Av: Audun Farbrot, fagsjef forskningskommunikasjon, BI, e-post: forskning@bi.no
Artikkelen presenterer resultater av en forskningsstudie som Paul Ehling har gjennomfort ved Senter for cierforskning ved Handelshoyskolen BI.

Sikret seg mot finanskrisen

Norske bedrifter med trang gkonomi har gjennom de siste arene gkt kontantbeholdningen, viser
en studie fra Handelshgyskolen BI. Det har gjort dem bedre i stand til a komme seg helskinnet

gjennom finanskrisen.

Kontantbeholdningen i norske aksjeselskaper hadde okt i ti ar
da naeringslivet for alvor motte finanskrisen for et par ar siden.

Béde kontantbeholdning, utbytte og tilbakekjop av aksjer har
nadd rekordnivéer nesten hvert eneste ar gjennom 2000-tallet,
fremholder forsteamanuensis Paul Ehling ved Institutt for fi-
nansiell okonomi ved Handelshoyskolen BI.

Ehling har gjennomfert en omfattende studie av regnskapene
til norske bedrifter fra 2000 til 2007, og tatt for seg bade bors-
noterte og unoterte aksjeselskaper.

Mer kontanter

Det er nesten utelukkende bedrifter med stram okonomi og
gode vekstmuligheter som star bak denne veksten, paviser
Ehling i sin studie, mens bedrifter med bunnsolid skonomi
ikke har fylt opp pengebingen pa tilsvarende vis.

Og det er ikke si rart, mener finansforskeren. Bedrifter med
solid okonomi kan nemlig ganske enkelt skaffe seg finans-
iering i markedet om de skal foreta nye investeringer, kanskje
med unntak av i alvorlige nedgangstider.

For disse bedriftene vil det vare kostnadseffektivt 4 ha en be-
skjeden kontantbeholdning, sier Ehling,

For bedrifter som ikke har investeringsmuligheter i sikte, er
det ikke noe poeng 4 holde seg med store kontantbehold-
ninger. Dette gjelder bedrifter som opererer i bransjer med
liten vekst, slik som mange handels- og industribedrifter.
Dette bekreftes ogsa av Paul Ehlings studie. Disse bedriftene
har valgt 4 ikke oke sine kassabeholdninger.

Gardering med kontanter
Det heter seg at «Cash is Kingy. For bedrifter med stram oko-
nomi kan vi snakke om «Cash is Hedge». Ved 4 bygge opp
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kontantbeholdningen i gode tider, star bedrifter bedre rustet
béde til 4 mote nedgangstider fordi kontanter ikke er kon-
junkturfolsomme.

Kontanter gir dem samtidig muligheten til 4 utnytte gode
investeringsmuligheter bade i og etter krisen. Bedriften bruker
altsd kontanter ikke bare til 4 gardere seg mot krisen, men ogsa
mot 4 mangle finansiering til 4 utnytte krisen, sier Paul Ehling.

Bankene strammer gjerne inn pa sin utlinspraksis i nedgangs-
tider, og det rammer de minst kredittverdige bedriftene hardest.

I trad med dette finner vi at firmaer som i praksis ikke far
langsiktig finansiering og ensker 4 vokse, har dobbelt sa stor
kontantbeholdning som andre. Dette er relativt smd bedrifter
som vokser relativt raskt. Men de kunne altsi ha vokst enda
raskere om de hadde hatt bedre tilgang til linefinansiering;

Kontantbeholdningen til bedrifter med presset okonomi er
en god indikator for den fremtidige veksten i bransjen.

Kontanter som ﬁnansiering

I den navarende nedgangskonjunkturen, som er svart alvor-
lig utenfor Norge, finnes det na mange gode investerings-
muligheter.

Firmaer med solid kontantbeholdning kan se sitt snitt til 4
kjore opp andre bedrifter, eller gjore investeringer til en
relativt billig penge. Dette gjelder desto mer i en situasjon der
bankene er restriktive med sine utlan.

Det er mye visdom i ordspraket «At Besitte Contanter Det
Er Finessen». Mange norske bedrifter har skjont at kontanter
gir god gardering. Det har gjort dem bedre i stand til 4
handtere folgene av den internasjonale finanskrisen.





