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Sambandet mellan rorelsekapitalcykel och |[6nsamhet

Darush Yazdanfar och Peter Ohman

Ett foretags rorelsekapitalbehov vacker frdgor om kapitalrationalisering och dartill kopplade
mojligheter att forbattra det ekonomiska utfallet. |1 denna studie underséker Darush Yazdanfar
och Peter Ohman vid CER hur sma och medelstora foretagsrorelsekapitalcykler inverkar pé
Ionsamheten. Med en sérskild typ av regressionsanalysanalyseras data fran 13 797 sma och
medelstora foretag verksamma i fyra branscher. Resultatet visar att féretags rorelsekapitalcykler
paverkar lonsamheten: ju kortare rorelsekapitalcykel desto hogre lonsamhet och vice versa.
Detta ligger i linje med tidigare studier i andra lander och signalerar att foretag kan oka
Idonsamheten genom att effektiviserakapitalrationaliseringsarbetet. Forskningsresultaten har
tidigare publicerats i den internationella tidskriftsartikeln "The impact of cash conversion cycle on
firm profitability: An empirical study based on Swedish data” (Yazdanfar och Ohman, 2014).

Inledning

Behov av kapital uppstér inte bara nar ett foretag startar sin verksamhet, utan dven
till foljd av att de l6pande utbetalningarna foregdr de lopande inbetalningarna.
Normalt gar det en viss tid mellan utbetalningar for att anskaffa resurser och
inbetalningar fran forsaljning av de varor som produceras med hjdlp av dessa
resurser. Det ar darfor nodvandigt att foretag kontinuerligt har ett positivt
rorelsekapital, dvs. att omsattningstillgangarna 6verstiger de kortfristiga skulderna.

Figur 1 visar en schematisk bild 6ver kapitalbindningen i ett tillverkande foretag.
Exemplet bygger pa att ravarulagertiden ar 30 dagar och produktionstiden 15 dagar.
Produkterna antas darefter ligga i genomsnitt 45 dagar i ett fardigvarulager, vilket
innebadr att de levereras till kund 90 dagar efter det att materielat och komponenterna
var pa plats. Leverantorskredittiden tacker de 35 forsta dagarna men kunderna
betalar forst 30 dagar efter leverans, vilket innebar att det i genomsnitt gar 85 dagar
fran den forsta utbetalningen till inbetalningen.

Som framgar av nedanstdende figur handhar foretaget material och komponenter i
ravarulagret fran forsta dagen, men kapitalbindningen lindras av att leverantorerna
star for finansieringen under en period. Kapitalbindningen relaterad till till-
verkningen Okar successivt under produktionstiden och kvarstar pa den hogre nivan
fran det att tillverkningen avslutats tills foretaget far betalt for sdlda produkter.
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Figur 1: Kapitalbindning i ett tillverkande foretag.

For att illustrera storleken pa kapitalbehovet i ovanstdende exempel, dér framfor allt
lagringstiderna ar relativt ldnga, sa utgar vi fran att materialet kostar 1 000 kr och
tillverkningen 2 000 kr per enhet och att 20 enheter framstalls per dag. Det innebar
att det totala genomsnittliga kapitalbehovet uppgar till hela 5 miljoner kr. Kapital-
bindningen i material dr 1,7 miljoner kr och kapitalbindningen i tillverkningen 3,3
miljoner kr.

Mot bakgrund av de stora viarden som manga foretag binder i kapital och att de
medel som binds i rorelsekapital ofta utgor en stor andel av det totala kapitalet ar det
latt att forstd vikten av kapitalrationalisering och varfor framfor allt storre foretag
satsar pa detta trots att det kostar pengar att avlona dem som arbetar med dessa
fragor. Att undvika onodig kapitalbindning och att aktivt arbeta med att frigora
kapital har ocksa visat sig vara betydelsefullt i ekonomiskt avseende.! Mer konkret
handlar kapitalrationalisering om att minska lager och ledtider utan att stora
produktionen eller foretagets leveransforméga. Saledes kraver kapitalrationalise-
ringsinsatser bade planering och utvardering av alternativa kapitalstrukturer. Just-
in-time ar ett numera klassiskt exempel pa ett synsitt som syftar till att minska
kapitalbehovet och som fatt stor spridning varlden over. Det ar en japansk filosofi
om materialstyrning dar foretag genom ett systematiskt tillvagagangssatt stravar
efter att ha minimala lager och ett sa effektivt produktionsflode som mojligt.

En aktiv hantering av saval lager som kontanter, kundfordringar och leverantors-
skulder har a ena sidan visat sig kunna ha en positiv inverkan pa foretags resultat.
Otillrackliga rutiner for att hantera kundfordringar, leverantorsskulder, kassa-

1 Bafios-Caballero et al. (2011).
2 Deloof (2003); Garcia-Teruel och Martinez-Solano (2007).
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héllning samt in- och utbetalningssystem leder & andra sidan i manga fall till att
kapital binds i onddan.?

Styrningen av ett foretags rorelsekapital utgar fran tre komponenter: lager, kund-
fordringar och leverantorsskulder. En kombination av sma lager, korta kund-
fordringsperioder och langa leverantorskrediter kan forvisso vara riskfyllt da det
minskar sakerhetsnivaerna, men det leder samtidigt till korta kapitalbindningstider.*

Syfte och tillvagagangssatt

I forskningssammanhang har det blivit allt vanligare att rorelsekapitalet mats med
hjalp av den s.k. rorelsekapitalcykeln (dvs. det genomsnittliga tidsspann matt i dagar
som ett foretag har att finansiera varor fran att de kops tills att de saljs).> Den
genomsnittliga rorelsekapitalcykeln i dagar beraknas pa foljande satt: kapital-
bindning i lager + kapitalbindning i kundfordringar — kapitalbindning i leverantors-
skulder.

De flesta tidigare studier som inriktat sig pa foretags rorelsekapital har undersokt
dess inverkan pa foretags tillvaxt och lonsamhet, fOretrddesvis i stora lander.®
Sveriges foretagsklimat och ekonomiska struktur skiljer sig emellertid i flera
avseenden fran de forhallanden som rader i manga andra, storre, lander. Riksbanken
beskriver den svenska ekonomin som liten, exportberoende och 6ppen samt med
goda sociala formaner finansierade av hoga skatter.

Syftet med denna studie var att undersoka vilken effekt ett foretags
rorelsekapitalcykel har pa 16nsamheten, vilken i linje med tidigare studier” mattes i
form av rantabilitet pa det totala kapitalet (i %). Via den kommersiella databasen
Affarsdata, som innehaller arsredovisningsuppgifter fran alla verksamma svenska
toretag, samlades data in fran 13 797 sma och medelstora foretag (dvs. fOretag med
farre an 200 anstédllda) for perioden 2008-2011. Foretagen var verksamma inom
tillverkningsindustrin, detaljhandeln, grossisthandeln och restaurangbranschen. For
analysen anvandes en sarskild typ av regressionsanalys, den s.k. SUR-metoden.

Hansyn togs till att olika variabler kan Overlappa varandra. Av det skalet valdes
foretagets storlek (i form av omsdttning), dlder och branschtillhorighet som
oberoende variabler. Enligt tidigare studier kan bade foretagsstorlek och alder
paverka saval rorelsekapitalniva som lonsamhet.?

3 Howorth och Westhead (2003).

4 Peel et al. (2000); Wang (2002).

5 Ebben och Johnson (2011).

¢ Se t.ex. Jose et al. (1996).

7 Jose et al. (1996); Wang (2002).

8 Howorth och Westhead (2003); Garcia-Teruel och Martinez-Solano (2007); Bafios-Caballero et al.
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Resultat

I genomsnitt var foretagen 20 ar gamla och hade nio anstéllda. Vidare bestod urvalet
av foretag inom detaljhandel (63 %), grossisthandel (16 %), tillverkning (12 %) och
restaurangrorelse (9 %). TjanstefOretagen var sdledes val representerade (88 %).
Foretagen i restaurangbranschen hade kortast rorelsekapitalcykel (i genomsnitt 20
dagar), medan grossistforetagen hade den langsta (drygt 80 dagar), vilket pavisar
forekomsten av branscheffekter. Foretagen inom restaurang och partihandel hade de
hogsta genomsnittliga 1onsamhetssiffrorna (13 respektive 12 %).

Resultaten av de utférda hypotestesterna summeras i tabell 1 och visar till att borja
med att det foreligger ett omvant samband mellan langden pa rorelsekapitalcykeln
och foretagens 1onsamhet. Ju kortare rorelsekapitalcykel desto hogre Ionsamhet och
vice versa. H1 far darmed stod. Detta 6verensstimmer med studier i andra lander’
och visar att det omvanda sambandet dven galler f6r sma och medelstora foretag i en
ekonomisk miljo med hoga skatter.

Tabell 1: Test av hypoteser

Hypotes Resultat

H1: Det rader ett negativt samband mellan ett foretags rorelsekapitalcykel Hypotesen far stod
och dess lIonsambhet. Ju kortare rorelsekapitalcykel desto hogre 1onsamhet
och vice versa.

H2: Det rader ett positivt samband mellan ett foretags storlek och dess Hypotesen far stod
lonsambhet. Ju storre foretag desto hogre 1onsamhet och vice versa.

H3: Det rader ett positivt samband mellan ett foretags alder och dess Hypotesen far inte
lonsambhet. Ju dldre foretag desto hogre 1onsamhet och vice versa. stod
H4: Det finns ett samband mellan bransch och féretags Ionsamhet. Hypotesen far stod

Stodet forH2 indikerar vidare att fOretagsstorlek har en signifikant och positiv
inverkan pa lonsamheten. Ju storre foretag (inom ramen for sma och medelstora
foretag) desto hogre 16nsamhet. Daremot visar det sig, tvart emot H3, att foretags
alderhar en negativ inverkan pa lénsamheten. Det betyder att ju dldre foretag desto
lagre lonsamhet. Avslutningsvis visar studien, i linje med H4, att det finns ett
samband mellan bransch och foretags lonsamhet. Samtidigt visar analyserna att de

(2010).
? Deloof (2003); Filbeck och Krueger (2005); Garcia-Teruel och Martinez-Solano (2007); Bafios-
Caballero et al. (2011).



overgripande resultaten avseende saval H1 som H2 och H3 ar giltiga for samtliga
fyra undersokta branscher.

Slutdiskussion

Vara empiriska resultat bekraftar att rorelsekapitalcykeln, som en indikator pa
styrning av rorelsekapitalet, paverkar lonsamheten och att foretag med kortare
rorelsekapitalcykler verkar vara mer lonsamma an foretag med langre rorelse-
kapitalcykler. Nar den genomsnittliga kredittiden minskar (i termer av lagerhallning
och genomsnittliga kundfordringar matt i antal dagar) och de genomsnittliga
leverantorskreditvillkoren forbattras (i form av langre leverantorskrediter matt i
antal dagar) leder det till forbattrad 1onsamhet. Det omvanda forhallandet mellan
rorelsekapitalcykel och 16nsamhet visar att forlangda lagrings- och kundfordrings-
tider okar foretags behov av rorelsekapital, vilket 6kar rorelsekapitalbindningen och
forsamrar 16nsamheten. En rorelsekapitalbindning som oOverskrider den optimala
nivan leder saledes till ett onddigtutnyttjande av ekonomiska resurser.

Att arbeta med kapitalrationalisering, inklusive ambitionerna att minska rorelse-
kapitalcykeln, minskar inte bara foretags finansiella risker utan forbattrar dven
lonsamheten. Rorelsekapitalstyrning spelar foljaktligen en viktig roll for att skapa
hallbar 16nsamhet och konkurrenskraft.'® Hantering av rorelsekapital ar ett klassiskt
exempel pa risk och avkastning i ekonomiskt beslutsfattande. En kort rorelse-
kapitalcykel ar kopplad till en hog risk for storningsmoment i produktionen, medan
en lang rorelsekapitalcykel ar forknippad med hoga kostnader. Det skulle betyda att
avvikelser fran optimala rorelsekapitalcykelnivder, bade under och 6ver optimal
niva, minskarlénsamheten. Eftersom ett foretags rorelsekapitalcykel dr summan av
tre komponenter (lager, kundfordringar och leverantorsskulder) kan foretagsledare i
sma och medelstora foretag med fordel striva efter att undvika Over- eller
underinvesteringskostnader i dessa tre komponenter for att pa sa satt uppratthalla
eller forbattra Ilonsamheten.

De undersokta kontrollvariablerna foretags storlek och alder forefaller ocksa paverka
lonsamheten. Storre och yngre foretag visade sig vara mer vinstgenererande an
mindre och aldre foretag.

10 Garcia-Teruel och Martinez-Solano (2007).
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