsmodellerna pd ett sd realistiskt satt som mojligt skall vi
simulera och analysera en hypotetisk foretagskassa, som varierar i

‘tiden.50 P& den hypotetiska kassan tillémpar vi Miller - Orr-modellen,

som dr relativt enkel och hdr vdl racker till att illustrera virt
1i17a experiment. Vid simuleringen antar vi att kassan beter sig
stationdrt och bestdr av en deterministisk och en stokastisk del.
Var uppgift &r att underscka huruvida det 16nar sig att anlita )
Miller - Orr-modellen endast fér den stokastiska delen snarare in
for hela kassan. Ytterligare antar vi att den deterministiska delen
av kassan forutses perfekt.

5.1.1. Den deterministiska delen av kassan

Den deterministiska delen av kassan antas orsakas férst och framst

av forsgljningsintékter pd 1 mk om dagen. Var femte dag skall man
betala ut 2 mk (t.ex. for materia]anskaffningar). Var tjugonde dag
betalar man ut € mk (t.ex. i 16ner). Var hundrade dag skall man betala
ut 30 mk (t.ex. skatter). D3 har vi en deterministisk kassacykel som
startar fran 0 och dtergdr till 0 efter 100 dagar (se figur 11).
Inkomster och utgifter dr totalt sett lika stora:

509amfor Daellenbachs (1974) simuleringar i avsnitt 3.2.
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I forsaljning 100 x 1 mk +100

; material 20 x 2 mk - 40
} 16ner 5x 6 mk - 30
’ skatter 1 x 30 mk - 30
F; summa 0

For en 365 dagars period dr kassans medeltal 17,59 mk. Motsvarande
varians ar 80,64 mk.

Figur 11. Den deterministiska delen av kassan
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5.1.2. Den stokastiska delen av kassan

Den stokastiska delen av kassan bestdr av helt slumpmdssiga kassaut-
och kassainbetalningar. Deras kumulativa nettosumma (kassan) antas
fo1ja Bernoulliprocessen utan drift. Vi anvander s3ledes det antagande
som Miller och Orr gjorde om den totala kassastrommen (se punkt 2.2.1.).
I figur 12 ser vi en random-walk -tidsserie som Bernoulli-processen
genererar. Denna skall vi anvdnda for att skildra den stokastiska delen.

For jamforelsens skull simulerades ytterligare tre random walk-
tidsserier med hjilp av Bernoulli-processen (figur 13). Deras
egenskaper varierar avsevart sinsemellan, s3 som framgér av fé1jande
(enheten ar mk):

Stokastiska Alternativ Alternativ Alternativ I genomsnitt

kassan

(figur 12) B c D
Medeltal 14.99 9.64 -2.83 -21.47 0.33
Varians 49.74 135.01 148.00 96.66 107.35

Variationerna mellan alternativen &r stora, ty var samplingsperiod &r
relativt kort, 365 dagar. Det &r intressant att notera att alternativens
medeltal 0,33 mk liger rdtt ndra noll, vilket &r det stationdra vénte-
virdet. Med en tillrdckligt 1dng simuleringsperiod skulle dven den

enskilda kassans medeltal konvergera mot noll.




Figur 12. Den stokastiska delen av kassan
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Figur 13. Mojliga alternativa stokastiska kassor
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5.1.3. Den totala kassan

Om vi adderar ihop de bdda delarna, f8r vi den totala kassan
(figur 14).51 Vi kan ddr urskilja en tydlig cyklisk -utveckling
plus slumpmdssiga variationer. Kassan i sin helhet ar i genomsnitt
32,58 mk. Variansen ar 150,97 mk.

Figur 14. Den totala kassan
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tid

SlMark att vi i exemplet har avancerat i "bakvind" ordning. I verklig-
heten jakttar vi forst kassan som en helhet. Denna skall vi sedan for-
soka dela upp i en systematisk och en slumpmissig komponent, dvs.
dekomponenera.
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5.2. Tillampning av Miller - Orr-modellen och dekomponering
av kassan

Uppgiften &r hir att jamfora 1onsamheten mellan de fall d3 man till-
1ampar Miller - Orr-modellen pd den totala kassan och-dd man till-
1ampar den pd den dekomponerade kassan. I det senare fallet anvinds
den kvantitativa modellen endast fér den stokastiska delen av kassan.
Om den deterministiska delen antar vi att den i sin helhet kan
hd1las pa bankkonto.

For att bestdamma kontrollgréanserna enligt formlerna (5) och (6)

miste vi ha de nodvindiga parametrarna. Till kassans alternativ-
kostnad r vdljer vi dagens rinta p@ de korta papperen p& den
finladndska penningsmarknaden, cirka 10 %. Om transaktionskostnaden

y antar vi att den &r 5000 gdnger rintan per dag (p& en mark).52
Transaktionskostnaden blir s3ledes 1,37 mk/transaktion (se tabell 2a).
Den totala kassans varians ar 150,97 och den stokastiska delens

49,74 (tabell 2). Om vi placerar in dessa varden i Miller - Orr-
formlerna, far vi kontrollgrénsen h och &tervindspunkten z

i tabell 2a. Den undre kontrollgrdnsen antas vara lika med O.

52Enligt Miller - Orr (1966) skulle en rimlig transaktionskostnad vara
cirka 500 gdnger rintan per dag. For denna relation skulle kontroll-
granserna dock bli sd sniva att en ordentlig analys vore ytterst

svar (se tabell 2b och bilaga 2). Vi 3terkommer senare till denna
fraga.
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Tabell 2. Miller - Orr-kontrollgrdnserna

ranta 10 %, ranta/dag 0.0273 %

a) tr.kostnad/ranta 5000

tr.kostnad 1,37 mk
Kassan
Totalt: Den stokastiska delen:
varians 150,97 varians 49,74
z 8,624 z 4,114
h 25,87 h 12,34
b) tr.kostnad/ranta 500

tr.kostnad 0,137 mk

. Kassan
Totalt: Den stokastiska delen:
varians 150,97 varians 49,74
z 4,003 z 1,91
h 12,01 h 5,73

5.2.1. Den odekomponerade kassan

Ndr vi tillampar kontrollgrdnserna pd den totala (odekomponerade)
kassans tidsserie (figur 14) under 365 dagar fdr vi kassan i figur 15.
Dér sker allt som allt tio transaktioner som 3dterfor kassan till
dterviandspunkten z (markerade med pilar, se mera i detalj i bilaga l)f
Sju av transaktionerna riktar sig fran kassan till virdepapperen,
resten gdr i den motsatta riktningen. Kassans genomsnittliga storlek
ir nu 14,21 mk och variansen 32,13 mk. Kassan ir s3ledes mindre &n

halften av den ursprungliga (32,58 mk).

Skillnaden mellan den ursprungliga totala kassans och denna nya
manipulerade kassas medeltal, 18,37 mk, har kunnat placeras i varde-
papper. Virdepapperavkastningen dr s3ledes 1,84 mk enligt 10 procents

» Bilaga 1 kan erhdllas efter forfrégning av skribenten,
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kalkylrdnta under perioden. For de pengar som har varit bundna i
kassan har vi igen gdtt miste om den alternativa avkastningen, 1,42 mk.

I tabell 3 har vi réknat nettovardet -13,28 mk for den odekomponerade
totala kassan. Vi har uteldmnat diskonteringen, ty den ar inte relevant
under en s& hdr kort tid.

Figur 15. Den totala kassan inom Miller - Orr kontroll-
granserna (tabell 2a)
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5.2.2. Den dekomponerade kassan

Det alternativa sdttet &r att dela upp kassan i en deterministisk och
en stokastisk komponent och behandla dessa separat. Den deterministiska
delen (se figur 11) beter sig tﬁm]igén jamnt storsta delen av tiden.
Relationen mellan transaktionskostnaden och alternativkostnaden ar

dock sddan i detta exempel, att det inte 16nar sig att gora ndgra




aktiva transaktioner frdn kassan till vardepapperen.53 Den motsatta
transaktionen skulle nog g3 for sig méd hjalp av tidsallokering av
maturiteter. Under dessa premisser antar vi att man kan h31la den
deterministiska delen av kassan pd ett konto som avkastar 3 % rinta.b5%
Den genomsnittliga summan pd bankkontot &r 17,59 mk och variansen
80,64 mk. Avkastningen blir sdledes cirka 53 penni (tabell 3).

| Figur 16. Den stokastiska delen av kassan inom Miller - Orr-
kontrollgranserna (tabell 2a)
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531 princip skulle det vara helt méjligt att tillampa en de-

terministisk model1l (t.ex. Baumols) pd den deterministiska delen av
kassan.

54En1igt Vilppula (1987, s. 39) &r checkrdkningar och placeringskonton

dnnu viktiga kortfristiga placeringsformer i synnerhet for mindre fére-
tag.
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Den stokastiska delen av kassan har automatiserats med hjalp av Miller
- Orr-kontrollgranserna. Kontrollgrdnserna frdn tabell 2a ger i detta
fall den stokastiska kassavariationen i figur 16. Dir sker allt

som allt sju transaktioner (markerade med pilar; se mera i detalj

i bilaga 1;. Fyra av dem riktar sig frén kassan till vardepapperen

och tre i motsatta riktning. Transaktionskostnaderna ir totalt

9,59 mk. Kassans genomsnittliga storlek &r nu 5,93 mk och variansen
8,02 mk. Man klarar sig alltsd med en avsevirt mindre kassa &n i det
odekomponerade fallet (se tabell 2). Den forlorade alternativ-
avkastningen dr sdledes endast 59 penni. I vardepapper har det varit
placerat i genomsnitt 9,06 mk. Avkastningen &r d3 91 penni.

I tabell 3 blir det berdknade nettovdrdet totalt -8,74 mk for summan
av den deterministiska och den stokastiska delen. "Forlusten" ar
sdledes mindre &n i det fall dir den totala odekomponerade kassan hade
automatiserats med Miller - Orr-modellen. I detta fall ser det ut som
om det 10nade sig att dekomponera och sedan tillampa Miller - Orr-
modellen pd den stokastiska delen.

Tabell 3. Nettovdrdet av kassaalternativen under 365 dagar

A.Den odekomponerade kassan B.Den dekomponerade kassan
Antal transaktioner 10 7
(a mk 1,37)
tillsammans, mk -13,70 -9,59
Kassans alternativ-
avkastning (10 %), mk -1,42 -0,59
Vérdepapper-
avkastning (10 %), mk +1,84 +0,91
Avkastning
pa konto (3 %), mk - +0,53
Nettovdrde, mk -13,28 -8,74
Medeltal, mk 14,21 5,93

(Den stokastiska
Varians, mk 32,13 8,02 delen)

» Bilaga 1 kan erhdllas efter férfragning av skribenten.
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Det ar intressant att se huruvida detta resultat hdller vid de
alternativa stokastiska kassavarianterna. I tabell 4 har nagra centrala
drag av dem plockats in (rdnta och transaktionskostnader lika som i

. tabell 2a).

Tabell 4. Miller - Orr-modellen tillimpad pé de alternativa stokastiska
kassorna samt nettovdardet av motsvarande dekomponerade kassor

totalt, mk
Alternativ B C D
Kontrollgranser Z 8,01 8,51 6,41

h 24,02 25,53 19,22

Manipulerade kassor: medeltal 11,93 10,90 6,95
(inom Miller - Orr varians 29,03 37,11 11,34
granser)
Antal transfers, (st.) (3) (6) (6)
(se narmare bilaga 1)
Lonsamhetsanalys:
Transaktionskostnader -4,11 -8,22 -R,22
Kassans alternativkostnad -1,19 -1,09 -0,70
Vdrdepappersavkastning -0,23 -1,37 -2,84
P& konto +0,53 +0,53 +0,53
Nettovarde -5,- -10,15 -11,23

Alla tre alternativ orsakar férre transaktioner dn den stokastiska
manipulerade kassan i tabell 3. Vardepappersavkastningen blir negativ
for alla p.g.a. att transaktionerna mest rdkar rikta sig fran virde-
papperen till kassan (se ndrmare i bilaga 1). Alla alternativ ar i
varje fall mindre kostsamma an det odekomponerade alternativet. Medel-
talet av alla de tre alternativa kassornas nettovarde ar -8,78 mk.

Man kan d3 siga att den valda egentliga stokastiska kassan (i tabell 3,
med nettovdrde totalt -8,74) vdl representerar alla dessa fall.

» Bilaga 1 kan erh8llas efter forfrdgning av skribenten.
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5.2.3. Védrdering och implikationer av resultaten

Resultatet blev att det med de valda parametervdrdena 10nar sig att
dekomponera kassan i en deterministisk och en stokastisk del och
tillampa en separat politik for de bdda delarna. En annan sak &r det
sedan att talen i exempel &r rent hypotetiska och synbarligen 1&ngtifran
realistiska. 1 verkligheten 16nar det sig ju inte att géra sddana for-
lustaffarer. Det hypotetiska exemplets framsta uppgift var dock att
visa hur man i princip skulle kunna handskas med problemet. Den

exakta 1onsamheten av dekomponeringen maste bevisas i praktiken.

Jag gjorde ett experiment till diar relationen mellan transaktions-
kostnaden och rdntan reduserades 10-falt (tabell 2b). Resultatet blev
att antalet transaktioner tkade explosionsartat (se figurerna i bilaga
2). 1 det odekomponerade kassafldodets fall skedde 26 och i det de-
komponerade fallet 49 transaktioner. Nettoviardena for bdda alterna-
tiven forblev negativa. Denna gang skulle det dock inte ha 16nat sig
att dekomponera kassan. Det ar intressant att notera att den modell
som grundar sig pa Miller - Orr-antagandena ocks3d kan favorisera
system som inte helt bygger pd dessa antaganden. Detta torde for sin
del ge stdd &t uppfattningen att Miller - Orr-modellen ir "robust".
Optimalitetsforutsdttningarna fordrar dock i detta fall vidare studier.55 |

5.3. Lonsamheten av att anvanda Miller - Orr-modellen
vid olika dominans av den stokastiska kassadelen

5.3.1. Kédnslighetsanalys

I ndgra sammanhang tidigare har frigan om Miller - Orr-modellens
kanslighet gentemot de grundléggande antagandena kommit fram. Hir
skall vi férsoka fd ndrmare klarhet i detta problem. Vi forsoker

reda ut hur 16nsamheten av att anvinda Miller - Orr-modellen fGr- ‘
andras nar kassans slumpmdssiga andel varierar.

55gn 16nsamhetsjamforelse mellan dessa fall forsvaras bland annat av

att skalafaktorerna (varianserna) inte ar lika stora (se nirmare
i bérjan av avsnitt 5.3.1.).
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Innan vi gdr vidare mdste en sak papekas. Kassans varians fungerar
namligen som skalafaktor i Miller - Orr-modellen. Om variansen fér-
dndras, forandras ocksd de kritiska grénserna. I formeln (5) ser

vi att de kritiska grdnserna forandras proportionellt mindre &n
variansen. 1 jamforelser mellan olika fall &r det darfor viktigt att
hdlla variansen ungefir konstant.

I tabell 5 har jag gjort kdnslighetsanalys genom att 13ta dominansen
av kassans olika komponenter variera, dock s& att totalvariansen h3lls
ungefar ofordndrad. Variationen har 3stadkommits genom att de b3da
komponenterna har multiplicerats med olika vikter och produkterna
summerats ihop. Som startpunkt (kassan KO(1)) har valts den kassan

dar den stokastiska och den deterministiska delens varianser ir lika
stora. For att &stadkomma detta har jag multiplicerat den ursprungliga
deterministiska delen med faktorn 0.785.

Tabell 5. Odekomponerade kassor dir olika stokastiska
kontra deterministiska andelar dominerar, mk

MedeT4 Varians Miller - Orr-

tal VS aranser
Kassa Totalt Stokastisk Deterministisk /VD 2 h

(VT) (VS) (VD) ~

KO(1000) 23,35 ] 115,41 114,17 0,41 1000 Iyl 21,63
KO(50) | 25,09|116,17 108,96 2,19 50 7,24 21,73
KO(10) | 26,78 114,96 26,11 9,19 10 7,19 21,58
KO(1) 28,80 | 115,60 49,74 49,69 1 7,22 21,66
KO(.25) | 27,70 | 118,65 21,02 83,98 «25 71,35 22,04
KO(.15) | 26,29 | 114,63 12,94 90,57 .15 7,18 21,53
KO(.1) | 25,64| 114,87 9,20 96,01 ol 7,19 21,56
KO(.05) | 24,68 | 115,59 5,09 103,05 .05 7,22 21,65
KO(.02) | 23,59 | 116,07 2,19 108,85 .02 1,24 21,71
KO(.001) 21,61 | 115,29 0,11 114,06 .001 7423  2],62

I tabell 5 tkar den stokastiska delens roll uppdt frén startpunkten
(KO(1)) och den deterministiska delens igen nerdt. Totalvariansen

har i varje enskilt fall hd11its ungefdr konstant, s& att de kritiska
gransernas variation dr hogst 2 %, vilket torde vara tillrdckligt

noggrant for experimentet.




Nar vi tillampar Miller - Orr-grdnserna i de alternativa kassorna
ovan, kan vi jamfora 16nsamheten mellan de pd detta sitt manipulerade
kassorna (tabell 6). Dar faster man genast uppmarksamheten vid att
antalet transfers okar ndar den deterministiska delens dominans

Tabell 6. Nettovdrdet av odekomponerade kassor, inom Miller - Orr-grianser,

dd olika stokastiska kontra deterministiska andelar dominerar, mk

Lonsamhetsanalys

Medel- Variang Antal Transaktions- Alternativ- Vardep.
tal transfers kostnad kostnad avk.

KOM(1000Y 10. ! -9. o1
KOM(50) . . -9. =14
KOM(10) . . =13, -1,
KOM(1) . . -13. 1.
KOM(.25) | 12. . -13. s
KOM(.15) | 12. : -16. -1,
KOM(.1) . . -19. =R
KOM(.05) | 12. : 4984 -1.
KOM(.02) | 12. . -30. -1.
KOM(.001) 13. . -41. i

2D
.44
BT
.66
.50
.41
.34
.17
.07
.84

O = = e e e e

tilltar. Ytterligare tenderar kassans alternativkostnad att oka och vdarde-
pappersavkastningen att minska, dd vi ror oss i denna riktning. Av tabell 6
framgdr det forviantade resultatet att anvdndningen av Miller - Orr-modellen
ir desto 1onsammare (mindre kostsam i detta fall) ju mera stokastisk kassan
ar.

For att understka om det 16nar sig att dekomponera kassan, dd graden

av slumpmdssighet varierar, skall vi gora en likadan kanslighetsanalys
efter dekomponeringen. I tabell 7 ser vi kassorna uppdelade i en stokastisk
och en deterministisk del. Den deterministiska delen antas ater kunna
placeras p3 ett konto som avkastar 3 %. I tabell 8 ser vi den stokastiska
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Tabell 7. Dekomponerade kassor dé olika stokastiska kontra deterministiska
andelar dominerar, mk

Kassan Stokastisk del Deterministisk del
MedeTtal Varians MiTTer - Orr-granser Medeltal
(Totalt (i tabell 5)

z h - stokastisk del)
KD(1000) | 22,71 114,17 7,16 21,48 0,64
KD(50) 22,19 108,96 6,94 20,82 2,90
KD(10) 20,84 96,11 6,38 19,15 5,94
KD(1) 14,99 49,74 4,11 12,34 13,81
KD(.25) 9,74 21,02 2,32 6,95 17,96
KD(.15) 7,65 12,94 1,68 5,03 18,64
KD(.1) 6,45 9,20 1,34 4,01 19,19
KD(.05) 4,80 5,09 0,90 2,70 19,88
KD(.02) 3,15 2,19 0,51 1,54 20,44
KD(.001) 0,69 05141 0,068 0,203 20,02

Tabell 8. Nettovirdet av dekomponerade kassor, inom Miller - Orr-grénser,
dd olika stokastiska kontra deterministiska andelar dominerar, mk

Stokastisk del LonsamhetsanaTys
Kassan | Medel- Varians |Antal Transakt. Alt. Vardep. Konto- Netto-

tal transf. kostn. kostn. avk. avk.(3 %) virde
KDM(1000) 13,31 19,07 5 - 6,85 -1,33 +0,94 +0,02 - 7,22
KDM(50) | 12,95 18,20 5 - 6,85 -1,30 +0,92 +0,09 - 7,14
KDM(10) | 12,02 16,05 5 - 6,85 -1,20 +0,88 +0,18 - 6,99
KDM(1) 54+93 8,02 7 - 9,59 -0,59 +0,91 +0,41 - 8,86
KDM(.25) | 3,44 2,03 9 -12,33 -0,34 +0,63 +0,54 -11,50
KDM(.15) | 2,47 1,38 14 -19,18 -0,25 +0,52 +0,56 -18,35
KDM(.1) 2,00 0,98 14 -19,18  -0,20 +0,45 +0,57 -18,36
KDM(.05) | 1,27 0,32 19 -26,03 -0,13 +0,35 +0,60 -25,21
KDM(.02) | 0,69 0,10 19 -26,03 -0,07 +0,25 +0,61 -25,24

KDM(.001) 0,086 0,002 64 -87,6&8 -0,01 +0,06 +0,63 -87,00
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delen d@ for Miller - Orr-modellen anvdnts. Kassans medeltal och varians

har minskat betydligt. I l1dnsamhetsanalysen i tabell 8 ser vi ett

1iknande resultat som i det odekomponerade fallet; Miller - Orr-modellen
blir dyrare att anvdnda dd den stokastiska delens roll minskar. Ytterligare
kan man, ndar man jamfor tabellerna 6 och &, se att dekomponeringens relativa
16nsamhet varierar beroende pa de olika delarnas dominans.

Vad betraffar Miller - Orr-modellens kdnslighet gentemot de grundldggande
antagandena, kan man hdrav dra slutsatsen att modellen atminstone i ndgon
man dr robust. Resultaten ser ut att vara "fornuftiga" dven om antagandet
om Bernoulli-processen inte dr fullstdndigt uppfyllt (det odekomponerade
fallet).

5.3.2. Dekomponeringens l1onsamhet

Syftet i detta avsnitt &r att i grova drag ge en uppfattning om

nir dekomponeringen &r 16nsam dd man anvinder Miller - Orr-modellen.
For att battre kunna understka 10nsamhetens variation och jamfera

det odekomponerade och dekomponerade fallet, har i figur 17 ritats

de observationer om nettovdrdena som framgick av kdnslighetsanalysen.:
D
P

nettovirdena ir negativa, har de angetts som kostnader pd y-axeln.

o Qo

x-axeln mats den deterministiska kassadelens dominans (VD/VS).

For det forsta ser vi att 10nsamheten av att anvanda Miller - Orr-
modellen i bdda fallen (odekomponerat och dekomponerat) blir samre
(kostnaden stiger) d3 den stokastiska delens roll minskar. Att denna
utveckling tydligen inte &r kontinuerlig, beror nirmast pd att
transaktionskostnaden &r tamligen stor i forhdllande till andra
kostnader (se avsnitt 5.2.). Detta faktum gor att kostnadskurvan

blir trappstegsformad.




Figur 17. Kostnaden (= nettovirdet) d& Miller - Orr-modellen anvinds
for den odekomponerade och dekomponerade kassan vid varierande
dominans av den deterministiska delen av kassan (VD/VS), mk
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I figur 17 ser vi att dekomponeringens relativa 16nsamhet dar storst

ndr den deterministiska delens variansandel 1igger ndgonstans mellan
0.1 och 1. Med en riktigt liten andel minskar tydligen dekomponeringens
relativa 1onsamhet. Med stor andel forsvinner 16nsamheten helt.

For att f&8 en battre uppfattning om hur de bdda kostnadskurvorna
eventuellt skulle kunna se ut i ett kontinuerligt fall, har jag
approximerat observationerna med en minstakvadratsummekurva. D&
férnd1landet tydligen &r av icke-lineir natur, har jag anvant
foljande ekvation vid estimeringen:

(11) K =a+b(Ie,
dir K = kostnaden (= nettovirdet) d& Miller - Orr-

modellen anvands, mk

VD = den deterministiska kassadelens varians
VS = den stokastiska kassadelens varians
a, b, ¢ = parametrar

Tabell 9. Parametrarna till ekvationer som genererar den kontinuerliga
approximationen av kostnadskurvorna. Icke-1inedr minsta-
kvadratsummeestimation. Beroende variabel K, oberoende
variabel (VD/VS). t-vardena inom i parentes.

K a b c R?
0. odekomponerad kassa 6.53 7.92 0.22 0.94
) (2.03) (2.45) (4.29)
D. dekomponerad kassa 6.20 4.26 0.43 0.99

(4.02) (4.10) (12.54)
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I tabell 9 visas estimeringsresultaten av approximeringen.56 Enligt
t-vérdena skulle approximationen inte vara sirskilt pdlitlig (t.ex.
viardet 2.03 &r signifikant endast pd 10 procents nivd i dubel-
riktad test med 8 frihetsgrader). Hir &r det dock frdgan endast
om en grov kontinuerlig approximering av en okontinuerlig kostnads-
kurva av trappstegsform. Att gora observationer med tdtare mellanrum,
skulle endast gdra trappstegen mindre, vilket sikert skulle fa
estimeringsresultaten att verka palitligare. For det har aktuella
dndamdlet torde den valda tdthetsnivdn dock ricka och man kan
skissera de approximativa kontinuerliga kostnadskurvorna (figurerna
18 och 19).

I figur 20 har de bdda approximativt kontinuerliga kostnadskurvorna
placerats i samma figurer. Som det redan tidigare framgick, minskar
den relativa 10nsamheten av att dekomponera, d3 det stokastiska
elementets betydelse i kassan minskar. Till slut blir dekomponeringen
oldnsam. Genom att 1dsa ekvationsgruppen i tabell 9 fir vi, i detta
sarexempel, punkten 22.6 som det gransvirde for variabeln (VD/VS) dar
16nsamheten upphdr.>7

I den detaljerade figuren 20b ser vi att kostnaden, nir (VD/VS)

narmar sig 0, i det odekomponerade fallet minskar snabbare #n i det
dekomponerade fallet. Det finns sdkert fall dar kurvorna hidr kan korsa
varandra dven ndra x-axelns O-punkt. Det &r naturligt att tinka sig
att ndr den deterministiska delen blir tillrdckligt obetydlig 16nar
det sig inte mera att dekomponera kassan utan i stdllet tillémpa den
kvantitativa 1ikviditetshanteringsmodellen pd hela kassan.

56Estimeringen &r gjord med hjdlp av en icke-linedr estimeringsprocedur
MINDIS i RAL-programpaketet.

57Hsr bor dock mirkas att lonsamhetsanalysens palitlighet minskar

i det dekomponerade fallet, dd det deterministiska elements dominans
tilltar. Samtidigt minskar namligen be grundliggande antagandenas be-
tydelse i kassan (t.ex. Bernoulli-processen som genererande faktor
for kassaflodena i frdga om Miller - Orr-modellen). Ju mera robust
modellen dr, desto mindre stor detta dock analysen.
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Figur 18. Odekomponerad kassa. Kostnaden dd@ Miller - Orr-modellen
anvands vid varierande dominans av den deterministiska delen.
Kalkylerade nettovarden (tabell 6) och deras icke-linedra
minstakvadratsummeapproximationer

a) Hela

M-0 modellens lénsamhet
Odekomponerad kassa
@
404 _’”“‘___,;;::’-'——‘
s
——
_-___,..———‘-"- fffff -/!/---_’_
. 30 4 == ____-,——-"
_ [
B f "
2 /
E |
_3 204 {
"]
)
10 3
] T T T T T T T T T
6] 0.2 0.4 2.6 0.2 1
(Theuzands)
Yo/VS
D simulerat exempel +icke-linedr approx.
b) Detalj
M=0 modellens lénsamhet
= Odekomponerad hassa
y —f//
e
//
s /-/
13 4 —
/'/
//-
&£ ’/
& 12 4 —’/
’ ) / o sl
o 1 /
g //
l"/
164 /]
f
o !/
%4 |'
i
& L f T T T T T T T T
o 0.2 0.4 0.6 0.2 1
VO E

0O simulerat exempel + icke-line&r approx.




52

Figur 19. Dekomponerad kassa. Kostnaden d@ Miller - Orr-modellen
anvands vid varierande dominans av den deterministiska delen.
Kalkylerade nettovarden (tabell 8) och deras icke-lineira
minstakvadratsummeapproximationer
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Figur 20. Icke-linedr minstakvadratsummeapproximation av de kontinuer-
1iga kostnadskurvorna dd Miller - Orr-modellen anvinds for
dekomponerad och odekomponerad kassa, mk
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l6nsamhet

For att gora ett allmint sammandrag av det som har framgdtt ovan kan vi
hdnvisa till figur 21. Den &r ritad pd ett mera generellt sitt an figur
20. P3 y-axeln miter vi nu direkt 16nsamheten som en positiv variabel.
P& x-axeln har vi graden av den stokastiska kassadelens dominans
(VS/VD). Man kan sdga att om det i kassan tydligt finns bdde en
stokastisk och en deterministisk komponent, 10nar det sig att
dekomponera kassan, behandla delarna separat och tillampa en separat
likviditetshanteringspolitik for dem. Hur det 16nsamma omradet fran

a till b (skuggat omrdde) i figur 21 varierar mellan féretagen for-
blir en empirisk fraga.

Figur 21. Lonsamheten av att anvianda Miller - Orr-modellen nir
dominansen av kassans stokastiska del varierar

0 = 16nsamheten da kassan &r odekomponerad
" dekomponerad

D

kassadelens

dominans (VS/VD)

Deni stokastiska
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6. SYNPUNKTER PR EMPIRISK TILLAMPNING

Simuleringsexemplet ovan belyste mojligheten att férbattra foretagets
likviditetshantering genom att kassan dekomponeras och de olika delarna
av kassan behandlas separat. Trots att exemplet var av begransad natur,
hjdlper det ti1l att gestalta ett problem som mdjligtvis moter flera
foretag. Mojligheten att forbdttra och effektivera cash management
kan ofta ha stétt pd ovissheten om kassastrommarnas natur. Som vi

har sett ovan, har de teoretiska modellerna inte varit populira.

Om det &nda gdr att pd ett eller annat sitt i kassan isolera en
betydelsefull stokastisk del, har vi sett att det i principen ar
10nsamt att automatisera den delen med hjélp av en teoretisk modell.
Att redogbra for hur 1onsamt det i praktiken &r, kriver empiriska
undersokningar.

Det basta sdttet att fortsdtta med understkningen vore att séka upp

en 1amp1ig case-firma. Foretagets kassardrelse borde helst tydligt
innehd11a béde deterministiska och stokastiska element. Féretaget

borde ej vara alltfcr litet emedan erfarenheterna av de gjorda
undersdkningarna tyder p3 att de bidsta férutsittningarna for ett 16nsamt
utnyttjande av de teoretiska modellerna finns hos stérre féretag.58

Dar skulle man i samarbete med finanschefen eller en motsvarande

person kunna undersoka mojligheterna att forbattra likviditets-
hanteringen ungefdr i samma stil som Miller och Orr (1967) gjorde.

Det andra alternativet, att konstruera en hypotetisk finanschef som
t.ex. Daellenbach (1974) gjorde, forefaller inte 1ika bra. Dir jamfér
man egentligen bara olika modeller. D& blir mdnga praktiska synpunkter
som kanske kunde ha en avgorande betydelse 1dtt forbisedda. Man
riskerar hdrvid realismen i undersokningen. Aven Daellenbachs metod
bygger pd ldngvariga forberedande undersckningar.

58Daellenbach (1974) och Gitman - Moses - White (1979).
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I case-foretaget intervjuar man forst finanschefen och andra
potentiella personer som paverkar likviditetshanteringen. Man ut-
reder deras uppfattning om hur prognosticerbara kassaflodena ar.
Vidare studeras deras satt att arbeta och 10sa problem.

Samtidigt undersdker man utvecklingen i foretagets forflutna.

M3let &r att hitta och isolera eventuella systematiska element

i foretagets kassafldden. P& tidsserieanalysens omrdde har en

vid arsenal av redskap utvecklats att anvindas fér detta indamdl.59
I ett storre foretag @r man tvungen att anlita en statistisk
analys. I en mindre firma kan man m6jligtvis anvdnda ocksé

en "redovisningsanalys". Man kan m.a.o. forsoka betrakta alla
poster separat och gruppera dessa som antingen deterministiska
eller stokastiska. '

Om man sedan kommer till resultatet att det finns autoregressiv
eller ndgon annan typ av systematik i de historiska datana, réadgér
man ytterligare med finanschefen huruvida dessa delar har blivit
prognosticerade. I annat fall skall man sdrskilt undersdka om det
hade varit mojligt att forutse dessa. Nar den deterministiska
prognosticerbara delen har isolerats, studeras den slumpmissiga
dterstoden. Om man antar att prognoserna baserar sig p& perfekt
forutseende och prognosfelen ar stokastiska, kan d@ven prognos-
felen inkluderas i denna residual.

Det centrala i studiet av residualen &r att identifiera den
process som den har genererats genom. For det forsta skall man
bestamma om processen dr stationdr eller icke-stationdr. For det
andra skall man uppskatta, om beteendet kan skildras med hjalp
av Bernoulli- eller Wiener-processen eller ndgon annan process
av typen random walk.

Innan man kunnat védlja vilken teoretisk modell det bédst passar
att tillampa, dr det viktigt att utreda kostnadsstrukturen. Som

59ge t.ex. O11er (1987).




vi sdg i det numeriska exemplet, &r resultaten ytterst kostnads-

kdnsliga. Att uppskatta de fasta kostnaderna per transaktion ir
inte ndgon sdrskilt 1&tt uppgift.bC Penttinen har estimerat att
de fasta kostnaderna per transaktion i Finland vore 250 mk.61

De variabla kostnaderna ar daremot tamligen litta att uppskatta.
t.ex. med hjdlp av spreaden pd de korta papperen, som nu ir cirka
5 - 10 punkter (0.5 - 1 9/00).

De tvd ytterligheterna av de teoretiska randomwalk-modellerna &r
Miller - Orr- och Constantinides - Richard-modellerna. Den férra &r
relativt enkel och 1dtthanterlig men begrinsad enbart till fasta
kostnader. Den senare &r en av de mest utvecklade modellerna men

komplicerad. Ocks& Stones prognosticeringsystem dr vart att Gverviga.
Modellvalen bestims bdde av den ekonomiska omgivningen och av an-
vandningssyftet.

Nir man har slagit fast dessa grundldaggande ting, bérjar man till-
sammans med finanschefen tillampa den kvantifierade modellen

i likviditetshanteringen. Med hjidlp av datorn kan man visualisera
de teoretiska verktygen och géra dem mera handgripliga.62 P& det
sdttet far man kanske ocks& finanschefen bist motiverad.

I den praktiska tillampningen &r den naturliga arbetsférdelningen
att finanschefen skoter om den deterministiska delen av kassaflddet.
Han skall ordna maturiteterna sd att sd litet som méjligt aktivt
behdver transfereras fradn virdepapperen till kassan. M.a.o. for-
soker man hd1la den "deterministiska kassan" s3 liten som mojligt
genom synkroniseringen. Dartill skulle man méjligtvis kunna hjilpa
finanschefen med en deterministisk cash management-modell. Den
teoretiska kvantitativa modellen automatiserar for sin del den
“stokastiska kassan". Finanschefens uppgift &r att sd vil som

60se t.ex. Miller - Orr (1968), s. 139 och Daellenbach (1974),
s. 610.

6lpenttinen (1983), s. 66.

625e t.ex. Bell - Parker (1985).
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mojligt genomfora de transaktioner som modellen anger. Modellens
parametrar uppdateras varje gang nir de grundliggande fakta fér-
andras.

? Foér att kunna jamfora skall man under tvergdngsperioden agera
parallellt pd bdda sdtten. I praktiken skulle experimentet ske till
exempel sd att man forst bara skulle "leka" med det nya systemet och
jémfora resultaten med dem frdn det gamla sittet som &r giltigt i
bérjan. Om det nya systemet ser ut att klara sig battre &n det gamla,
6vergdr man de facto till det nya systemet. Fér jsmforelsens skull

b kan finanschefen sedan @nnu fortsitta att "leka" med det gamla
systemet.

I 16nsamhetsanalysen av olika cash management-system skall man
beakta alla kostnader. Ti1l dessa hor t.ex. kostnaderna for att
] bygga upp systemet samt driftskostnaderna. Man f3r férbereda sig
pa att denna aktivitet kommer att pdgd flera minader, innan man
har tillrackligt med material fér atf kunna gora en jamftrande
16nsamhetsanalys och bestiamma i vilken riktning cash management-
systemet skall vidareutvecklas.

7. SLUTSATS

De lagerteoretiska cash management-modellerna kan klassificeras i
deterministiska och stokastiska modeller. De forstndmnda grundar

sig pd ytterst specifika antaganden, och deras praktiska tillampnings-
mojligheter forblir darfor ringa. De stokastiska modellerna har battre !
tillampningsforutsattningar. Av dessa modeller har det utvecklats a
#. ratt sofistikerade varianter som forefaller ganska okdnsliga for I
forédndringar i de grundldggande antagandena.

De lagerteoretiska modellerna har kritiserats for att de grundar sig

pad ensidiga antaganden om kassaflddets natur. Delvis &r kritiken sjilv-

P e e e G S
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forvallad. Teoretikerna och modellbyggarna har vanligtvis strikt h311it
fast vid den uppfattning om den kassagenererande processen som stir
narmast grunden for deras egen modellformulation. I det hdr arbetet

har man forsokt dndra synvinkel sd att man godkanner att kassafléden

kan vara genererade genom olika processer. D3 gidller det att identifiera
och separera de bakomliggande processerna och sedan vilja den bist
1dmpade modellen eller ett annat tillvigagéngssdtt att handskas med
problemet.

For att enklast méjligt 1dgga fram den bakomliggande idén konstruerade
vi ett numeriskt simuleringsexempel. Dir sdg vi att, om det gir att
isolera den stokastiska komponenten av ett foretags kassaflode, kan
man "automatisera" foretagets likviditetshantering for den delen

med hjdlp av en kvantitativ modell. Denna automatisering forefaller
ocksé att vara den 16nsammaste 16sningen. Den deterministiska delen

av kassaflodet kan man i princip synkronisera med hjilp av kassa-
planeringen sd att den inte binder likviditet. Det &r ocksd mojligt
att hiar utnyttja en deterministisk modell. Hur 16nsamt allt detta ar
kan emellertid testas endast i praktiken.

I vilket fall som helst &r dock de teoretiska modellerna ej totalt
vardelgsa. I sdmsta fall blir de endast tankemodeller som hjilper en
att analysera och kartldgga problem. I bidsta fall f3s av dem

ett praktiskt hjédlpmedel som avsevirt okar produktiviteten och

effektiverar likviditetshanteringen.
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BILAGA 2

A. Den totala kassan inom snava Miller - Orr-granser (Tabell 2b)

DETST2 870101 874234

F mx 15

h(12)

tid

B. Den stokastiska delen av kassan inom sndava Miller - Orr-grdnser
(Tabell 2b)

i STOK2 h(5.7) 870101 871231

g TR

2 ¥ oy z(1.9)

T1ll|lll llll'lll
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