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Abstrakt:

Syftet med denna pro gradu-avhandling &r att undersoka sambandet mellan ERM och
foretagets prestanda i finska borsnoterade industri-, konsument-, material- och
teknologiforetag. ERM (Enterprise Risk Management) &r en process som pdverkas av|
en enhets styrelse, ledning eller annan personal och tillimpas inom strategimiljon samt|
over hela foretaget. Processens syfte dr att identifiera potentiella hindelser som kan|
paverka foretaget och att hantera risker som ligger inom dess riskaptit for att ge rimlig
sakerhet pd att enhetens mél uppnas. Enligt tidigare studier uppstod ERM i mitten av
1990-talet och har sedan dess utforskats mycket.

Utifran tidigare studier av dmnet bildades tvd hypoteser for denna pro gradu-
avhandling. Hypotes 1 var att det finns ett positivt samband mellan ERM och|
foretagets prestanda och hypotes 2 var att det inte finns ett positivt samband mellan
ERM och foretagets prestanda.

Sambandet mellan ERM och foretagets prestanda undersoktes med en kvantitativ
studie som inneholl data fran 50 borsnoterade foretag under tidsperioden 2001-2006.
Undersokningen utfordes med en OLS-regression. ERM angavs som en|
dummyvariabel som antog vérdet 1 ifall ERM tillimpades och virdet 0 ifall ERM inte
tillimpades. I undersokningen anvindes avkastning pd eget kapital (ROA) som matt
for foretagets prestanda. Dessutom anvindes foretagets omséttning, skuldséttnings-
grad och forsdljningstillvixt som kontrollvariabler i regressionsanalysen.

Studiens resultat visar att det finns ett svagt positivt samband mellan tillimpningen av|
ERM och foretagets prestanda, varmed hypotes 1 bestyrks. Resultatet motsvarar
storsta delen av resultaten fran tidigare studier. Orsaken till att ERM har en svag
positiv effekt pa foretagets prestanda dr dock oklar. Studien visar att fOretagets
skuldséttningsgrad och forséljningstillvixt &r de enskilda variabler som korrelerar|
starkast med ROA.
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FORKORTNINGAR

COSO The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission

CRO Chief Risk Officer (ledande riskchef)

ERM Enterprise Risk Management (foretagets riskhantering)

EVA Economic Value Added (ekonomiskt mervirde)

LEV Leverage (skuldséttningsgrad)

OECD Organization for Economic Co-operation and Development
(Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling)

RM Risk Management (riskhantering)

ROA Return on Assets (avkastning pa tillgdngar)

ROE Return on Equity (avkastning pa eget kapital)

SG Sales Growth (forsdljningstillvaxt)

SME Small and medium-sized enterprises (smé och medelstora foretag)

TRM Traditional Risk Management (traditionell riskhantering)

VaR Value at Risk (riskvéarde)

VARIABLER

ROA Return on Assets (avkastning pa tillgdngar)

ERM Enterprise Risk Management (foretagets riskhantering)

SIZE Revenue of Enterprise (foretagets omsittning)

LEV Leverage (skuldséttningsgrad)

SG Sales Growth (forsdljningstillvéxt)
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1 INLEDNING

Enterprise Risk Management (ERM) utvecklades i mitten av 1990-talet (Wu &
Olson 2010, 4919). Denna utveckling har férmodligen uppmuntrats av olika hdndelser,
sasom affdrsskandalerna Enron och WorldCom (Walker, Shenkir & Barton 2003, 51).
Fo6ljden av denna utveckling var att enheter borjade &ndra sina silobaserade
Traditional Risk Management (TRM) till ERM. Silobaserat betyder att tinka i fack,
vilket innebér att inte all information i foretaget formedlas till varje avdelning (Kerstin,
Simone & Nicole 2014, 1). Motsatsen till detta silotillvigagdngssitt dr den integrerade
synen som tar hinsyn till riskerna ur hela organisationens perspektiv och kallas for

ERM (Connair 2013, 25).

Enligt COSO (2004) d&r ERM en process som paverkas av en enhets styrelse, ledning
eller annan personal och tillimpas inom strategimiljon samt over hela foretaget.
Processens syfte ér att identifiera potentiella hindelser som kan paverka foretaget och
att hantera risker som ligger inom dess riskaptit for att ge rimlig sdkerhet pa att
enhetens mal uppnas. (COSO 2004, 2.) Shad, Lai, Fatt, Klemes & Bokhari (2019)
menar att utvecklingen av TRM till ERM och dess paverkan pé affarsresultatet tyder
pa att foretagstillvixt inte bara kan fOrlita sig pad konventionella affdrstaktiker och
strategier. Det har alltid funnits utrymme for forbattring av afférsstrategier och
entreprendrsorienteringar, inte bara for att maximera afférsresultatet utan ocksa for att

skapa en grund for héllbar utveckling. (Shad m.fl. 2019, 416.)

ERM haller pé att bli ett alltmer populart tillvigagangssitt bland utdvare och forskare
som forsoker tillhandahalla sdtt att erkénna och mildra risker som organisationerna
holistiskt  stdr infor. Ursprungligen utvecklades ERM inom finans- och
forsiakringssektorn for att hantera risker i samband med investeringar och skulder
(Schiller & Prpich 2014, 999). Efter hand forklarade organisationer att omfattningen
av risker har utdkats utdver investerings- och ansvarsriskerna till valutarisker,
operativa risker, tekniska risker och andra olika risker som kan drabba ett foretag.
Foretag bor forstd och hantera alla risker holistiskt, inte bara som ett individuellt hot

utan ocksd med en forstaelse for samspelet mellan dem. (Shad m.fl. 2019, 416.)
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Enligt Farrell och Gallagher (2019) har olika motiveringar for implementeringen av
ERM framkommit. De inkluderar bland annat béttre optimerat beslutsfattande om
riskavkastning, effektivare kapitalallokering, skapandet av synergier mellan olika risk-
hanteringsaktiviteter och forbattrad riskinsikt. (Farrell & Gallagher 2019, 617.) Pa en
mer generell riskhanteringsniva och ur ett strategiskt perspektiv kan de gynnsamma
effekterna och resultaten fran riskhantering ses fran tre framstdende teoretiska
sammanhang: ldgre genomsnittlig kapitalkostnad, hogre upphandlingskostnader och
forbattrade foretagsspecifika investeringar. Med hogre upphandlingskostnader avses
att ifall ett fOretag ignorerar eller inte effektivt klarar av att hantera sina
riskhanteringsskyldigheter okar foretagets upphandlingskostnader. (Andersen 2008,
160-161.) Med andra ord innebir detta att foretagets upphandlingskostnader minskar
ifall foretaget effektivt klarar av att hantera sina riskhanteringsskyldigheter. Dessa
teoretiska sammanhangseffekter, som underbygger uppfattningen om positiv
riskhantering, kommer frdn den mer stabila intdktsmiljo6 som riskhanteringen ger

(Andersen 2008, 160).

Denna pro gradu-avhandling undersoker sambandet mellan ERM och foretagets
prestanda. Ett antal tidigare studier (se Florio & Leoni 2017; Kommunuri, Narayan,
Wheaton & Jandug 2015) visar att ERM och foretagets prestanda har ett positivt
samband, medan andra studier visar att ERM och foretagets prestanda inte har ndgot
samband alls eller ett negativt samband (se Alawattegama 2018; Abdullah, Hamid &
Yatim 2017). Darmed é&r det intressant att se hurdant sambandet mellan ERM och
foretagets prestanda dr i denna pro gradu-avhandling, som undersoker finska

borsnoterade industri-, konsument-, material- och teknologiforetag.

1.1 Problemdiskussion

ERM har framstatt som en konstruktion som till synes 6vervinner begridnsningarna av
silobaserad TRM, men lite dr kdnt om dess effektivitet. Forskningen om forhallandet
mellan ERM och foretagets prestanda har lett fram till olika slutsatser och har
begréinsats pa grund av brist pa ldmplig modell for graden av ERM-implementering.

(McShane, Nair och Rustambekov 2011, 641.) Till exempel fann Beasley, Pagach och
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Warr (2008) att for icke-finansiella foretag korrelerar periodens resultat positivt med
foretagets storlek och volatilitet och negativt med skuldsattningsgrad och om-
fattningen av kontanta medel i forhallande till skulder. Déremot fann de férre
statistiska samband mellan avkastning och foretagsegenskaper hos finansiella foretag.
Dessa resultat tyder pé att kostnaderna och fordelarna med ERM ir foretagsspecifika.
(Beasley m.fl. 2008, 311-312.) Gordon, Loeb och Tseng (2009) fann att forhallandet
mellan ERM och foretagets prestanda berodde pa hur vdl ERM-implementeringen
matchades med foretagsspecifika faktorer (Gordon m.fl. 2009, 302). Chen, Chuang,
Huang och Shih (2019) fann diremot i sin studie att ett foretag som implementerar
ERM drar fordel av detta jaimfort med ett foretag som inte tillimpar ERM. De kom
aven fram till att ERM-implementering hjdlper ett foretag att forbattra sin intikts- och

kostnadseftektivitet. (Chen m.fl. 2019, 2.)

Sambandet mellan ERM och foretagets prestanda har diskuterats mycket under 2000-
talet, men tydliga bevis betrdffande dess effekt saknas. Problemet som denna studie
strivar efter att losa dr ddrmed vilken effekt ERM-tillimpning har pa foretagets
prestanda. Prestationsmattet som anvinds i denna studie 4r Return on Assets (ROA).
Orsaken till att ROA valdes som prestationsmatt diskuteras i kapitel 4.3. Mélet med
denna pro gradu-avhandling dr att konkret visa ifall sambandet mellan ERM och
foretagets prestanda i denna undersdkning &r positivt eller inte. Dessa tva alternativa
samband grundar sig pa studiens hypoteser, som presenteras i kapitel 3, vilka bildas
utifrdn resultat frén tidigare studier. I kapitel 5.4 analyseras sedan dessa hypoteser

utifran studiens resultat.

1.2 Syfte och avgrinsning

Syftet med denna pro gradu-avhandling &r att undersdka sambandet mellan ERM och
foretagets prestanda. Studien ar begrénsad till finska borsnoterade industri-,
konsument-, material- och teknologiforetag. Denna avgrinsning gjordes eftersom
sambandet mellan ERM och foretagets prestanda inte har forskats sérskilt mycket pé
den finska marknaden. Déremot har detta samband forskats mycket pa vissa

marknader, sdrskilt asiatiska. Darmed vill jag se ifall sambandet mellan ERM och



Alec Engblom

foretagets prestanda pd den finska marknaden motsvarar resultaten av de under-
sokningar som utforts om detta samband pa de dvriga marknaderna. Orsaken till att
studien avgrdnsades till borsnoterade foretag &r att deras drsberéttelser dr offentliga,
varmed deras finansiella siffror var ldtta att fa tag pa. I studien inkluderades enbart
foretag frin industri-, konsument-, material- och teknologibranscherna for att undvika

alltfor stora skillnader mellan branscherna.

Dessutom avgridnsades den undersokta tidsperioden till 2001-2006. Denna
avgriansning gjordes eftersom de flesta av de undersokta foretagens finansiella siffror
inte fanns tillgéngliga innan &r 2001. Avgriansningen gjordes ocksa pa grund av att ar
2006 tillaimpades ERM redan av de flesta av de undersokta foretagen och ddrmed hade
det inte varit relevant att studera en senare tidsperiod. I och med att de flesta foretag
idag anvinder ERM ir det intressant att se ifall ERM verkligen medfor ekonomisk
nytta for foretag eller ifall ERM-tillimpning enbart har blivit en formalitet som de

flesta foretag tillampar.

1.3 Disposition

I pro gradu-avhandlingens foljande kapitel behandlas studiens teoretiska referensram
didr ERM och foretagets prestanda forklaras. Kapitel tre framhéver tidigare studier
inom dmnet, som pa ett eller annat sdtt dr relevanta for denna studie, och utifrén
studiernas resultat bildas hypoteser som testas senare i studien. I kapitel fyra beskrivs
studiens metod och data. Metoden som anvdnds i studien kommer att vara
regressionsanalys och data som anvédnds i studien baserar sig pd utvalda foretags
arsberittelser. Det femte kapitlet analyserar resultaten som uppstar utifrdn data-
analysen och utifrin resultatet bekréftas eller forkastas studiens hypoteser. I det sjitte
kapitlet lyfts fram pro gradu-avhandlingens slutsatser utifrdn dataanalysen varefter

mdjliga fortsatta studier inom dmnet diskuteras.
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2 TEORETISK REFERENSRAM

I det hér kapitlet behandlas pro gradu-avhandlingens teoretiska referensram. Forst
definieras begreppet ERM (Enterprise Risk Management). Harnést beskrivs kortfattat
utvecklingen av ERM. Direfter presenteras kortfattat begreppet CRO (Chief Risk
Officer), som &r den sa kallade chefen” for foretagets riskhanteringsstrategi. Sedan
framfors ERM:s nyckelkomponenter, som omfattar bolagsstyrning, linjestyrning,
portfoljhantering, riskoverforing, riskanalys, data- och teknologiresurser och
intressenthantering. Efter det diskuteras ERM-processen och dess fordelar. Sedan lyfts
fram négra av de mest kinda ramverken for ERM, varefter tvd av dessa ramverk
presenteras. Dérpd framfors ERM:s fordelar och begrinsningar. Till sist presenteras

foretagets prestanda, det vill sdga vad det innebdr och hur det kan matas.

2.1 Definition av ERM

Sedan mitten av 1990-talet har Enterprise Risk Management (ERM) framvéxt som
en uppséttning idéer for att tinka om organisationens riskhanteringsaktiviteter (Power
2005, 250). Ordet “enterprise” for Enterprise Risk Management (ERM) visar en annan
betydelse dn Traditional Risk Management (TRM). “Enterprise” betyder att integrera
eller sammanstilla alla typer av risker, vilket innebdr att foretagen anvénder
integrerade verktyg och tekniker for att mildra riskerna. Dessutom innebédr detta att
foretaget kommunicerar dver affarsomraden eller nivéer. Ddrmed skiljer sig ERM fran

TRM. (Razali & Tahir 2011, 8.)

Enligt COSO (2004) d&r ERM en process som paverkas av en enhets styrelse, ledning
och annan personal och tillimpas inom strategimiljon samt Over hela foretaget.
Processen ér utformad for att identifiera potentiella hindelser som kan péverka
foretaget och for att hantera risker som ligger inom dess riskaptit for att ge rimlig
sdkerhet pd att enhetens mal uppnds. (COSO 2004, 2.) Denna process innebéir
identifikation av olika risker som ett foretag utsétts for. Dérefter utvirderas och
prioriteras riskerna utifran sannolikheten for att varje specifik risk kan utlosa en skada
och utifrén storleken av den potentiella skadan som produceras av denna risk. Med

hjdlp av denna information kan fOretaget utveckla en karta Over risker, som
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systematiskt organiserar alla de risker fOretaget str infor. For det andra maste
foretaget utveckla mekanismer, sdsom protokoll, policyer och handlingsplaner for att
hantera de olika riskerna enligt sddana handlingssidtt som fOretaget anser vara
acceptabelt. Slutligen maste foretaget kontinuerligt Overvaka systemet for att
sdkerstilla processeffektivitet och uppdatera systemet med nya strategier och miljoer.

(Pérez-Cornejo, de Quevedo-Puente & Delgado-Garcia 2019, 506-507.)

Till lika som Pérez-Cornejo m.fl. anser dven Juvonen, Korhonen, Ojala, Salonen och
Vuori (2005) att riskhantering innebér att foretaget fattar och genomfor beslut baserat
pa bedomning och berdkning av risker. Utgaende fran denna definition gar det att dela
in riskhantering i tre kdrndimensioner. Dessa kdrndimensioner ér identifiering och
beddomning av risker, beslutsfattande samt genomforande av beslut. Enkelt uttryckt
handlar riskhantering om att foretaget &r medvetet om vad det ska gora dd foretaget
borjar gora nigot och da ndgot ar gjort ska fOretaget sdkerstilla att antalet
Overraskningar halls pa ett minimum. Foretag maste ddrmed agera medvetet di de tar
risker. Malet med riskhantering dr ddrmed inte att undvika risktagande utan istéllet att

hantera risktagande och dess mojliga konsekvenser. (Juvonen m.fl. 2005, 18.)

Juvonen m.fl. (2005) menar att foretag utvdrderar sina risker enligt riskernas
allvarlighetsgrad och sannolikhet. Som en f6ljd av detta kan besluten definieras enligt

fyra alternativa tillvigagdngssitt som visas i tabellen nedan. (Juvonen m.fl. 2005, 19.)

Tabell 1 — Riskhanteringsalternativ utifran riskens sannolikhet och allvarlighetsgrad

II‘I1.I'

ighetsg Stor Liten
Riskerna bor minskas genom  |Risker bér dvervigas genom
biittre hanteringsitgirder forsikring eller alternativa
Stor eller strategiska forandringar. planer. Sannolikheten for risk
Farsikringar och alternativa gdr knappt alls att minska
planer bor overvigas. genom yiterligare atgérder.
Risker kan accepteras, dven Normalt accepteras risker for
om ytterligare hanterings- att tas pd eget ansvar. Ur
Liten dtgdrder kan vara motiverade kostnadssynvinkel dr det
for att minska sannolikheten sdllan produktivt att 6ka
for skada. kontrollen av dessa risker.

(Juvonen m.fl. 2005, 19 (egen framstillning))
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Efter att riskerna identifierats fattas beslut om riskhantering. For varje identifierad risk
maste det kostnadseffektivaste hanteringsmedlet vidljas. P& grov nivd kan
riskhanteringsmedlen indelas i1 kontroll och finansiering. Riskkontroll innebir att
minska, undvika, dela och delvis Overfora riskerna. Riskfinansiering innebdr att
riskerna forsdkras, vilket medfor att riskerna overfors. Tabell 1 ger en uppfattning om
vilken typ av risk som kan kontrolleras och vilken typ av risk som kan finansieras. Det
ar alltid skil att utfora riskkontroll, ifall det 4r ekonomiskt 16nsamt. Riskfinansiering
ar skél att utfora sérskilt da riskens allvarlighetsgrad dr betydande. (Juvonen m.fl.

2005, 19.)

Alviniussen och Jankensgéard (2009) papekar att ERM handlar om en helhetssyn dver
hela foretaget da det kommer till riskhantering och centralisering av information enligt
riskexponeringarna. Alla relevanta risker som péverkar foretagets framtida kassaflode,
lonsamhet och fortsatta existens kan beskrivas som dess “riskuniversum”.
(Alviniussen & Jankensgard 2009, 1.) Med andra ord &r “riskuniversum” risk som kan
paverka foretagets enhet. Om “riskuniversum” gér att identifiera dr nésta steg att vidta
lampliga atgérder sdsom riskmappningsprocess, fa tillgang till sannolikhet och effekt
samt att begrénsa risken baserat pa organisationens méal. Déarfor kan ERM definieras
som en systematiskt integrerad och disciplinér strategi for att hantera risker inom
organisationer for att sdkerstdlla att foretag uppnar sitt mél, vilket dr att maximera och

skapa virde for foretagets intressenter. (Razali & Tahir 2011, 8-9.)

Det finns tvd nyckelpoénger som maste framlyftas enligt definitionerna ovan. Den
forsta nyckelpodngen &r ERM:s roll — den integrerar och samordnar alla typer av risker
i hela organisationen. Detta innebdr att risker inte kan hanteras enligt
silotillvagagangssittet. Alla risker som intrdffar i foretaget maste kombineras och
hanteras enligt foretagets strategi. Den andra nyckelpoéngen &r att anvindarna genom
ERM-tillimpning kan identifiera eventuella héndelser som kan péverka
organisationen och dven kénna till dess riskaptit. (Razali & Tahir 2011, 9.) Ifall
riskaptiten dr specifikt igenkénd kan alla de beslut som fattas av organisationen for att

begrénsa riskerna vara parallella med foretagets mal (Fadun 2013, 77).
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2.2 Utvecklingen av ERM

Riskhantering, som en formell del av beslutsprocesserna inom foretag, kan enligt
Dickinson (2001) sparas till slutet av 1940-talet och borjan av 1950-talet (Dickinson
2001, 360), men enligt D’ Arcy och Brogan (2001) utvecklades konceptet riskhantering
av en grupp innovativa forsdkringsprofessorer, det vill sdga Robert I. Mehr och Bob
Hedges pa 1950-talet. Ar 1963 publicerades den forsta riskhanteringstexten med titeln
”Risk Management and the Business Enterprise”. Malet med riskhantering var vid den
tiden att maximera foretagets produktiva effektivitet. (D’Arcy & Brogan 2001, 3.)
Riskhantering fokuserade specifikt pa rena risker och spekulativa risker som var fokus

for den traditionella riskhanteringen (Yusuf & Abass 2014, 40).

Under 1970-talet blev finansiell risk en viktig osdkerhetskélla for foretagen och kort
dérefter utvecklades verktyg for att hantera finansiell risk. Ar 1972 avslutades Bretton
Woods-avtalet som hade hallit véxelkurserna stabila i tre decennier. Resultatet av detta
var att infora instabilitet 1 valutakurser. Eftersom valutakurserna varierade borjade
resultat- och balansrdkningarna for de foretag som bedrev internationell handel
fluktuera. Denna fordndring paverkade ménga foretags resultat. (D’Arcy & Brogan

2001, 7.)

Senare pa 1980-talet fick politiska risker mer uppmérksamhet fran multinationella
foretag till f61jd av olika politiska regimer i olika ldnder. P& 1990-talet uppstod sedan
tryck frdn aktiedgare och intressenter att foretag skulle vidta mer atgdrder for att
bekdmpa oséker forlust eller finanskris. Detta pdverkade cheferna att mildra riskerna
mer proaktivt, eftersom de tvingades hdamta bittre riskinformation och riskhanterings-

tekniker. (Razali & Tahir 2011, 9).

2000-talet inledde en annan risk som kallas strategisk risk eller foretagsrisk.
Bolagsstyrning eller foretagsrisker framstod pd grund av foretagsskandaler i Enron,
WorldCom, Polly Peck och Parmalat (Yusuf & Abass 2014, 41). Eftersom risker kan
uppsté i flera perspektiv drogs slutsatsen att den traditionella riskhanteringen inte kan

hanteras separat, utan att den maste integreras pa ett holistiskt sétt. Dessa faktorer ar
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bland annat de framsta orsakerna till framvéxten av ERM, som skedde i slutet av 1990-

talet. (Razali & Tahir 2011, 10).

2.3 CRO (Chief Risk Officer)

Chief Risk Officer (CRO) ir titeln for den person som ansvarar for utvecklingen och
implementeringen av en ERM-strategi, som innehéller alla riskaspekter (Lam 2014,
57). Rollen for den moderna CRO:n uppstod i borjan av 1990-talet som svar pa olika
foretagskriser och var frimst utformad for att bromsa aktiviteter som genererade
overrisk. Sedan dess har detta krav forstirkts av affdrsmisslyckanden, foretags-
skandaler och nya lagstiftningsutvecklingar sasom Sarbanes-Oxley och Basel II.

(Hettinger 2009, 49.)

CRO:ns roll gér inte enbart ut pd att ta bort risker utan syftet ar att sdkerstdlla att en
bredare riskoversikt ordentligt forstds och oversitts till meningsfulla affarskrav, mal
och métt inom hela foretaget. Detta omfattar forstielse for att begreppet ”god risk” kan
leda till hdllbara vinster och star i direkt kontrast till ”dalig risk” som kan leda till

alltfor stora eller 1dngsiktiga kostnader. (Hettinger 2009, 49.)

CRO:ns roll omfattar fyra funktioner: polis, ldrare, rddgivare och foretagsledare.
Polisrollen dr basfunktionen. Denna roll ger forsikran om att foretaget foljer bra
system och kontroller d& det kommer till identifiering, bedomning, mildring och
rapportering av foretagets risker och ifall dessa bryts ska CRO:n kunna reagera pa ett
forvintat sdtt. Lararrollen gér ut pa att CRO:n utbildar foretagets personal for att
sakerstdlla att riskerna ordentligt forstds inom hela organisationen och att mal,
affarprocedurer, kontroller, data och rapportering &terspeglar denna fOrstaelse.
Rédgivarrollen handlar om att CRO:n agerar som radgivare for styrelsen och
ledningen, vilket innebér att CRO:n regelbundet informerar 4t styrelsen och ledningen
om fOretagets nyckelrisker. CRO:n maste ocksd i en “rddgivande kapacitet” vara
tillgénglig inom hela organisationen, dédr hen alltid kan tillhandahdlla tillsyn och
samordning for att sikerstilla en konsekvent strategi. Detta stoder foretagets dagliga

riskhantering. CRO:n maéste ocksa fullgora en foretagsledares skyldighet via en
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kommersiell syn pd riskernas anpassning till foretagsmélen. Detta innebar att CRO:n
maste mita riskeffekten samt hur kostnader och fordelar balanseras. Denna aspekt av
CRO:ns roll ger organisationen mest vérde, eftersom ett effektivare métningssitt for
risk och avkastning mojliggdr for foretaget att fatta bittre investeringsbeslut.

(Hettinger 2009, 49-50.)

CRO-rollen dr 1 hog grad en balanserande handling som frimst pdverkas av foretagets
mal, struktur och ERM-strategi. Den frimsta utmaningen &r ofta faststéllandet av vad
exakt rollen &r utformad for, bade betriffande CRO:ns ansvar och tillsyn samt
betraffande hur positionen passar in i organisationen. Implementeringen av en ny
strategi kan inte genomfOras under en natt, utan det tar tid att inbddda det i
verksamheten for att bli en integrerad del av vad foretaget gor. Att utse en CRO for att
ge ledarskap inom riskhantering dr en viktig utveckling for alla foretag. Det dr en
grundsten i uppbyggandet av foretagets ERM-strategi. Dértill mdjliggor det for foretag
att fatta béttre investeringsbeslut genom ett effektivare tillvigagangssitt for métning

och balansering av risk och beloning. (Hettinger 2009, 50.)

2.4 ERM:s komponenter

ERM kan indelas i sju nyckelkomponenter. Var och en av dessa komponenter méste
utvecklas och kopplas for att de ska fungera som en integrerad helhet. De sju
komponenterna inkluderar: bolagsstyrning, linjeledning, portfoljforvaltning, risk-
overforing, riskanalys, data- och teknologiresurser och intressenthantering (se figur 1).

(Lam 2014, 61-62.)

10
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1. Bolagsstyrning
Uppritta "top-down " riskhantering

2. Linjeledning 3. Portfoljforvaltning 4. Riskoverforing
Justering av Tank och som en Overfor ineffektiva
affarsstrategi "fondforvaltare" eller koncentrerade

risker

5. Riskanalys 6. Data- och teknologiresurser
Utvecklade och avancerade Integrera data- och
analytiska verktyg systemfunktioner

7. Intressenthantering
Forbattra nyckelintressenternas risktransparens
Figur 1 — ERM:s sju komponenter
(Lam 2014, 63 (egen framstéllning))

Bolagsstyrningens (1) syfte ar att sékerstilla att styrelsen och ledningen har faststallt
lampliga organisatoriska processer och foretagskontroller for att mita och hantera
risker 1 hela foretaget. Linjeledningens (2) uppgift ér att integrera riskhanteringen i
foretagets intdktsgenererande aktiviteter, vilket omfattar affdrsutveckling, produkt-
och relationshantering, prissdttning och sd vidare. Portfoljforvaltning (3) for
aggregerade riskexponeringar gar ut pd att inforliva diversifieringseffekter och
Overvaka riskkoncentrationer kontra faststdllda riskgrinser. Riskoverforing (4)
anvinds for att minska riskexponeringar som beddms vara for hoga eller som dr mer
kostnadseffektiva att overfora till en tredje part istillet for att halla kvar i foretagets

riskportfolj. (Lam 2014, 61.)

Riskanalys (5) gar ut péd att tillhandahdlla verktyg for riskmidtning, analys och
rapportering for att kvantifiera fOretagets riskexponeringar samt spdra externa
drivrutiner. Data- och teknologiresurser (6) anvinds fOor att stdda analys- och
rapporteringsprocesserna. Intressenthantering (7) handlar om att kommunicera och
rapportera foretagets riskinformation till sina viktigaste intressenter. (Lam 2014, 62.)

Hirnist beskrivs ERM:s sju komponenter mer utforligt, var och en for sig.

11
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Bolagsstyrning

Det finns ingen enhetlig och korrekt definition for begreppet bolagsstyrning.
Vanligtvis anvdnds dock OECD: s (Organization for Economic Co-operation and
Development) definition. Enligt den &r bolagsstyrning en samling relationer mellan
foretagets ledning, styrelse och aktiedgare samt bland andra intressenter.
Bolagsstyrning erbjuder en struktur, som uppsitter foretagets mal. Dessutom
bestammer strukturen vilka medel som krévs for att uppna dessa mal och dvervaka

prestandan. (Kuusela & Ollikainen 2005, 123—-124.)

Bolagsstyrning dr en mekanism for att styra och dvervaka verksamheten. Begreppet
bolagsstyrning borde innebédra foretagsfrimjande och okning av vilbefinnande. I
praktiken dr bolagsstyrning sittet som styr foretagets administration. En Oppet
offentliggjord bolagsstyrning pa hog niva ar ett effektivt sdtt att hoja fortroendet och
uppskattningen av foretaget. (Kuusela & Ollikainen 2005, 124.)

Enligt bolagsstyrningsrekommendationen for borsnoterade foretag i Finland maste ett
foretag 1 forsta hand definiera atgérderna for intern kontroll. Dessutom maéste foretaget
forklara principerna enligt vilka riskhanteringen ar organiserad. Det &r viktigt att
aktiedgarna far tillricklig information om foretagets riskhantering for att kunna
bedoma foOretagets resultat. Ytterligare rekommenderas att vésentliga risker som
kommit till styrelsens kdnnedom dven rapporteras it aktiedgarna. Bolagsstyrnings-
rekommendationen for borsnoterade foretag i Finland har uppréttats i1 enlighet med
den sa kallade Comply or Explain principen. Detta innebér att foretaget maste folja
rekommendationen i sin helhet, men om foretaget avviker fran rekommendationen

maste avvikelsen och orsaken till avvikelsen anges. (Kuusela & Ollikainen 2005, 126.)
Linjeledning

De viktigaste intdktsproducerande aktiviteterna i ett foretag ar vanligtvis organiserade
1 strategiska affarsenheter per geografi, kundgrupp, produkt eller ndgon kombination

av alla dessa. Dessa affirsenheter stir for de allra flesta tillgdngar och kunder i de

flesta organisationer och kan ocksa vara den framsta kéllan till affarsrisker, finansiella

12
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risker och operativa risker. Ansvariga for dessa enheter, och deras risker, ar

linjeledningen. (Lam 2014, 83.)

Linjechefer star infor en méangd olika risker. De vanligaste dr de som dr forknippade
med foretagets 16pande verksamhet, sdsom defekter i leveranser av komponenter eller
ravaror, eller fel och sloseri 1 produktionsprocesser. Dessutom kommer linjechefer att
stdllas infor regelbundna risker i samband med strategiska affarsbeslut, inklusive nya
produktlanseringar, potentiella fusioner och forvarv samt fordndringar av incitaments-
paket. Slutligen utsétts de ockséd for katastrofala risker fran katastrofer som intraffar
en gang i livet, det vill sdga naturkatastrofer som brénder eller jordbdvningar samt

extraordinira tvister. (Lam 2014, 83.)

Portfoljforvaltning

Avgorande for portfoljfordelningen dr sambandet mellan risk och avkastning. Darfor
ar en sund kapitalallokeringsprocess nddvandig for affarsutveckling och skapande av
aktiedgarvirde. Kapital allokeras normalt genom att utvirdera en uppsittning
investeringsmdjligheter och sedan utvdljs de som uppfyller en uppsittning
forutbestimda investeringsmél. Med tiden aggregeras investeringarna i portfoljer. En
portfolj for forskning och utveckling, en vardepappersportfdlj, en tillgangs- och skuld-
portfolj och sa vidare. I huvudsak bor ett foretag betraktas som en portfolj av foretag,

var och en med sina egna unika risk- och avkastningsegenskaper. (Lam 2014, 99.)

Eftersom ledningens framsta mal &r att maximera aktiedgarvirdet, bor den
overgripande principen for foretagets hela portfoljférvaltning vara att hantera affars-
portfoljen pd samma sitt som fondforvaltare forvaltar en aktieportfolj. Med andra ord
bor affarsportfoljforvaltare efterstrava att forstd kopplingarna mellan risk och
riskoverforing och fatta investeringsbeslut som placerar den dvergripande foretags-
portféljen vid den klassiska effektiva grinsen av risk/avkastning. Det vill sdga den
hogsta avkastningen for samma riskniva eller den ldgsta risken for samma

avkastningsnivd. (Lam 2014, 99-100.)

13
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Riskoverforing

Enkelt uttryckt &r riskoverforing handlingen att flytta risk fran en enhet till en annan.
I mer exakta termer &r det ett medvetet utbyte av sannolikt annorlunda olika
kassafloden. Hur som helst dr det oftast fraga om att flytta en del av foretagets risk till
en extern part, men det kan ocksé betyda att en viss risk flyttas till en annan del av
samma foretag eller skapandet av ett nytt dotterbolag inom foretaget for det specifika

syftet att hantera den risken. (Lam 2014, 111.)

Det mest traditionella séttet pad vilket foretag overfor risk dr genom kop av olika typer
av forsdkringar, dér de tre vanligaste typerna &r arbetstagarersittning, allméin skuld
och egendoms- eller olycksfallsforsékring. Nar ett foretag koper en forsakring 6verfors
en del eller hela risken i samband med nagon hindelse som omfattas av policyn frén
verksamheten till forsékringsgivaren. Den andra vanliga riskoverforingsmekanismen
ar genom derivatprodukter sisom terminer, forwardkontrakt, swappar och optioner.
Strikt taget dndrar en derivattransaktion egenskaperna hos ett foretags kassafloden
genom en finansiell forpliktelse pé ett sitt som kan anpassas till foretagets karaktar

eller riskbelopp. (Lam 2014, 111.)

Riskanalys

I riskhantering, som i méinga andra affdrsdiscipliner, hanterar du vad du méiter.
Riskmaitning dr en av de tre nyckelkomponenterna i den grundldggande riskhanterings-
processen, varav de tva andra &r riskmedvetenhet och riskkontroll. Riskmétnings-
analys dr dirfor en ovérderlig del av riskhanteringsprocessen. Att forsoka hantera
risker utan lampliga analytiska verktyg dr som att forsoka flyga ett plan utan
instrument. Detta innebér att medan védret ar bra dr allt bra och organisationen kanske
inte upplever vésentliga forluster, men i daligt vider kan organisationen séttas i

allvarlig fara utan ndgon kénsla av var den ligger. (Lam 2014, 127.)

Okad medvetenhet om ERM:s utmaningar har dirfor lett till 6kad utveckling av
avancerade analys- och rapporteringsverktyg. Sedan borjan av 1990-talet har
volatilitetsbaserade modeller sdsom Value-at-Risk (VaR) tillimpats pd métning och

hantering av alla typer av marknadsrisker inom en organisation. VaR kan definieras
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som den maximala potentiella forlusten som en position eller portfolj] kommer att
uppleva inom en viss konfidensnivd under en viss tidsperiod. Nér det géller
riskhantering pa marknaden har anvéndningen av VaR-modeller blivit standardpraxis

for att uppskatta potentiella forluster och faststélla riskgrénser. (Lam 2014, 127.)

Data- och teknologiresurser

Organisationer av alla slag, bdde finansiella och icke-finansiella, har under de senaste
aren blivit mycket mer medvetna om betydelsen av risk i alla dess olika inkarnationer.
Bortsett fran argumenten for riskhantering som en bra sak i sig har det blivit alltmer
sdllsynt att hitta en organisation, oberoende av storlek, vars intressenter inte kréver att
dess ledning uppvisar riskmedvetenhet. Infor detta tryck véander sig foretagsledningen
ofta till en av riskhanteringens fa aspekter som létt kan maitas i valuta, det vill sédga
investeringar i riskhanteringsteknologi. Ordférandena har under nigra ar ansett att
fordelarna med sddana investeringar har varit ett centralt inslag i de finansiella
institutionernas arsrapporter. Trenden haller nu pa att upprepas inom de icke-

finansiella sektorerna. (Lam 2014, 147.)

Denna tunga investering dr Aatminstone delvis berittigad. Namligen for att
riskhantering ska vara verkligt effektiv dr det viktigt att balansera mjuka och harda
fragor. Riskhanteringens héarda sida dr ouppldsligt sammankopplad till teknologin,
eftersom den anvinds for att utfora riskanalys (som beskrevs ovan). Den anvénds dven
for insamling av de uppgifter som indata till riskanalysen kraver och for rapportering

av de data som produceras av den. (Lam 2014, 147.)

Intressenthantering

For att forsta betydelsen av god intressenthantering behdver vi bara reflektera over den
hoga omsittningshastigheten av kunder, anstillda, investerare och andra intressenter i
ett foretag. I genomsnitt forlorar amerikanska foretag hélften av sina kunder 6ver fem
ar, hélften av sina anstillda under fyra ar och hilften av sina investerare pa mindre én
ett ar. Dessa hoga omséttningssiffror har en enorm inverkan pa foretagets lonsambhet.

(Lam 2014, 157.)
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Nér ménniskor tinker pd ett foretags intressenter tdnker de ofta bara pd dem som
innehar dess eget kapital och kanske pa dem som innehar dess skuld. Faktum ar dock
att varje grupp eller individ som stdder och deltar i ett foretags dverlevnad och
framgang raknas som en intressent. De uppenbara intressenterna &r anstéllda, kunder,
leverantorer, affdrspartners, investerare, aktieanalytiker, kreditanalytiker och intresse-
grupper. Tillsynsmyndigheter bor ocksa inkluderas om lagstadgade godkdnnanden och
examinationer dr avgdrande for en organisations affirsframgang, till exempel inom

finans-, energi- och lidkemedelsindustrierna. (Lam 2014, 157.)

Intressenthantering bor innebédra att man tillhandahaller viktig riskinformation till
dessa intressenter. Styrelsen och tillsynsmyndigheterna méste forsékra sig om att
foretaget foljer interna policyer och externa lagar och forordningar. Aktieanalytiker
och kreditvérderingsinstitut efterfragar i allt hdgre grad riskhanteringsinformation om
ett foretags investerings- och derivatverksamhet. For finansiella institut och andra
komplexa organisationer kan de till och med begira afférsinformation med avseende
pa 1onsamhet och risk. Institutionella och enskilda investerare behdver finans- och
riskinformation for att fatta 1dmpliga investeringsbeslut. De viktigaste intressenternas
informationsbehov blir alltmer komplicerade och ledningen maste darfor forbattra

riskoppenheten for dessa grupper. (Lam 2014, 157.)

2.5 ERM-processen

Enligt Renault, Agumba, & Ansary (2016) borjar varje ERM-verksamhet med
tillgidngligheten av en effektiv organisation for att stdda processen, som bland annat
bestar av riskidentifiering och riskmétning. Processen innebir att ledningen utformar
en riskhanteringsstrategi samt implementerar den formulerade strategin. For att
sakerstdlla en effektiv bearbetning av processerna bor riskerna, riskstrategierna och
implementeringsaktiviteterna overvakas kontinuerligt. (Renault m.fl. 2016, 70.) Alla
dessa atgirder bor genomforas med beaktande av de centrala mélen for ERM-

processen, som grafiskt avbildas i figur 2 (Bowling, Julien & Rieger 2003, 18).
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Infrastruktur

Strategi-
utveckling

Kommunikation

Gemensamt sprak

Implementering

Figur 2 — ERM-processens huvudmal
(Bowling m.fl. 2003, 18 (egen framstillning))

Utifrdin ERM-processens huvudmal (i figur 2) kan foljande slutsats dras: ERM-

processen bestér av flera huvudmal, sdsom strategiutveckling och revision, som alla

maste fungera ihop och for att alla huvudmal ska fungera ihop maste det finnas

kommunikation mellan alla huvudmal i hela organisationen.

Bowling m.fl. (2003) beskriver kort vad som avses med infrastruktur, strategi-

utveckling, implementering och revision, vilka presenteras 1 figur 2. Med infrastruktur

avses anpassade riskpolicyer, processer och stadgar samt resurser som stoder en ERM-

process som hdmtar mervarde. Infrastruktur avser dven formagan att kommunicera

over hela organisationen om risker. Strategiutveckling avser att bolagsstyrning ar
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kopplad till riskhanteringsprocessen och internrevisionen samt att styrelse-
ledaméternas, ledningens och riskhanteringens roller och ansvar forstds. Med
implementering avses att riskhantering forstds inom organisationen samt att risker
hanteras pa ett effektivt och integrerat sitt. Implementering avser ocksa att revisions-
eller vervakningsaktiviteter respekteras vél. Revision avser att ett gemensamt ERM-
tillvigagéngssitt anvédnds i alla dvervakningsprocesser samt att aktiviteter ger mer-

véirde via kommunikation och uppf6ljning av nyckelfrdgor. (Bowling m.fl. 2003, 18)

Enligt COSO (2004) finns det fyra olika kategorier inom vilka en organisation ska
uppna sina mal. Dessa kategorier bor genomdrivas i hela organisationen och anpassas
till organisationens mission, strategiska mal och strategi. Dessa kategorier utvidgas

enligt foljande (COSO 2004, 3.):

e Strategi: hognivamal, som &r anpassade till och stoder sin mission
e Verksambhet: effektiv resursanvindning
e Rapportering: pilitligheten i rapporteringen

e Efterlevnad: efterlevnad av tillimpliga lagar och forordningar

Genom att kategorisera malen riktas en organisations fokus pa de olika ERM-
aspekterna. ERM kommer att hjélpa till organisationen med uppnéendet av interna mél
inom organisationens kontroll, sdsom rapporteringens palitlighet och efterlevnad av
lagar och forordningar. (Renault m.fl. 2016, 71-72.) Betrdffande externa méal, sdsom
operativa och strategiska aktiviteter, kan ERM ge en rimlig forsékran om att ledningen

ar informerad om organisationens nivé for att uppna dessa mal (COSO 2004, 3).

Baserat pa ovanstadende diskussion och prov pa riskhantering i praktiken kan ERM-
processen grupperas i sex huvudaktiviteter, som bestdr av ytterligare delprocesser (se
figur 3) (Renault m.fl. 2016, 72). ERM ér inte strikt en serieprocess, dir en komponent
enbart paverkar nista komponent, utan istillet dr det en multidirektionell, iterativ

process ddr nistan alla komponenter paverkar en annan komponent (COSO 2004, 4).
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Miljo & strategi

Overvakning &
kontinuerlig Riskidentifikation
forbittring
Information & Riskbedomning &
kommunikation utvirdering

Riskreducering &
kontrollaktiviteter

Figur 3 — ERM-processen
(Funston 2003, 61 (egen framstillning))

Figur 3 visar de sex olika stegen i ERM-processen. Dessa steg dr 1) miljo och strategi;
2) riskidentifikation; 3) riskbedomning; 4) riskreducering och kontroll; 5) information
och kommunikation; och 6) &vervakning och kontinuerlig forbéttring. Hérnést

forklaras dessa steg var for sig.

Miljo och strategi

ERM-processen borjar med en utvirdering av miljon som organisationen verkar inom,
strategin for att uppna sina méil, organisationskulturen och riskaptiten. Forstielsen av
den externa verksamhetsmiljon och organisationens affirsmél och strategier &r ett
viktigt forsta steg for att forstd affarsforhdllandena och arten av de risker som
organisationen kan utséttas for. Lika viktigt &r den interna miljon. En svag intern
kontrollmiljo dr ofta grunden till efterfoljande riskhantering och kontrollstorningar.
(Funston 2003, 60.) Den interna kontrollmiljon omfattar en organisations och de

anstilldas etiska virderingar och filosofi (COSO 2004, 3).
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Riskidentifikation

Foljande steg i ERM-processen ér utvecklingen av ett ramverk for riskidentifikation
(Funston 2003, 60), dér organisationens utsatthet for osikerhet identifieras. Detta steg
kraver en ingdende kunskap om organisationen samt om marknaden dar
organisationen verkar. Dessutom krdvs ingdende kunskap om organisationens
juridiska, sociala, politiska och kulturella miljo samt en forstaelse for dess strategiska
och operativa mil, inklusive de faktorer som &r kritiska for dess framgéang och de hot

och mojligheter som é&r relaterade till uppnaendet av dessa mal. (FERMA 2003, 6.)

I riskidentifieringsfasen bor bade interna och externa héndelser som kan paverka en
organisations mal identifieras tillsammans med den risk eller mojlighet den utgdr
(Renault m.fl. 2016, 73). Virdeskapande mdjligheter kanaliseras tillbaka till
ledningens strategi eller malséttningsprocess (COSO 2004, 2). De risker som hanteras
ar de som potentiellt pdverkar foretagets padgdende resultat i fraga om effektivitet och
inte bara de som kan leda till en kris eller foretagets misslyckande. Det skulle vara
meningsfullt att rikta ledningens uppmérksamhet endast till 1dmpliga drivkrafter som
sannolikt kommer att ha en betydande inverkan pa foretagets prestanda eller riskprofil.

(Ritchie & Brindley 2007, 310.)

Riskbedomning och utvirdering

Det tredje steget, riskbedomning, beaktar vanligtvis effekt och sannolikhet. Trots att
det dr nddvandigt att undersdka dessa tva riskaspekter, racker det vanligtvis inte.
Hindelser har visat att sannolikhetsuppskattningar endast &r relevanta for risker som
redan har intraffat, med andra ord, som har en historik. Forlitandet pa sannolikhet &r i
bista fall inte tillrdckligt, men 1 vérsta fall vilseledande. Detta beror pa att
organisationer vanligtvis inte forbereder sig for relevanta risker med hog effekt, men
lag sannolikhet. Anda ir det precis denna riskklass som har de mest destruktiva
konsekvenserna. For risker med hog effekt och 14g sannolikhet dr foretagets risk-
beredskap mycket viktigt. Foretaget bor fordela sina resurser baserat pa den potentiella
riskeffekten och sin formaga att hantera sddana risker. Fokus dr alltsd inte att ta itu
med alla mojliga riskkéllor. Det &r till exempel omdjligt att forhindra alla riskkéllor

till ett foretags datanitverk, men déaremot dr det mojligt att ta itu med lat oss sdga risken
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for att ett fel 1 ndtverket uppstar och foretagets beredskap att ta itu med det. (Funston

2003, 60-61.)

Under riskbeskrivningsprocessen ska de identifierade riskerna visas i ett strukturerat
format, sdsom en tabell. Anvéndningen av en vél utformad struktur dr nédvandig for
att sékerstdlla en omfattande riskidentifiering, beskrivning och bedémningsprocess.
Genom att dverviga konsekvensen och sannolikheten for var och en av de risker som
anges 1 tabellen bor det vara mojligt att prioritera de viktigaste riskerna som behdver
analyseras mer detaljerat. Riskhantering bor inforlivas i de inledande uppstartsfaserna

och fortsétta under hela projektet. (FERMA 2003, 6.)

Riskreducering och kontroll

Om organisationen inte dr vél forberedd for att ta itu med en riskhdndelse som har
bedomts vara relevant och ha en stor effekt méste organisationen vélja mellan olika
riskreducerande alternativ, sdsom undvikande, Overforing eller bibehéllande.
Organisationen bor inkludera risker som ett grundldggande 6vervédgande i sina val och
beslutsfattande. Den bor ocksa bestimma dess riskaptit och tillampa 1dmpliga risk-
toleranser for varje situation. Om det finns en riskhdndelse med hog effekt, som
organisationen ar overtygad om att dr vil forberedd, bor det finnas rimlig forsédkran
om att dess fortroende for robustheten i dess riskhantering &r motiverat. Ddremot om
risken bedoms ha lag effekt, men organisationens beredskap dr mycket hog och om
kostnaden for sddan beredskap ocksd ar hog, kan detta utgdra en mojlighet att

omfordela resurser till andra prioriteringar. (Funston 2003, 61.)

Information och kommunikation

Foretagen har blivit medvetna om vikten av att stdndigt samla in riskinformation inom
organisationen sévédl som den betydande mingd anstrdngningar som krivs for att
upprétthdlla ett riskinformationssystem. ERM tilldter foretag att anvinda denna
riskinformation for att identifiera eventuella risker som foljer av organisationsbeslut
och for att proaktivt hantera sddana risker. Ett riskinformationssystem innefattar
effektiva processer, en ldmplig infrastruktur, korrekt information och snabb

rapportering for ledningen att fatta véilgrundade beslut. (Funston 2003, 61.)
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Overvakning och kontinuerlig forbittring

For att riskhanteringen ska lyckas krévs kontinuerlig risktolerans och riskovervakning.
Genom att kontinuerligt Overvaka situationer kan problemomraden identifieras i god
tid innan de eskalerar till en kris. ERM kan underlitta forbéttrad styrning genom
anvindning av nyckeltal och ett rapporteringssystem for att méta effektiviteten i

riskhanteringsprocesser. (Funston 2003, 62.)

ERM-processen bor drivas av verkstillande direktoren och ledande befattningshavare.
De bor se till att organisationsstrukturen tillsammans med ERM-implementerings-
policyer har inriéttats for att stoda ERM-processen. Ett tvivigs riskinformationsflode
bor upprittas mellan dem som ligger nidrmast risken och ledningen. (Renault m.fl.
2016, 76.) Riskinformation hjdlper ledande befattningshavare att utforma
organisationens riskpolicy och de som ligger ndrmast riskerna bor ges befogenhet att

vidta atgérder for att forhindra riskens 0kning (Dickinson 2001, 364).

2.6 ERM-ramverk

Det finns ett antal ramverk som &r avsedda att vdgleda foretag i dess implementering
av ERM. Négra av de mest framtrddande och ofta nimnda ramverken dr COSO ERM
Integrated Framework, Joint Australia / New Zealand 4360-2004 Standards (AS/NZS
4360-2004), ISO 31000 och Basel II. (Lundqvist 2014, 395.) Det &r viktigt att notera
att dessa ramverk leder till olika tillvigagangssétt. Vissa lutar mot finansiell
rapportering och intern kontroll medan andra lutar mot ledning, bolagsstyrning och
ansvarsskyldighet. Alla ramverk delar dndd ett gemensamt tema, som inkluderar
identifiering, prioritering och kvantifiering av risker som hjilper foretag att effektivt

hantera sin utsatthet. (Yusuf & Abass 2014, 43.)

Huvudmalet for ett ERM-ramverk &r att komplettera befintliga strategiska lednings-
processer, sa att ett foretag kan ta en global, konsoliderad och framétblickande syn pa
sina risker och mojligheter. Ett ERM-ramverk bor ticka foretagets huvudprojekt,

processer, produkter och tjinster, nu och i framtiden med hinsyn till den stdndigt
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foranderliga riskmiljon dir enheten verkar (bdde externt och internt), samtidigt som
foretaget forutspar mojligheter. (Rochette 2009, 398.) Hérnést beskrivs COSO ERM

Integrated Framework, som ocksa tillimpas i denna studie.

2.6.1 COSO ERM Integrated Framework

COSO ERM Integrated Framework utfirdades i1 september 2004. Ramverket
presenterar en tredimensionell modell som ERM omfattar (se figur 1). P4 hogra sidan
av kuben 1 figuren finns dotterbolag, affarsenhet, division och enhetsniva, vilket
representerar behovet av att alla organisationsnivder ska vara en del av ERM-
programmet. P4 toppen av kuben finns de organisatoriska mélen indelade i fyra
kategorier. Organisationens verksamhet och aktiviteter kan passa in i en kategori eller
flera eller alla kategorier. P4 framsidan av kuben finns de ERM-relaterade
komponenterna, som hérrdr fran ledningens sétt att driva foretaget och dr integrerade
1 ledningsprocessen. ERM:s komponenter maste vara narvarande och effektiva for att
organisationen ska kunna fungera och ha det bdsta resultatet. Ifall det finns svagheter
1ndgon av komponenterna dkar sannolikheten for uppkomsten av en héndelse som kan
hindra organisationen frén att uppna sina mél. Daremot ifall ERM:s komponenter ar
effektiva och integrerade i organisationens processer kan organisationen forvinta sig

framgangsrika resultat och ta storre risker. (Hardy 2014, 138-139.)

Figur 4 — COSO ERM Integrated Framework
(COSO 2004, 5)
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Ramverket delar upp organisatoriska mal i fyra kategorier: (1) strategiska mél, (2)
operativa mal, (3) rapporteringsmél och (4) efterlevnhadsmal. Strategiska méal avser
hognivdmal, som stdder och &r anpassade till foretagets mission. Operativa mal avser
effektiv anvindning av foretagets resurser. Rapporteringsmél avser tillforlitligheten av
hela foretagets rapportering till interna och externa parter. Efterlevnadsmal avser
foretagets efterlevnad av tillimpliga lagar och regler. Nar ERM ar effektivt, enligt
ramverket, har styrelsen och ledningen rimlig sékerhet pa att de forstir i vilken
utstrackning foretaget nar operativa och strategiska mal, uppréttar effektiva internt och
externt publicerade rapporter och foljer komplicerade lagar och regler. (Chapman

2003, 34.)

Ramverket identifierar alla komponenter som ska finnas i riskhanteringsprogrammet
och beskriver hur dessa ska samordnas for att sdkerstélla programmets effektivitet. Det
finns ett direkt samband mellan de fyra malkategorierna, som representerar vad ett
foretag stravar att uppnd, och komponenterna som representerar vad som behovs for
att uppna malen. De atta komponenterna &r: intern miljé, malsdttning, identifiering av
héindelser, riskbedomning, riskrespons, kontrollaktiviteter, information och

kommunikation samt 6vervakning. (Chapman 2003, 34-35.)

Intern miljo aterspeglar ett foretags ERM-filosofi och péverkar personalens risk- och
kontrollmedvetenhet. Ledningen formulerar en filosofi for riskhantering, vilket
mojliggdr for foretagets personal att forstd hur risker hanteras. Dessutom etablerar
ledningen relationen mellan ERM, prestanda och vérde; integrerar ERM med
relaterade initiativ; skapar den Onskade riskkulturen; och etablerar organisationens

riskaptit. (Chapman 2003, 34.)

Ett foretags mission sétter i stort sett upp vad foretaget stravar att uppna, det vill sdga
foretagets maélsittning. Utifrdn detta uppréttar ledningen sina strategiska mal,
formulerar sin strategi och faststiller relaterade mal. Strategiska mal &terspeglar
ledningens val av hur foretaget ska forsoka skapa viarde. Genom att forst fokusera pa
strategiska mal och strategi &r ett foretag positionerad for att utveckla relaterade maél
pa operativa nivaer, vars prestation kommer att skapa och bevara virde. (Chapman

2003, 34.)
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Ledningen identifierar potentiella hdndelser som paverkar foretagets formaga att
framgangsrikt implementera sin strategi och uppna sina mél. De hdndelser som kan ha
en positiv inverkan representerar mojligheter, som foretaget aterfor till sin strategi och
sina malsittningsprocesser. Hiandelser med potentiellt negativa konsekvenser
representerar risker, som foretaget behandlar genom sina riskhanteringsprocesser.
Ledningen anser att det sammanhang inom vilket foretaget verkar bestimmer dess
risktoleranser. Den beaktar ocksa de olika interna och externa faktorerna som paverkar
vilka hdndelser som kan intréffa, inklusive konkurrensmiljon, trender, ekonomiska och
sociala krafter, personalens formégor och nivén pa processautomatisering. (Chapman

2003, 34-35.)

Riskbeddmning mojliggor for ett foretag att Overvdga hur potentiella hindelser kan
paverka uppndendet av mél. Ledningen beddomer hédndelser utifrdn tva perspektiv —
sannolikhet och paverkan via en kombination av kvalitativa och kvantitativa metoder.
Vanligtvis finns det ett intervall av mdjliga resultat forknippade med en potentiell
héndelse och ledningen anser dessa mojligheter som en grund for att utveckla en
riskrespons. Genom riskbedomning beaktar ledningen de positiva och negativa
konsekvenserna av potentiella hdandelser, enskilt eller per kategori, 6ver hela foretaget.

(Chapman 2003, 35.)

Ledningen identifierar riskresponsalternativ och overvdger deras effekt utifran
héndelsens sannolikhet och paverkan i forhdllande till risktoleranser och kostnad
kontra nytta. Respons inkluderar undvikande, minskning, delning och acceptans av
risker. Beddmning av riskrespons och forsdkran om att en riskrespons véljs och
implementeras dr en integrerad del av ERM. Effektiv ERM betyder inte att den bésta
responsen valdes utan enbart att responsen forvidntas hdmta den sannolikhet och

paverkan som ligger inom foretagets riskaptit. (Chapman 2003, 35.)

Kontrollaktiviteter dr de policyer och forfaranden som hjélper sékerstéllandet av att
lampliga riskatgérder utfors. Kontrollaktiviteter sker i hela organisationen, péd alla
nivder och i alla funktioner. De inkluderar en mingd olika &tgirder, sasom
godkinnanden, verifieringar, avstimningar, granskningar av verksamhetsresultat,

sakring av tillgdngar och ansvarsfordelning. (Chapman 2003, 35.)
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Relevant information fran interna och externa killor maste identifieras, fangas och
kommuniceras i en form och tidsram som mojliggdr for personalen att fullgdra sitt
ansvar. Effektiv kommunikation sker ocksa 1 bredare bemaérkelse, vilket strommar
upp, ner och dver hela foretaget. Dessutom sker effektiv kommunikation och utbyte
av relevant information mellan externa parter, sisom kunder, leverantorer, tillsyns-

myndigheter och aktiedgare. (Chapman 2003, 35.)

ERM o&vervakas med hjilp av en process som bedomer bade komponenternas niarvaro
och funktion samt kvaliteten pa dess prestanda Gver tid. Lopande och separat
overvakning sékerstéller att ERM tillimpas pd alla nivder och 6ver hela enheten.

(Chapman 2003, 35.)

Ramverket hdvdar att de grundldggande koncepten borde finnas med i varje foretag
oavsett storlek. Aven om vissa smi och medelstora organisationer eventuellt
implementerar komponentfaktorerna annorlunda &n stora organisationer kan de dnda

upprétthilla effektiv ERM. (Chapman 2003, 35.)

2.6.2 ISO 31000

International Organization for Standardization (ISO) &r en global federation av
nationella standardiseringsorgan. En ny standard utfardad av denna organisation, ISO
31000, tillhandahéller ett universellt riskhanteringsramverk som kan anvéndas i olika
enheter, sektorer och organisationer (se figur 2). Aven om alla organisationer hanterar
risker 1 viss utstrdckning, faststdller ISO 31000 ett antal principer som anses vara
nddvindiga for att gora riskhanteringen effektiv. ISO 31000 publicerades i november
2009 (Gjerdrum & Peter 2011, 8; Hardy 2014, 136) och &r den forsta internationella
standarden for riskhantering. Standarden gédller alla typer eller storlekar av
organisationer i vilket land som helst. (Hardy 2014, 135-136.) ISO-modellen skiljer
sig inte signifikant frin COSO-modellen, men den beskrivs pa ett annat sétt. Enligt
ISO 31000 bygger riskhanteringsarbetet pa att definiera verksamhetsmiljon. Denna
definition fokuserar pa foljande fyra delomraden: affdrsmiljon, organisationen,
riskhanteringsprocessen och riskaptiten. (Juvonen, Koskensyrjd, Kuhanen, Ojala,

Pentti, & Porvari 2014, 16—17.)
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Figur 5 — Riskhanteringsprocessen enligt ISO 31000-standarden
(Juvonen m.fl. 2014, 18 (egen framstillning))

Riskhanteringsprocessen enligt ISO 31000-standarden bestar av ett antal olika delar.
Den forsta delen ér foretagets driftsmiljo, som géar ut pé att dgna uppmaérksamhet at
bland annat sociala, politiska, ekonomiska, tekniska och lagstiftade fragor samt it

partnerskap och trender (Juvonen m.fl. 2014, 18).

Den andra delen i riskhanteringsprocessen dr riskbedomning, som bestar av tre olika
delomraden. Dessa delomrdden ar riskidentifiering, riskanalys och beddmning av
riskernas betydelse. Riskidentifiering kan utforas enligt olika metoder bland annat
beroende av foretagets storlek. Till exempel har det utvecklats olika frage-
uppséttningar, som &r sirskilt dgnade for sma och medelstora foretag. Tanken &r att
smd och medelstora foretag med hjilp av dessa frageuppsittningar klarar av att
kartligga foretagets huvudrisker. Efter att riskerna identifierats méste foretaget
bedoma sannolikheten och storleken av de identifierade riskerna. Det tredje steget ar
riskberedskap, det vill sdga riskhanteringens tekniska genomférande, som till exempel
innebdr genomforande av skyddsatgdrder. Betydande risker kriver alltid mdjligast

effektiv forberedning. Likasé bor ageras ifall ett médnniskoliv dr i fara. For ovrigt
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efterstrdvas att forberedningen sker enligt det ekonomiskt lonsammaste sittet.

(Juvonen m.fl. 2014, 19.)

Overvakning och granskning av riskerna och riskhanteringen sikerstiller
genomforandet av dverenskomna metoder. Overvakning forutsitter ett systematiskt
tillvigagéngssitt enligt vilket foretaget regelbundet kartldgger sina risker, men dar
foretaget dven registrerar bland annat ndra pa situationer. Resultaten fran dessa
analyseras och deras utveckling &vervakas. Overvakning ingdr ocksd ofta i olika
kvalitetssystem savil som intern kontroll. Foretaget bor regelbundet identifiera de

allvarliga riskerna och stréva efter att forbdttra hanteringen av dessa. (Juvonen m.fl.

2014, 19.)

2.7 Fordelar och begriansningar for ERM

I en ERM-studie om foretagets prestanda och risk fann forskarna att de organisationer
som antagit ERM har insett en konkret fordel i sin riskhanteringskompetens. Studien
fann ocksé att 93 procent av de organisationer som har formaliserade ERM-program
fattar béttre riskinformerade beslut, det vill sdga en erkidnd konkurrensfordel jamfort
med dem som inte har ett ERM-program. (Hardy 2014, 30-31.) Utifrdn ovanstdende
resultat kan man dra en slutsats om att d&tminstone majoriteten av de foretag som

tillimpar ERM gynnas av detta.

Enligt Lam (2014) tillfor tillimpningen av ERM tre stora fordelar. Dessa dr: dkad
organisatorisk effektivitet, battre riskrapportering och forbéttrad foretagsprestanda.
(Lam 2014, 54.) I f6ljande avsnitt presenteras dessa tre fordelar en i taget for att visa

exakt hur de medfor fordelar och ddrmed mervérde.
Organisatorisk effektivitet
De flesta foretag tillampar redan riskhantering och foretagsovervakningsfunktioner,

sasom finansiering eller forsékring, revision och efterlevnad. Dessutom kan det finnas

specialiserade riskavdelningar. Till exempel har investeringsbanker vanligtvis
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marknadsriskhanteringsavdelningar, medan energibolagen har rdvaruriskhanterare.
Utndmningen av en CRO och inrittandet av en foretagsriskfunktion forser den "top-
down” koordination som krdvs for att dessa olika funktioner ska fungera
sammanhéingande och effektivt. Ett integrerat team kan hantera battre bade de enskilda
riskerna som foretaget star infor samt det dmsesidiga beroendet mellan dessa risker.

(Lam 2014, 54-55.)

Riskrapportering

Ett av riskhanteringens viktigaste krav r att den ska producera aktuell och relevant
riskrapportering for ledande befattningshavare och styrelse. Detta ér ofta dock inte
fallet, eftersom i ett siloramverk &r det antingen ingen som tar ansvar for den
Overgripande riskrapporteringen och/eller levererar varje riskrelaterad enhet

inkonsekventa och ibland motstridiga rapporter. (Lam 2014, 55.)

En foretagsriskfunktion kan prioritera nivan och innehallet i riskrapporteringen, som
ar avsedd att nd ledningen och styrelsen. Prioriteringen avser ett foretagsomfattande
perspektiv pa sammanlagda forluster, policyundantag, riskincidenter, nyckel-
exponeringar och tidiga varningsindikatorer. Detta kan ha formen av en risk-
instrumentbrdda som innehdller snabb och kortfattad information om foretagets
nyckelrisker. Naturligtvis gar detta utover den hogre ledningsnivan. Mélet for ERM-
rapportering &r till sin natur att 6ka risktransparensen i en organisation. (Lam 2014,

55.)

Foretagsprestanda

Foretag som har borjat tillimpa en ERM-strategi har upplevt betydande forbéttringar
1 foretagets prestanda. ERM stoder viktiga ledningsbeslut sdsom kapitalallokering,
produktutveckling och prissittning samt fusioner och forviarv. Detta leder till
forbattringar sdsom minskade forluster, ldgre vinstvolatilitet, okat resultat och
forbattrat aktiedgarvirde. Dessa forbéttringar resulterar frén foretagets portfol;-
bedomning Gver alla dess risker; dess hantering av kopplingarna mellan risk, kapital
och lonsamhet; och rationalisering av dess riskdverforingsstrategier. Resultatet ar inte

endast direkt riskminskning. Nédmligen foretag som forstar den verkliga risk- och
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avkastningsekonomin i ett foretag kan ta mer av de lonsamma riskerna som &r vettiga

for foretaget och mindre av de oldnsamma riskerna som inte ar vettiga for foretaget.

(Lam 2014, 55.)

Begrinsningar

ERM, om det gors effektivt, har potential att sammanfora de nuvarande risk-
aktiviteterna som genomfors inom varje silo i en process. Detta kommer att gynna
organisationen i helhet och hoja disciplinen i organisationen till en mer strategisk niva.
Det finns dock begransningar. ERM:s begransningar beror pa foljande saker: (1) det
minskliga omdomet vid beslutsfattandet kan vara felaktigt, (2) beslut om att reagera
pa risker och faststélla kontroller méste ta hénsyn till de relativa kostnaderna och
fordelarna, (3) haverier kan uppstd pad grund av ménskliga fel, (4) kontroller kan
kringgds och (5) ledningen har formagan att &sidosétta foretagets riskhanteringsbeslut.
Dessutom hindrar dessa begrdnsningar en styrelse och ledning fran att ha absolut

sakerhet pé att foretagets mal uppnés. (Hardy 2014, 30.)

2.8 Foretagets prestanda

Foretagets prestanda kan definieras som foretagets forméga att leverera resultat inom
uppsatta dimensioner i forhallande till uppsatta mal (Laitinen 2003, 21). Dessa
dimensioner avser ett foretags formédga att maximera fordelarna for sina dgare och
tillgodose behoven hos dven andra intressenter. Under de senaste aren har maximering
av aktiedgarnas vinst i allt hogre grad varit drivkraften bakom foretagets verksamhet.

(Ukko, Karhu, Pekkola, Rantanen & Tenhunen 2007, 3.)

Utgingspunkten for foretagets verksamhet dr kundernas, dgarnas och arbetstagarnas
syn pé skilen till foretagets existens och strategiska mal. Varje intressent stdller sina
egna forvintningar och krav pa foretaget. Kunderna vill ha hogkvalitativa och
kostnadseffektiva produkter och tjénster, 4garna forvéntar sig en god avkastning pa
investerat kapital i foretaget och anstéllda upplever, utdver ett garanterat levebrdd,

mojligheten att 6ka sin egen kompetens vara viktigt. (Hannus 1993, 46.) Utifran detta
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gér det att dra en slutsats om att ifall kundernas, dgarnas och arbetstagarnas krav och
forvantningar pé foretaget uppfylls har foretaget en stark prestanda, men ifall deras
krav inte uppfylls har foretaget en svag prestanda. Harndst diskuteras hur foretagets

prestanda mats.

Hur miiter man foretagets prestanda?

Det har hdvdats att prestationskonceptet som regel varken dr exakt beskrivet eller vél
forstatt (Pollanen 2005, 9) och det finns inte nadgon allmidn Overenskommelse om
korrekta berdkningar av foretagets prestanda (Wiklund 1999, 39). Tre grupper av
prestationsmatt som ofta anvinds dr finansiella matt, operativa méitt och
effektivitetsmatt (Lunnan & Haugland 2008, 546), varav Chen (2007, 188) framhéaver
att finansiella matt utnyttjas mycket. Under den senaste tiden har Return on Assets
(ROA), nettovinstmarginal, omséttningstillvixt (Boulianne 2007, 9) och 16nsamhet
(McGee, Dowling & Megginson 1995, 569) ansetts vara vanliga prestationsmatt.
Varje prestationsmatt har dock sina styrkor och svagheter (McGee m.fl. 1995, 569).
Dessutom verkar forskning ibland koncentrera sig pa prestationsmétt som dr létta att
uppnd. Det kan hévdas att flera forskare inte tydligt motiverar varfor de viljer ett
specifikt prestationsmatt. (Amstéus 2011, 181-182.) I denna studie anvénds
prestationsmattet ROA, som diskuteras i kapitel 4.3.
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3 Hypotesbildning utifran tidigare studier

I detta kapitel framhéavs tidigare studier inom &dmnet, vilka pa ett eller annat satt ar
relevanta for denna pro gradu-avhandling. De utvalda studiernas sampel, syfte, metod
och resultat sammanfattas kort i en tabell. Utifran studiernas resultat bildas hypoteser

som kommer att testas i pro gradu-avhandlingen.

3.1 Tidigare studier

Hir presenteras tidigare studier om sambandet mellan ERM och foretagets prestanda
och/eller vérde. De tidigare studierna presenteras i en tabell med fem kolumner. I den
forsta kolumnen presenteras studiens forfattare och artalet da studien publicerades.
Kolumn tva visar landet/l&inderna som beaktas i undersokningen, ifall undersékningen
baserar sig pa nadgon specifik bransch, hur studiens data ir insamlat och vilken tidpunkt
(artal) som studien undersoker. Den tredje kolumnen visar vad studien undersoker. I
kolumn fyra presenteras metoden som anvénts for att utfora studien och vilka variabler

som anvénts. Den sista kolumnen (kolumn fem) visar resultatet fran studien.

Tabell 2 — Analys av tidigare studier

Forfattare Sampel Syfte Metod Resultat
(ér)

Abdullah, Malaysia; Undersokte | Regressionsanalys | Implementeringen av
Hamid & teknologiforetag | forhallandet | ; beroende ERM hade starkt negativt
Yatim noterade pa mellan ERM | variabel Tobins samband med foretagets
(2017) Bursa Malaysia; | och Q; oberoende prestanda pa 1-procents
data insamlades | foretagets variabel ERM; signifikansnivd.  Detta
via OSIRIS- prestanda kontrollvariabler | stddde deras argument
databasen; foretagets storlek, | om att effekten av ERM
2004-2012 skuldsattnings- inte direkt realiseras och
grad & ROA medfor hoga

implementerings-

kostnader.
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Agustina & | Indonesien; Undersokte | Linjar ERM hade inte néagot
Baroroh bankforetag forhallandet | regressions- betydande inflytande pa
(2016) noterade pa mellan ERM | analys; variabler foretagets védrde och
Indonesiens och ERM, P/B-tal I6nsamhet. Daremot hade
bdrs; data foretagets (I16nsambhet) & l6nsamhet ett betydande
insamlades via vérde ROE (foretagets och positivt inflytande pé
de utvalda vérde) foretagets virde.
foretagens
arsberéttelser;
2011-2013
Alawattegama | Sri Lanka; Undersokte | Regressionsanalys | Med stdd av de empiriska
(2018) foretag noterade | forhallandet | ; beroende bevisen ansag forskaren
pé Colombo- mellan ERM | variabel ROE; att bortsett ifran
bdrsen; data och Ovriga variabler kommunikation och
insamlades via foretagets COSO 2004 overvakning hade ERM
enkétunder- prestanda ramverkets atta ingen betydande inverkan
sokning; 2018 komponenter pa foretagets prestanda.
(diskuterades 1
kapitel 2.6.1)

Callahan & | Amerika; Undersokte | Regressionsanalys | Foretag  vars  ERM-
Soileau bdrsnoterade COSO - av operativa processmognad var av
(2017) foretag; data ramverkets prestanda- hogre niva i regel hade

insamlades via indikation paneldata; i hogre rorelseresultat &n
webb-baserad om att undersdkningen deras  branschkamrater.
undersokning utvecklingen | anvénds bl.a. Deras studie ger darmed
som matchades | aven foljande variabler: | stdd for att kopplingen av
med arkiv- foretags- ROA, ERM, ROE | forbittrad driftsprestanda
uppgifter fran omfattande & forséljnings- ar  forknippad  med
Compustat- risk- tillvéxt sdakerheten 1  ERM-
databasen; bedomning processer.
2006-2008 och

hanterings-

process dr

utformad for
att ge rimlig
sdkerhet for
att en enhet
uppnar sina

mal
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Farrell & Australien, Undersokte | Regressionsanalys | Forskarna fann att ERM-
Gallagher Canada, konse- ; 1 under- mognad generellt Okar
(2019) Storbritannien, kvenserna av | sdkningen foretagets védrde och
USA och ovriga | ERM- anvindes bl.a. ROA samt att effekten
lander (6vriga mognad och | foljande variabler: | paverkades av intressent-
lander = lander | foretagets Tobins Q, ERM- | relaterade faktorer sésom
som stod for karaktars- mognad, innovationsintensitet och
mindre dn 2 % drag foretagets storlek | kunskapsfokuserade
av totala antalet & skuldsittnings- | branschstrukturer.
observationer); grad Dessutom fann de att
bdrsnoterade foretagets  komplexitet
foretag; data modererar effekten av
insamlades via ERM-virdering pé lang
Thomson sikt.
Reuters databas;
20062011
Florio & Italien; icke- Undersokte | OLS-regressioner; | Foretag med avancerade
Leoni finansiella sambandet i undersokningen | nivéer av ERM-
(2017) foretag noterade | mellan ERM | anvindes bl.a. implementering upp-
pa Milanos och foljande variabler: | visade hogre prestanda.
bdrs; data foretagets ERM, ROA, Ytterligare test
insamlades via prestanda ROE, Tobins Q, bekriftade ocksa
de utvalda foretagets storlek | forvéntningarna om  att
foretagens & skuldsittnings- | effektiva  ERM-system
bolagsstyrnings- grad leder till hogre prestanda
rapporter och genom att  reducera
AIDA- foretagets risker.
databasen;
2011-2013
Gordon, Loeb | Amerika; Undersokte | Regressionsanalys | Studien gav starka bevis
& Tseng amerikanska om for- ; variabler: P pa att det finns ett positivt
(2009) foretag; data hallandet (foretagets samband mellan ERM
insamlades via mellan ERM | prestanda), ERMI | och foretagets prestanda,
EDGAR- och (ERM Index), EU | men att denna relation &r
databasen; 2005 | foretagets (milj6-osdkerhet), | beroende av lamplig

prestanda ar
beroende av
ratt
matchning

mellan ERM

CI (bransch-
konkurrens), FC
(foretagets
komplexitet), FS
(foretagets

matchning mellan ERM
och foljande fem faktorer
som paverkar ett foretag:
miljo-osdkerhet,

branschkonkurrens,
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och flera storlek) & MBD foretagets  komplexitet,
viktiga (styrelsens foretagets storlek och
foretags- overvakning) styrelsens dvervakning.
specifika
faktorer
Hoyt & Amerika; Undersokte i | Regressionsanalys | De uppskattade effekten
Liebenberg amerikanska vilken ; 1 under- av ERM pa Tobins Q,
(2011) bdrsnoterade utstrackning | sdkningen som &r en proxyvariabel
forsakrings- specifika anvéndes bl.a. av foretagets vérde och
bolag; data foretag har foljande variabler: | fann en positiv relation
insamlades via imple- Tobins Q, ERM, mellan foretagets vérde
Compustat- menterat ROA, foretagets och ERM-tilldmpning.
databasen; ERM- storlek, skuld-
1995-2005 program sdttningsgrad &
varefter de forséljnings-
bedomde tillvéxt
vérdet av
dessa
Kanhai & Zimbabwe; Undersokte Faktoranalys, Riskhanteringsstrukturen
Ganesh kommersiella olika multipel , kvaliteten pa
(2014) banker i faktorer som | regressionsanalys | organisationsstrukturen
Zimbabwe; paverkar och t-test; och bankens storlek hade
primérdata ERM-imple- | beroende variabel: | en positiv koppling till
insamlades via menteringen | omfattning av ERM-implementeringen.
enkétunder- av banker i ERM-adoption; Déremot hade
s0kning och Zimbabwe oberoende intensiteten i bank-
sekundirdata variabler: risk- regleringen en negativ
via bankernas styrningsstruktur, | relation  till ERM-
arsrapporter regleringsmiljo, implementeringen.
samt via andra kultur & storlek Diarmed ansdgs det inte
rapporter; 2014 finnas nagon persistens
och  konsistens av
forskningsresultaten be-
triffande fordelarna som
ERM har pé prestanda.
Kommunuri, | Vietnam; Undersokte | OLS-regression; i | ERM-implementeringen
Narayan, foretag noterade | vilka undersdkningen hade en statistiskt
Wheaton & | béde pd Ho Chi | effekter anvéndes bl.a. signifikant positiv  in-
Jandug Minh och Hanoi | ERM-imple- | foljande variabler: | verkan p& de flesta
(2015) bdrserna; menteringen | ROA, Tobins Q,
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2009-2013 har pa ERM, foretagets foretagens prestanda och
foretagets storlek, skuld- vérde.
prestanda sittningsgrad &
och vérde tillvéxt
Laisasikorn & | Thailand; Undersokte Strukturell Framgangsrika ~ ERMS
Rompho foretag noterade | sambandet ekvations- och PMS hade en svag
(2019) pa Thailands mellan modellering positiv  korrelation med
bors; primédrdata | ERMS (SEM); system en organisations
insamlades via (Enterprise ERMS & PMS; ekonomiska resultat, som
frageformular Risk beroende mittes med ROA, ROE
och sekundér- Management | variabler: ROA, och EPS. Diremot visade
data via borsen | System) och | ROE & EPS det sig vara vésentligt att
av Thailands PMS (Per- chefer utvecklar, for-
online-databas; formance battrar och anvénder bada
2019 Management systemen, ERMS och
System) PMS, for att astadkomma
en konkurrensfordel och
for att uppritthdlla en
organisations tillvéxt.
Muslih Indonesien; Undersokte | OLS-regression; Det fanns en betydande
(2019) noterade bank- vilka beroende variabel: | relation mellan ERM och
foretag pé den fordelar foretagets foretagets prestanda i och
indonesiska ERM har p&d | prestanda; ovriga | med att ERM hade en
borsen; data foretagets variabler: ERM, betydande effekt pa
insamlades via prestanda bolagsstyrning & | foretagets prestanda.
enkétunder- foretagets storlek
sokning; 2019
Ping & Malaysia; Undersokte | Partiell minsta Utifran analysen
Muthuveloo | foretag ifall imple- kvadrat och framstod att
(2015) borsnoterade p4 | menteringen | modellerings- implementeringen av
huvud- av ERM verktyg for ERM hade ett betydande
marknaden i paverkade strukturell inflytande pa foretagets
Bursa Malaysia; | pa foretagets | ekvation (Smart- | prestanda. Dessutom
data insamlades | prestanda PLS 2.0 M3); visade sig 6vervakning av
via frage- baserat pa beroende variabel: | styrelsen, foretagets
formulér; 2015 COSO foretagets storlek och foretagets
(2004) ERM | prestanda; ovriga | komplexitet signifikant
ramverket; variabler COSO péaverka sambandet
studien 2004 ramverkets mellan ERM-
undersokte atta komponenter
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dven (diskuterades i implementering och
styrelsens kapitel 2.6.1) foretagets prestanda.
roll,
foretagets
komplexitet
och
foretagets
storlek for
att se ifall
detta
péaverkade
ERM-
implemen-
teringens
effekt pa
foretagets
prestanda
Quon, Zeghal | Canada; icke- Undersokte Innehallsanalys; i | Trots att affars-
& Maingot finansiella forhallandet | analysen utvecklingen radikalt
(2012) foretag pa mellan beaktades forédndrades under
Torontobdrsen; | informations | foljande nyckel- finanskrisen och den
data insamlades | -innehéllet tal: fordndringari | ekonomiska lag-
via de utvalda av ERM och | forséljningen, konjunkturen 2008—
foretagens foretagets forédndringar i 2009, fann forskarna
arsrapporter; prestanda EBIT-marginaler | endast mindre 6kningar i
2007-2008 & Tobins Q riskexponering, riskfoljd
eller riskhanterings-
strategier frdn  2007-
2008. Dirmed ansags
informationsinnehallet av
ERM inte ha nigon
mérkbar effekt  pa
foretagets prestanda.
Ramlee & Malaysia; icke- | Studien Paneldataanalys ERM hade inte néagot
Normah finansiella analyserar med Statal3; i signifikant samband med
(2015) foretag noterade | ekonomiska | undersdkningen foretagets prestanda.

pa Bursa
Malaysia; data
insamlades via

ThomsonOne.

resultat for
icke-
finansiella

foretag som

anvéandes bl.a.

foljande variabler:

ERMI (ERM
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com-databasen, | etablerat Index), ROA,
OSIRIS- ERM ROE & Tobins Q
databasen och
arsberittelser;
2009-2013
Rao Babhrain, Undersokte | OLS-regressioner; | ERM péaverkades béade
(2018) Forenade sambandet i undersokningen | signifikant och negativt
Arabemiraten, mellan anvandes bl.a. av faktorer sdsom
Kuwait, Oman, | bolags- foljande variabler: | immaterialitet och
Qatar & styrning, ROA, ERM, I6onsambhet. Foretagets
Saudiarabien; ERM och foretagets storlek, | storlek var den enda
finansiella foretagets skuldsdttnings- faktorn som hade en
institut; data vérde grad & tillvéxt signifikant och positiv
insamlades via paverkan pa foretagets
BANKSCOPE- vérde.
databasen;
2004-2011
Shad & Lai | Malaysia; Undersokte | Linjdr regression; | ERM-implementeringen
(2015) foretag bors- effekterna av | beroende hade betydande positiva
noterade i Bursa | ERM pa variabler: effekter pa foretagets
Malaysia; data foretagets foretagens vinst- prestanda. Dessutom
insamlades via prestanda marginal, skatte- stodde resultaten studiens
enkétunder- gentemot utveckling, hypotes om att foretag
sokning; 2015 den fram- ekonomisk nod- som implementerar ERM
staende kostnad och kommer att forbéttra sin
EVA kostnad for prestanda genom
(Economic kapital- métningen av  EVA
Value situationer; faktorerna.
Added) oberoende
modellen variabel ERM-
implementering
Tahir & Malaysia; Undersokte | OLS-regression; i | ERM ér positivt relaterat
Razali (2011) | foretag sambandet undersdkningen till foretagets vérde, men
bdrsnoterade 1 mellan ERM | anvéndes bl.a. relationen ar inte
Bursa Malaysia; | och foljande variabler: | signifikant.  Resultaten
data insamlades | foretagets Tobins Q, ERM, stoder inte hypotesen om
via OSIRIS- vérde foretagets storlek, | att foretag som utdvar
databasen; 2007 skuldsdttnings- ERM skulle ha en hogre
grad & ROA Tobins Q-kvot &n foretag

som inte utovar ERM.
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Wu, Marshall, | Kina; noterade Undersokte OLS-regression; Sambandet mellan ERM
Chipulu, Li & | forsdkrings- sambandet beroende variabel: | och foretagets virde var
Ojiako bolag i Kina; mellan ERM | ROE; oberoende statistiskt signifikant
(2014) data insamlades | och variabler: ERM, inom en Pearson-
via CIRC- foretagets foretagets storlek, | korrelationsmatris, men
databasen; 2010 | vérde skuldséttnings- genom regressions-
grad, forsdljnings- | analysen f6ll sambandet
tillvéxt, 4gande & | under statistisk
levnad signifikans. Darfor re-
kommenderade forskarna
att forsdkringsbolag i
Kina inte bor betrakta
aggressiva investeringar i
ERM som en strategi for
att producera snabba

foretagsvinster.
Yang, Ishtiaq | Pakistan; sma Undersokte | Bekriftande Tillimpandet av ERM
& Anwar och medelstora | hur smé och | faktoranalys och hade ett signifikant
(2018) pakistanska medelstora strukturella positivt inflytande pa sma
foretag; data foretags modeller i och medelstora foretags

insamlades via prestanda AMOS; i under- prestanda.

ett strukturerat
frageformuldr;

2018

paverkas av
ERM-

tillampande

sokningen
anvéndes bl.a.
foljande variabler:
ERM, foretagets
storlek, foretagets
alder & foretagets

prestanda

3.2 Hypotesbildning utifrin tidigare studier

I tabellen ovan (tabell 2) presenterades 20 tidigare studier. Dessa studier undersokte
sambandet mellan ERM och foretagets prestanda och/eller foretagets vérde, varav 12
studier visade ett positivt samband. De 6vriga 8 studierna visade antingen inget
samband alls eller ett negativt samband mellan ERM och foretagets prestanda/vérde.
Majoriteten av dessa studier (60 %) ansdg ddrmed att sambandet mellan ERM och

foretagets prestanda/virde ér positivt.
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Utifran dessa studier bildar jag foljande hypoteser:

Hypotes 1: Det finns ett positivt samband mellan ERM-tillimpning och foretagets

prestanda

Hypotes 2: Det finns inte ett positivt samband mellan ERM-tilldmpning och foretagets

prestanda
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4 METOD OCH DATA

I det hér kapitlet redogors pro gradu-avhandlingens val av metod. Vidare beskrivs pro
gradu-avhandlingens vetenskapliga infallsvinkel och datainsamlingsprocessen
presenteras. Dessutom behandlas variablerna som anvinds i studien och valen av dessa
argumenteras. Till sist dterges pro gradu-avhandlingens trovédrdighet genom att dess

reliabilitet, replikbarhet och validitet behandlas.

4.1 Metod

Denna studie dr utford med hjélp av en kvantitativ metod. Enligt Bryman och Bell
(2011) anvénder en kvantitativ metod numeriska data (Bryman & Bell 2011, 410),
vilket denna studie gor. Ddrmed borde denna metod passa vil for att besvara studiens
forskningsfraga. I studien tillimpas en minsta kvadrats regressionsanalys (Ordinary
least square regression, hidanefter OLS-regression). Regressionen beskrivs mer

utforligt i avsnitt 4.5.

4.2 Data

Alla foretag som analyseras i1 databasen dr noterade pa Nasdaq Helsinki. Foretagen i
samplet dr betecknade i Nasdaq som “Industrial”, ”Consumer”, ”Material” och
”Technology”. Med andra ord dr det fragan om industri-, konsument-, material- och
teknologiforetag. Foretagen dr begrinsade till enbart fyra branscher for att undvika
skillnader i1 foretagets prestation och tillimpningen av ERM som eventuellt beror péd
branschspecifika karaktirsdrag eller pa branschens vérldsekonomiska utveckling.
Dessa fyra branscher jamfors sedan sinsemellan med varandra. Branscherna
“Industrial”, ”Consumer”, ”Material” och ”Technology” anvéndes eftersom dessa fyra
branscher inneh6ll den storsta miangden foretag utav de olika branscherna som fanns
pa Nasdaq Helsinki. Dock fanns det fler finansiella &n materiella branscher, men dessa
uteslots pa grund av deras branschspecifika karaktarsdrag. Studien dr inte begransad

till nagon specifik foretagsstorlek, utan foretag betecknade savél som stora, medelstora
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och sma foretag undersoktes. Detta gjordes for att fa ett tillrackligt varierande och stort

sampel av foretag.

Tidsperioden som undersoks dr 2001-2006, det vill sdga sex &r. Denna tidsperiod
valdes for att fa med en tillricklig méngd sampel dir foretag tillimpar ERM och dér
foretag inte tillimpar ERM. Orsaken till att tidsperioden géller frdn 2000-talets borjan
fram till &r 2006 beror pa att en stor del foretag i samband med utkomsten av COSO
ramverket &r 2004 borjade tillimpa ERM. Denna tidsperiod valdes dven for att undvika
att enstaka ar alltfor mycket skulle kunna péverka resultatet. Ifall samplet bestod av
observationer frdn endast tre eller fyra &r skulle det ha medfort storre risk for

missvisande resultat.

Sammanlagt inkluderades 50 foretag i samplet, vilket enligt Ross (2010) &r tillrdckligt
for normal approximation (Ross 2010, 110). Samplet bestar av 17 industriforetag, 17
konsumentforetag, 6 materialforetag och 10 teknologiforetag. Av industriforetagen ar
fem betecknade som stora foretag, fem som medelstora foretag och sju som smé
foretag. Konsumentforetagen bestar av fyra stora foretag, sju medelstora foretag och
sex sma foretag. MaterialfOretagen utgors av tre stora foretag, tva medelstora foretag
och ett litet foretag. Teknologiforetagen som undersoktes bestod av tre stora foretag,
tva medelstora foretag och fem sma foretag. Totalt undersoks dédrmed 15 stora foretag,
16 medelstora foretag och 19 sma foretag. Det slutliga samplet bestdr av totalt 300

rakenskapsperioder eller observationer.

I den finska bokforingslagens 1 kap. 4 § anges olika gransvirden for att atskilja de
olika foretagsstorlekarna. Ett foretag anses vara stort om minst tva av tre foljande
gransvirden pa bokslutsdagen &verskrids: 1) balansomslutning 20 000 000 euro; 2)
omsittning 40 000 000 euro; 3) genomsnittligt antal anstdllda under rikenskaps-
perioden 250 personer. Diaremot anses ett foretag vara litet, ifall hogst tva av tre
foljande grinsvirden pa bokslutsdagen overskrids: 1) balansomslutning 6 000 000
euro; 2) omsdttning 12 000 000 euro; 3) genomsnittligt antal anstdllda under
rakenskapsperioden 50 personer. (Bokforingslagen, 30.12.1997/1336.) I den finska
bokforingslagen anges inga grinsviarden for medelstora foretag. Utifran de ovan

angivna gransvirdena for smé och stora foretag kan man dock anta att ett foretag ar
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medelstort, ifall minst tvd av de tre gransviardena for sma foretag overstigs och hogst

ett av kriterierna for stora foretag dverstigs.

Data for denna studie har manuellt samlats in fran de 1 studien undersokta foretagens
arsberittelser och fran Nasdaqs webbplats. All information som presenteras i
foretagens bokslut har reviderats och ddrmed &r det rimligt att anta att informationen
ar korrekt. I och med att data har samlats in manuellt finns det en liten risk att det
innehéller felaktigheter. Risken for felaktigheter har minimerats med hjélp av ett antal
stickprov, som utforts i efterhand. I stickproven jamfordes siffrorna i datasamplet med

informationen i arsberittelserna. Stickprovskontrollen visade inga felaktigheter.

Det ursprungliga samplet bestod av 103 foretag, vilket innebér att dryga hilften av
foretagen forkastades. Totalt forkastades ddrmed 53 foretag. Den frdmsta orsaken till
att foretagen forkastades berodde pé att nddvéndig information under den granskade
tidsperioden saknades. Andra orsaker var till exempel borsintroduktioner, fusioner och
att foretagets kiarnverksamhet mirkbart forédndrats under den granskade tidsperioden.
Exempelvis har KONE Oyj under sampelperioden genomgétt en fission. Som ett
resultat av fissionen bildades foretaget Cargotec Oyj. Pa grund av fissionen ar

ingendera fOretagets variabler jimforbara och dédrmed har de forkastats.

En borsintroduktion kan ddremot medfora att fOretagen utsétts for sadana
rapporteringskrav som de inte anvént sig av tidigare. Detta leder till att data om
exempelvis foretagets riskhantering fore borsintroduktionen eventuellt saknas.
Darmed har de foretag som borsnoterat sig under den undersokta tidsperioden eller

forst senare eliminerats fran datasamplet.

4.3 Val av prestationsmatt

I studien anses ett foretag tillimpa ERM ifall det ur arsberittelsen framstar att foretaget
tillimpat alla de komponenter som anges i COSO ramverket frdn ar 2004. De atta
komponenterna dr intern miljd, malsdttning, identifiering av héndelser, risk-

bedomning, riskrespons, kontrollaktiviteter, information och kommunikation samt
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overvakning (Chapman 2003, 34-35). ERM-tillimpningen anges med en dummy-
variabel som indikerar om foretaget tillimpar ERM eller inte. Detta innebér att ifall ett
foretag tillampar ERM anges variabeln 1 och ifall ett foretag inte tillimpar ERM anges

variabeln 0.

Studiens samtliga prestationsmatt dr enbart redovisningsbaserade. Ddrmed nyttjas inte
ndgot matt for marknadsbaserad prestation i denna studie. Orsaken till att fokus enbart
ligger vid redovisningsmatt dr att dessa visar vad som intréffat medan marknadsmatt i
storre grad tyder pa vad marknaden forvintar sig att kommer intrdffa. Ddrmed kan

man anta att redovisningsbaserade prestationsmatt battre visar hur foretagen presterat.

Prestationsmaéttet som anvinds i denna studie 4r Return on Assets (ROA). Enligt
Investopedia & ROA ir en indikator pad hur vil ett foretag anvénder sina tillgdngar.
Detta gar till genom att bestimma hur 16nsamt ett foretag ar 1 forhallande till dess totala
tillgangar. ROA fungerar bast d& man jamfor foretag som verkar inom samma eller
liknande branscher eller da man jamfor ett foretag med dess tidigare resultat. En annan
fordel med att anvinda ROA som prestationsmatt, i motsats till andra prestationsmaétt
sasom ROE, ir att det tar foretagets skuldséttning i beaktan. (investopedia.com) I

denna pro gradu-avhandling definieras ROA pé foljande sitt:

Resultat efter skatt
Totala tillgangar

ROA =

Killa: Investopedia 2019 (egen framstéllning)
4.4 Forklaring av kontrollvariabler

Tidigare studier visar att det finns en mingd faktorer som kan paverka foretagets

prestanda. I denna pro gradu-avhandling beaktas foljande kontrollvariabler:
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SIZE = mattet pd foretagets storlek, definierat som foretagets omséttning under
rakenskapsperioden (justerat till 12 manader, ifall ndgon riakenskapsperiod innehade

en annan tidsperiod)

Tidigare studier har visat att foretagets storlek dr en variabel som paverkas i samband
med ERM-implementeringen. Exempelvis fann Rao (2018) att foretagets storlek hade
en positiv effekt pa foretagets virde i samband med implementeringen av ERM (Rao
2018, 34). Daremot fann Tahir och Razali (2011) att foretagets storlek hade en negativ
effekt pd foretagets virde d@ ERM implementerades (Tahir & Razali 2011, 32).

LEV = méittet pa skuldsittningsgraden, definierat som kortfristiga skulder (KS) plus
langfristiga skulder (LS) dividerat med kortfristiga skulder (KS) plus langfristiga
skulder (LS) plus eget kapital (EK)

(KS + LS)
(KS + LS + EK)

Kalla: Investopedia 2020 (egen framstéllning)

LEV =

Skuldsittningsgraden antas ha en effekt p4 ERM. Atminstone anser tidigare forskning
det. Till exempel fann Tahir och Razali (2011) att skuldséttningsgraden hade ett
positivt och signifikant samband med foretagets virde (Tahir & Razali 2011, 32). Till
motsvarande slutsats kom d&ven Wu m.fl. (2014) i sin studie om ERM och foretagets

virde inom Kinas forsékringsbransch (Wu m.fl. 2014, 7).
SG = méttet pa forséljningstillvixten, definierat som skillnaden mellan forsiljning ar

t och forsdljning ar t—1 dividerat med fOrsdljning ar t—1 (justerat till 12 ménader, ifall

ndgon rikenskapsperiod innehade en annan tidsperiod)
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(forsaljning, — forsaljning; )

SG =

forsaljning,

Kalla: Hoyt och Liebenberg 2011 (egen framstéllning)

Wu m.fl. (2014) antog i sin studie att forséljningstillvixten har ett positivt samband
med ERM-tillampning. Resultaten av deras regressionsanalys visade dock ett negativt
och icke-signifikant samband mellan forséljningstillvixt och ERM-tillimpning (Wu
m.fl. 2014, 4, 7.) Daremot fann Callahan och Soileau (2017) ett positivt och signifikant
samband mellan forsiljningstillvixt och ERM-tillimpning i sin studie. (Callahan &

Soileau 2017, 11.)

4.5 Empirisk modell

Undersokningen har utforts med hjélp av en OLS-regression. I regressionsanalysen
anvinds foretagets prestanda som beroende variabel, tillimpandet av ERM som
forklarande variabel och de ovan behandlade variablerna som kontrollvariabler.

Regressionen som anvénds i studien dr den foljande:

ROA (foretagets prestanda) = [0 + 1 x ERM (dummy) + B2 x SIZE (foretagets
omsdttning, milj.) + p3 x LEV (skuldsdttningsgrad) + 4 x SG (forsdljningstillvdxt)

+ ¢ (residual)

Liknande modeller har anvénts i tidigare studier om sambandet mellan ERM och
foretagets prestanda. Exempelvis anvinde Kommunuri m.fl. (2015) en liknande
regression i sin undersokning i och med att de ocksa utforde en linjar OLS-regression

(Kommunuri m.fl. 2015).
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4.6 Reliabilitet, replikerbarhet och validitet

I foretagsekonomisk forskning kan kvalitetskriterierna delas in 1 tre olika delar. Dessa
tre delar kallas for reliabilitet, replikerbarhet och wvaliditet. Reliabilitet innebér
huruvida resultaten av en studie &r repeterbara, det vill séga ifall samma resultat fs
fran en ny studie ifall den utfors med samma data och metod som den utforda studien.
(Bryman & Bell 2011, 41.) Denna studie kan anses ha en hog reliabilitet i och med att
insamlat data harstammar frn rapporter och tal som &r producerade av utomstdende
personer. Dock finns det alltid en risk att sddana rapporter och tal innehéaller
felaktigheter, men eftersom data huvudsakligen &r insamlat frén reviderade
arsberittelser kan man anta att den givna informationen stdmmer. Risken f{or
miénskliga misstag vid insamlandet av data kan &ndd inte uteslutas. Detta
kontrollerades ddremot i samband med hjélp av de tidigare ndimnda stickproven som
togs pa datasamplet. Darmed gar det att konstatera att reliabiliteten i denna studie ar

pé en god niva.

Replikerbarhet innebir att en studie maste vara replikerbar, det vill séga att studien
maste kunna upprepas. Ifall en forskare inte i detalj forklarar sina forfaranden &r det
inte mdjligt att upprepa dem. (Bryman & Bell 2011, 41.) I denna studie har det
beskrivits pa vilket sdtt undersokningen utfors, hur och varifran data samlas och vilka

variabler som utnyttjas.

Validitet &r en beddmning av huruvida de slutsatser som fas frdn en undersdkning
hénger ihop eller inte. Det finns fyra olika huvudsakliga slag av validitet, vilka ar
begreppsvaliditet, intern och extern validitet och ekologisk validitet. Begreppsvaliditet
handlar om huruvida ett matt verkligen méater det som det bor méta eller inte. Ifall
mattet inte méter det som det bor méta kan man ifrdgasitta undersdkningsresultatet.
(Bryman & Bell 2011, 42-43.) Foretagets prestation dr i denna studie ett viktigt
element varpd mitningen av det dr av stor vikt. I denna studie anvénds alltsd ROA som
foretagets prestationsmatt. I och med att ROA dven i tidigare studier i stor utstrdckning

anvénts som prestationsmatt gar det anta att det dr ett bra prestationsmatt for foretag.
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Intern validitet beror kausalitet och handlar om huruvida ett samband som innehéller
ett kausalt forhéllande mellan tvé/fler variabler dr hallbar eller inte. I samband med
kausalitetsfragor kallas den faktor som utdvar ett kausalt inflytande for den oberoende
variabeln och dess effekt for den beroende variabeln. (Bryman & Bell 2011, 42.) I
denna studie fungerar de tidigare teorierna och studierna som grund for de antagna
sambanden. Dessutom &r de anvinda kontrollvariablerna anknutna till tidigare

forskning och dédrmed borde sambandet till de forklarande variablerna vara beprovade.

Extern validitet handlar om huruvida det gar att generalisera resultaten frén en
undersokning utdver den sérskilda undersdokningskontexten. Detta dr orsaken till att
det sdtt som individer och organisationer viljs ut for att delta i en undersdkning blir
avgorande. (Bryman & Bell 2011, 43.) P4 grund av att denna studie dr begrinsad till
finska industri-, konsument-, material- och teknologiforetag kan man anta att resultatet
inte kan generaliseras till andra lander. Sérskilt inte till ldnder vars lagstiftning

mérkbart skiljer sig fran Finlands.
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S RESULTAT

I detta kapitel presenteras statistik utifrdn datasamplet. Sedan framf6rs och diskuteras
studiens resultat fran regressionsanalysen. Utifrdn resultatet bekriftas eller forkastas

hypoteserna, som framfordes tidigare.

5.1 Beskrivande statistik

I detta kapitel framfors och behandlas relevant statistik. Syftet med detta ar att ge
lasaren en bittre bild av datasamplet. I tabell 3 presenteras totala antalet observationer
(N), maximi- och minimivirde for varje variabel samt variablernas medelvérde och
standardavvikelse. Standardavvikelse anger hur langt observationerna i genomsnitt
ligger fran deras medelvédrde och desto hogre siffran dr desto storre spridning har
observationerna (Barde & Barde 2012, 113). Alla siffror i tabellen, férutom ERM och
storlek, ar angivna i procent. I och med att ERM &dr en dummyvariabel [0/1] anges
siffrorna 1 decimalform. Siffrorna for storlek ar beriknade som den naturliga

logaritmen av foretagets omsattning.

Tabell 3 — Beskrivande statistik (alla observationer)

Beskrivande statistik

N Maximivirde Minimivirde Medelvirde Standardavvikelse
ERM 300 1,000 0,000 0,463 0,499
ROA 300 38,365 -32,399 5,117 7.670
Storlek (In) 300 24,440 15,920 19,630 1,894
Skuldsittningsgrad 300 82,739 5,576 49,697 14,947
Forsiljningstillvixt 300 77.815 -41,007 7,641 16,302
Giltigt N (listvis) 300

Sérskilt variablerna skuldséttningsgrad och forséljningstillvixt har en hog standard-
avvikelse, vilket betyder att dessa observationer dr utspridda pé ett brett omrade.
Virdet for ERM ér i genomsnitt 46,3 %. I och med att ERM dr en dummyvariabel
[0/1] innebdr detta att 46,3 % av observationerna tillimpar ERM. ROA har maximi-
virdet 38,4 % och minimivdrdet -32,4 % och det genomsnittliga vérdet ar 5,1 %.

Virdet storlek, som hér alltsd dr den naturliga logaritmen av foretagets omséttning,

49



Alec Engblom

varierar mellan 24,4 och 15,9 och &r 1 genomsnitt 19,6. Standardavvikelsen for storlek
ar betydligt ldgre &n for ROA, vilket betyder att ROA-talen dr mer utspridda én storlek-
talen. Skuldséttningsgradens genomsnittliga vérde ar 49,7 %, men dess observationer
varierar mellan 5,6 % till 82,7 % och har en relativt hog standardavvikelse pa 14,9 %.
Detta innebér att de observerade foretagen dr véldigt olika finansierade, en del med
lite frimmande kapital medan andra har stora l&n. Forsdljningstillvéxten dr i genom-
snitt 7,6 % och varierar mellan 77,8 % och -41,0 % och dess standardavvikelse ligger

pé hela 16,3 %.

I tabell 4 presenteras statistik dver de observationer ddr ERM tillimpas och dver de
observationer dir ERM inte tilldimpas. I tabellen jamfors variablernas medelvérde och
median. Antalet observationer dir ERM tilldimpas dr 139 och dér ERM inte tilldimpas
161.

Tabell 4 — Beskrivande statistik (jamforelse av observationer ddr ERM tilldmpas och

diar ERM inte tillimpas)

Beskrivande statistik Ohservationer diir ERM tillimpas Observationer diir ERM inte tillimpas
N Medelviirde Median N Medelviirde Median

ROA 139 6,255 6,118 161 4,133 4480

Storlek (In) 139 20,286 20,599 161 19,063 18,975

Skuldsitiningsgrad 139 50,609 52,719 161 48,909 50,755

Firsiiliningstillviixt 139 8,156 7405 161 6,334 5,073

Giltigt M (listvis) 139 161

Medelvérdet for ROA dr 6,3 % for de observationer dar ERM tilldimpas och 4,1 % for
de observationer dir ERM inte tillimpas. Dirmed ar medelvérdet for ROA 2,2 %-
enheter storre for de observationer ddr ERM tilldimpas. Variabeln storlek, som ater ar
berdknad som den naturliga logaritmen av foretagets omsattning, har medelvérdet 20,6
for de observationer ddr ERM tilldmpas respektive 19,1 for de observationer dir ERM
inte tillampas. Darmed har de observationer som tillimpat ERM i1 medeltal storre
omsittning &dn de observationer som inte tillimpat ERM. Skuldséttningsgradens
medelvirde ligger vid 52,7 % for de observationer dir ERM tillimpas och vid 48,9 %
for de observationer dir ERM inte tillimpas. Darmed é&r skuldsittningsgradens
medelvérde 3,8 %-enheter lagre for de observationer ddr ERM inte tillimpas, vilket

innebir att dessa observationer 1 medeltal dr mindre skuldsatta. Medelvirdet for
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forsaljningstillvaxt dr 7,4 % for de observationer dar ERM tillimpas respektive 6,3 %
for de observationer dir ERM inte tillimpas. Alltsa dr forséljningstillvixtens
medelvirde 1,1 %-enheter storre for de observationer dir ERM tillimpas, vilket
innebdr att dessa observationers omsdttning har i medeltal 6kat mer under den

undersokta tidsperioden.

5.1.1 Normalfordelning

Normalfordelning har en central roll i regressionsmodeller med kontinuerliga svar
(Agresti 2013, 5), vilket OLS-regressioner har. Ddrmed forvéntas att data som anvénds
1 OLS-regressioner dr normalfordelat. Enligt Abbott (2014) miter standardavvikelsen
och variansen spridningen av observationerna i en fordelning. Dessa matt ger en
uppfattning om observationernas spridning runt medelvérdet och tillsammans med
medelvirde, snedhet (eng. skewness) och toppighet (eng. kurtosis) beskriver de
observationernas fordelning. Med hjdlp av dessa méatt gar det att bestimma ifall en

fordelning av observationer dr normalt fordelad. (Abbott 2014, 87.)

Tabell 5 — Snedhet (skewness) och toppighet (kurtosis)

Beskrivande statistik Snedhet (Skewness) Toppighet (Kurtosis )

N Statistik Standardfel Statistik Standardfel
ERM 300 0,148 0,141 -1,991 0,283
ROA 300 -0,609 0,141 4,063 0,283
Storlek (In) 300 0370 0,141 0,648 0,283
Skuldsiittnings grad 300 0,493 0,141 0,099 0,283
Forsiliningstillvixt 300 0,753 0,141 2,668 0,283
Giltigt N (listvis) 300

I tabell 5 har jag analyserat snedhet och toppighet for de olika variablerna. Snedhet
beskriver i vilken utstrackning observationerna inte dr perfekt balanserade utan snarare
lutar till vénster eller hdger om mittpunkten. Ett snedhetsvdrde pé noll indikerar
perfekt balans mellan observationerna i fordelningen. (Abbott 2014, 63) Positiv
snedhet innebér att fordelningens hogra svans ér langre och negativ snedhet att
fordelningens vinstra svans r lingre (Shanmugam & Chattamvelli 2015, 91). Med
andra ord innebér detta att ifall snedheten &r positiv, lutar férdelningens mittpunkt till

vénster och ifall snedheten &r negativ, lutar fordelningens mittpunkt till hoger.
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Toppighet indikerar hur "toppad” eller platt férdelningen av observationerna &r. En
fordelning dir observationerna befinner sig tétt runt medelvirdet visar en mycket hog
punkt i fordelningen eftersom alla observationer trycks ihop uppat. Detta &r ként som
en “leptokurtisk” fordelning, vilket innebdr att toppighetsvirdet &r positivt. En
fordelning med motsatt dynamik, det vill sédga dér endast f observationer befinner sig
runt medelvérdet, kallas for “platykurtisk” och &ar platt, vilket innebédr att

toppighetsvéardet dr negativt. (Abbott 2014, 65-66.)

Standardfelet for snedhet och toppighet &dr den samma for alla variabler, eftersom detta
matt baserar sig pad antalet observationer. Snedhetens standardfel fis genom att ta
kvadratroten av 6 delat med antalet observationer (V6/n) och toppighetens standardfel
fis genom att ta kvadratroten av 24 delat med antalet observationer (V24/n)
(Shanmugam & Chattamvelli 2015, 92, 100). Pa grund av att antalet observationer i
denna studie dr 300 blir standardfelet for snedhet 0,141 och for toppighet 0,283.

I och med att snedhet och toppighet bist illustreras visuellt presenteras nedan
histogrammen for variablerna ERM och ROA samt for kontrollvariablerna storlek,
skuldséttningsgrad och forsdljningstillvixt. Kurvan pd histogrammen visar

fordelningen av observationerna.

ERM [0/1]

120 Medehirde = 04633

150 Samderdavvikelse = 04995

140 M= 300

120

1o
&0
G0
40

20

0,2 0,4 0.6 0.8 10

e Frekvens  w—ormal frdelning

Figur 6 — Normalfordelningen for ERM
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Observationerna for variabeln ERM i figur 6 har en snedhet pa 0,148, se tabell 5, vilket
betyder att fordelningens mittpunkt ligger en aning till vinster. Eftersom
snedhetsvirdet dr vildigt lagt syns inte snedheten tydligt i histogrammet. Férdelningen
har en toppighet pé -1,991, se tabell 5, vilket innebér att fordelningen ar platykurtisk.
Detta innebdr att endast ett f4 antal observationer ligger kring mittpunkten av

observationerna, i detta fall inga observationer alls vilket beror pa att ERM é&r en

dummyvariabel.
ROA

120 Medehidnde = Q05011
Sandirdavvikelee = 00TET

10dk
N = 300

Bl

L]

Al

20

1]
-40,00 20,00 0,00 20,00 40,00

EmFrekvens  ssmblormal frdelning

Figur 7 — Normalfordelningen av ROA

Observationerna for variabeln ROA 1 figur 7 har en snedhet pd -0,609, se tabell 5,
vilket betyder att mittpunkten pd fordelningen ligger lite till hoger och dédrmed é&r
kurvans vénstra svans lite ldngre. Detta innebdr att ett stort antal observationer ligger
runt medelvirdet. Eftersom snedhetsmattet dr lagt syns inte snedheten tydligt i
histogrammet. Fordelningen har en toppighet pd 4,063, se tabell 5, vilket innebér att
fordelningen dr leptokurtisk. Detta innebér att fordelningen dr spetsig 1 mitten, vilket
beror pd att flest observationer ligger kring observationernas mittpunkt. Denna

spetsighet syns tydligt i figur 7.
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Storlek (In)
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Figur 8 — Normalfordelningen for storlek (In)

Variabeln storlek &dr betydligt mer normalfordelad &n variablerna ERM och ROA.
Detta syns i figur 8, eftersom observationernas fordelning &r jdmnare och bredare.
Storlek har en snedhet pa 0,370 och en toppighet pé -0,648, se tabell 5, vilket betyder

att fordelningen lutar en aning till véanster och &r en aning platt.

Skuldsittningsgrad
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Figur 9 — Normalfordelningen for skuldséttningsgrad

Skuldsattningsgradsvariabeln dr likt storleksvariabeln betydligt mer normalférdelad
dn variablerna ERM och ROA, se figur 9. Skuldséttning har en snedhet pa -0,493 och
en toppighet pa -0,099, se tabell 5, vilket innebér att fordelningen lutar en aning till

hoger och dr en aning platt.
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Firsiiljningstillvixt
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Figur 10 — Normalfordelningen for forsiljningstillvaxt

Observationerna for variabeln forsiljningstillvaxt i figur 10 har en snedhet pa 0,753,
se tabell 5, vilket betyder att mittpunkten pd fordelningen ligger till vénster och dirmed
ar kurvans hogra svans lite ldngre. Fordelningen har en toppighet pa 2,668, se tabell 5,

vilket innebar att fordelningen dr tydligt spetsig.

5.1.2 Normalitetstest

I foregdende avsnitt analyserades normalfordelningen av studiens observationer. For
att testa ifall samplet dr normalfordelat eller inte har jag utfort Lilliefors (LF)
korrigerade Kolmogorov-Smirnov (KS) test pa studiens observationer. Lilliefors
korrigerade KS test jamfor den kumulativa fordelningen av data med den forvéintade
kumulativa normalfordelningen (Oztuna, Elhan & Tiiccar 2006, 173). Enligt Razali
och Wah (2011) ar LF testet en modifiering av KS testet. Till skillnad fran KS testet
utrdknas parametrarna for LF testet utifrdn observationerna. (Razali & Wah 2011, 23.)
Déarmed foredras i denna studie att Lilliefors korrigerade KS test anvénds istéllet for

KS testet.

Aven om LF statistiken 4r densamma som KS statistiken skiljer sig tabellvirdena av
dessa test fran varandra (Mendes & Pala 2003, 136). Tabellen 6ver kritiska virden for
detta test finns i Lilliefors test-tabell (real-statistics.com). Ifall D ¢verskrider mot-

svarande kritiskt virde i tabellen forkastas nollhypotesen (Razali & Wah 2011, 23).
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Tabell 6 — Normalitetstest

Normalitetstest
Lilliefors korrigerade Kolmogorov-Smirnov test
Statistik (D) N Kritiskt vérde (5 %)

ERM (dummy) 0,357 300 0,051
ROA 0,094 300 0,051
Storlek (In) 0,083 300 0,051
Skuldséttningsgrad 0,065 300 0,051
Forsdljningstillvaxt 0,089 300 0,051

Tabellen ovan (tabell 6) visar att i denna studie utfordes Lillefors korrigerade KS test
med ett kritiskt virde pa signifikansnivan 0,05, det vill sdga 5 %. Lilliefors test-tabell
visar att ifall observationerna &verskrider 30, vilket det hér definitivt gor, och da
signifikansnivin for kritiska vérdet dr 0,05 utrdknas det kritiska virdet genom att
dividera 0,886 med kvadratroten av N, som star for antalet observationer. I och med
att alla variabler 1 denna studie bestar av 300 observationer ar det kritiska vardet 0,051
for alla variabler. Tabell 5 visar att D dverskrider det kritiska vérdet for alla variabler
1 undersokningen och ddrmed forkastas nollhypotesen om att observationerna skulle

vara normalfordelade.

5.1.3 Korrelationsmatris

En matris dr ett arrangemang av observationer i rader och kolumner och ifall matrisens
element dr korrelationskoefficienter kallas det korrelationsmatris. Vanligtvis skrivs
korrelationsmatrisens ovre diagonala vérden. Orsaken till att de ldgre diagonala
virdena inte skrivs beror pd att deras korrelation dr precis samma som for de dvre

diagonala vérdena. (Verma 2016)

I denna studie anviands Pearsons korrelationsmatris, som maéter forhallandet mellan tva
variabler (Verma 2016). Detta forhallande visas i tabell 7 och har utforts for alla fem
variabler, det vill siga ROA, ERM, storlek, skuldsittningsgrad och forsiljnings-
tillvéaxt. I Pearsons korrelationsmatris betecknas korrelationskoefficienten som r, vars

gransvarden dr —1 och +1. Ifall 7 dr positivt tyder det pa att korrelationen dr positiv och
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ifall  dr negativt tyder det pa att korrelationen &r negativ. En korrelationskoefficient
pa +1 eller —1 innebir att perfekt korrelation existerar. Ddremot ifall korrelations-
koefficienten dr noll innebdr det att ingen korrelation mellan variablerna existerar.

(Sedgwick 2012, 1-2.)

Tabell 7 — Pearsons korrelationsmatris

Prarsons korrelationsmatris

Skuldsittnings- Farsiljnings-

ROA ERM Storlek (In)

grad tillviixt

ROA Pearsons korrelation 1,000 137 Q81 ~234r 0z
Sig. (2-sidig) 017 el Riili] 000

ERM Pearsons korrelation 1,000 321 087 0ES
Sig. (2-sidig) A0 a4 141

Storlek Pearsons korrelation 1,000 10+ -115
Sig. (2-sidig) 000 047

Skuldsittningsgrad  Pearsons korrelation 1,000 057
Sig. (2-sidig) 325

Forsiljiningstillviixt  Pearsons korrelation 1,000
Sig. (2-sidig)
** Korrelationen ir signifikant pa 0.01 nivin (2-sidig)

I tabellen ovan (tabell 7) visas korrelationen mellan studiens alla variabler. For varje
korrelation anges tvd virden, Pearsons korrelation och sig. Pearsons korrelation anger
hur stark eller svag variablernas korrelation ar och sig anger korrelationens signifikans.
De korrelationsvérden vars korrelation &r signifikanta pa 1 % nivén ar bemirkta med
**_ Ur tabellen framgar att korrelationen mellan storlek och skuldsattningsgrad &r
signifikant pd denna niva. Likasa har variablerna storlek och ERM en signifikant
korrelation, vilket tyder pd att dessa har ett samband. I denna tabell &r korrelationen
mellan de oberoende variablerna och kontrollvariablerna av intresse, eftersom det
bevisar ifall variablerna som valts for att kontrollera samplet verkligen har nagot
samband med de Gvriga variablerna i analysen. Variabeln ROA har en signifikant
korrelation pd 1 % nivdn med bdde skuldséttningsgrad och forsiljningstillvixt. Det
intressanta &r att korrelationen mellan ROA och skuldsdttningsgrad ér negativ, vilket

innebdr att de har en negativ korrelation.

5.2. Sampelstorlek och antal variabler

I vetenskapliga studier finns mycket forskning om samplets storlek. Anda ir det svart

att definiera vad som &r en passlig sampelstorlek for en specifik undersékning
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(Motrenko, Strijov & Weber 2014, 743). Enligt Schonbrodt och Perugini (2013) &r
korrelationer mer instabila nér regressioner baserar sig pd smé sampel (Schonbrodt &
Perugini 2013, 609). Eventuellt dr detta ett problem i denna studie i och med att
samplet dr relativt litet. P4 grund av att studien dr begransad till finska borsnoterade
industri-, material-, konsument- och teknologifoéretag, vars antal dr begridnsat, kan
problemet inte dtgérdas. Istillet dr det skil att vara medveten om denna begriansning

da studiens resultat analyseras och behandlas.

Ett annat problem som kan uppsta bland sma sampel ar att ett stort antal variabler kan
forsamra regressionens precision (Hardt, Herke & Leonhardt 2012, 10). Enligt
Vittinghoff och McCulloh (2007) ar tumregeln for regressioner att det finns minst tio
observationer per variabel (Vittinghoff & McCulloh 2007, 710). Denna studie
tillimpar 300 observationer och fem variabler. Antalet foretag dr dock enbart 50, men
eftersom regressionen inte kors per drsbasis borde samplet vara tillrackligt stort i
forhéllande till antalet variabler. Det dr anda skél att vara medveten om att precisionen

for korrelationerna kan paverkas av detta.

5.3 Resultat av regressionsanalys

Hir presenteras resultaten av OLS-regressionen som genomforts i Excel. 1
regressionsanalysen  presenteras sambandet mellan ERM och ROA.
Kontrollvariablerna storlek, skuldséttningsgrad och forsdljningstillvéaxt ar inkluderade
1 regressionsanalysen. OLS-regressionen genomfordes med beroende variabeln ROA,

som anvéndes for att méta foretagets prestanda.

Tabell 8 — Regressionsanalysens forklaringsgrad pA ROA

Justerad
Multipel-R R-kvadrat ustera Standardfel Observationer

R-kvadrat
0,428 0,183 0,172 0,070 300
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I tabellen ovan (tabell 8) presenteras regressionsanalysens forklaringsgrad. Multipel-
R dr korrelationen mellan faktiska och forutsagda virden for Y variabeln, som i detta
fall 4&r ROA (Draper & Smith 1998, 43). Hér ar siffran 42,8 %, vilket innebér att det
linjira sambandet mellan faktiska och forutsagda védrden for ROA é&r positivt

korrelerade.

R-kvadrat (R?) anger hur stor del av variationen i Y variabeln (hdr ROA) som kan
forklaras av X variablerna (hir X; = ERM; X, = storlek; X3 = skuldséttningsgrad; X4
= forséljningstillvéixt). I och med att denna studie anvénder multipel regression kallas
R? for multipel korrelationskoefficient, eftersom det miter forhdllandet mellan Y
variabeln och en uppséttning variabler. (Chatterjee & Hadi 2012, 68.) Hér ér siffran
18,3 %, vilket anses vara ett 1agt viarde och innebér att endast 18,3 % av variationen i

Y variabeln (hdr ROA) gér att forklara med forédndringen av X variablerna.

Justerad R-kvadrat erhélls frdn R? efter att ha delat den totala summan av kvadratiska
avvikelser 1 Y fran dess medelvarde (KvT) och kvadratsumman av residualerna (fel)
(KvF) fran deras respektive frihetsgrader. (Chatterjee & Hadi 2012, 68—69.) Denna

siffra dr 17,2 % och ar dirmed 4nnu ldgre 4n R2.

Standardfelet dr ett matt pa hur exakt lutningen av standardavvikelsen har uppskattats.
Ju mindre standardfelet &r, desto mer exakt har standardavvikelsen uppskattats.
(Chatterjee & Hadi 2012, 37). I detta fall ar standardfelet 7,0 %, vilket &r lagt och
innebdr att uppskattningen av standardavvikelsen ar ritt exakt. Observationer anger

antalet sampel som anvénts i regressionen, vilket i detta fall &r 300.

Tabell 9 — Analys av varians (ANOVA)

ANOVA

fe KvS MEv F p-virde fir F
Regression 4 0,323 0081 16,563 0,000
Residual 295 1436 0,005
Totalt 299 1,759

Tabell 9 presenterar regressionsanalysens varians (ANOVA). Frihetsgraden (fg)
berdknas genom att ta antalet observationer (n) minus antalet uppskattade regressions-

koefficienter (p) minus ett (1) (Chatterjee & Hadi 2012, 61). Denna regression baserar
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sig pa 300 observationer och 4 regressionskoefficienter, varmed antalet residualer &r

295 (300-4-1).

Summan av kvadrater (KvS) bestar av foljande tre kvantiteter: KvT, KvR och KvF.
KvT star for den totala summan av kvadratiska avvikelser i Y (hdar ROA) fran dess
medelvirde, KvR star for regressionens kvadratsumma och KvF stir for
kvadratsumman av residualerna (fel). Foljande formel forklarar sambandet av dessa
tre kvantiteter: KvT = KvR + KvF (hdr 0,323 + 1,436 = 1,759). (Chatterjee & Hadi
2012, 44.)

Kvadraternas medelvirde (MKv) fas genom att dela summan av kvadrater med dess
respektive frihetsgrader (Chatterjee & Hadi 2012, 74). F-virde fas genom att dela
regressionens kvadratmedelvirde med residualens kvadratmedelvirde (Khalifeloo,
Mohammad & Heydari 2015, 523). I detta fall 4r F-virdet 16,563 (0,081/0,005). P-
vérdet for F ligger under 0,05, vilket innebér att F ar signifikant med 95 % sdkerhet.

Tabell 10 — Variablernas effekt pA ROA

Koefficienter

Koefficienter Standardfel t-kvot peviirde
{Konstant) 9,478 1,436 6,509 % 0,000 ===
ERM 0,014 0,008 1674 0,095 =
Storlek 0,000 0,000 2308 & 0,017 ==
Skuldsiittningsgrad 0,131 0,027 -4 851 0,000 ===
Forsiliningstillviixt 0,148 0,025 5923 0,000 ===

a. Beroende variabel = ROA

* (statistiskt sipnifikant pd 10 % nivi)
** (statistiskt sighifikant pd 5 % nivi)
==® (statisktiskt sipnifikant pd 1 %% nivd)

+ (statistiskt signifikant pd 5 % nivi)

Till sist presenteras koefficienttabellen (tabell 10) som visar de oberoende variablernas
individuella effekt pd den beroende variabeln, som hdr dar ROA. Regressions-
koefficienten X; (hdar ERM) anger fordndringen i Y (hdr ROA), d& X; (hir ERM)
dndrar med en enhet, forutsatt att alla de Ovriga regressionskoefficienterna halls
konstanta. De Ovriga regressionskoefficienterna (X2, X3 och X4) har motsvarande
effekt pa Y (hdr ROA). Konstanten anger det forvintade virdet av Y da alla
regressionskoefficienter (Xi, X2, X3 och X4) = 0. (Chatterjee & Hadi 2012, 62.)
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Skuldséttningsgradens koefficient dr -0,131, vilket innebér att for varje enhet som
skuldséttningsgraden okar forviantas ROA minska med 13,1 %. Déremot &r
forsdljningstillvixtens koefficient 0,148, vilket innebdr att for varje enhet som

forsiljningstillviaxten okar forvintas ROA 6ka med 14,8 %.

Storlekens koefficient ar 0,000, vilket innebar att da storleken 0kar med en enhet
forvantas ROA 6ka med mindre dn 0,1 %. Denna siffra ger dock en felaktig bild om
effekten som variabeln storlek har pd ROA, vilket beror pa att storlekssiffrorna i
regressionsanalysen inte dr logaritmerade utan angavs istéllet i miljoner euro. Orsaken
till detta berodde pa att jag ville utféra en regressionsanalys dér effekten som variabeln
ERM har pad ROA &tminstone har en svag statistisk signifikans. Ifall regressionen
skulle ha utforts med logaritmerade storleksvirden hade detta inte varit fallet.
Standardfelet, som alltsa visar hur exakt standardavvikelsen har uppskattats, ligger

under 5 % for alla kontrollvariabler.

T-kvot och p-virde dr bdda métt pa signifikans. Ifall t-kvotens vérde antingen &r storre
dn +1,96 eller mindre 4n -1,96 anses virdet vara statistiskt signifikant pd 5 % niva
(Sundell 2010). I detta fall uppfyller variablerna storlek, skuldséttningsgrad och
forsdljningstillvixt denna signifikansnivd. Dédremot har p-vérdets signifikansnivé
indelats i tre grupper, statistiskt signifikant pd 10 % niva, 5 % niva och 1 % nivé, och
dessa grupper ar bemérkta med *, ** och ***. Variabeln ERM ér signifikant pa 10 %
niva, variabeln storlek dr signifikant pa 5 % niva och variablerna skuldséttningsgrad

och forséljningstillvéxt dr signifikanta pd 1 % niva.

5.4 Analys av hypoteser

I denna studie testades foljande hypoteser:

Hypotes 1: Det finns ett positivt samband mellan ERM-tillimpning och foretagets
prestanda
Hypotes 2: Det finns inte ett positivt samband mellan ERM-tilldmpning och foretagets

prestanda
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Nu redogors resultatet och utgdende fran det bekréftas eller forkastas ovanstdende

hypoteser:

ROA (foretagets prestanda) = 9,478*** + (0,014 x ERM (dummy))*
+ (0,000 x SIZE (foretagets omsittning, milj.))** + (-0,131 x LEV (skuldsattningsgrad))***
+ (0,148 x SG (forsiljningstillvaxt)y***

* (statistiskt signifikant pd 10 % niva)
** (statistiskt signifikant pa 5 % niva)
**%* (statisktiskt signifikant pd 1 % niva)

Figur 11 — Regressionsformel for ROA (2001-2006)

Regressionsformeln for ROA under tidsperioden 2001-2006 (figur 9) visar att ERM
har en positiv effekt pd ROA, vilket innebir att Hypotes 2 kan forkastas. Effekten ar
0,014, vilket innebér att for varje enhet som ERM okar forvintas ROA 6ka med 1,4
%. I och med att ERM é&r en dummyvariabel [0/1] betyder detta i praktiken att da ett
foretag implementerar ERM forvéntas dess ROA 6ka med 1,4 %. Denna effekt dr dock

endast signifikant pd 10 % niva.

Resultatet av regressionen visar ddrmed att det finns ett positivt samband mellan ERM
och ROA. Effekten som ERM hade pa ROA var inte sirskilt avsevéird, men dnda
tillracklig for att anses vara positiv. Ddrmed kan det konstateras att studiens resultat

stoder Hypotes 1.
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6 SLUTSATSER

Hir diskuteras pro gradu-avhandlingen och dess resultat. Utifrdn diskussionen dras

slutsatser. Till sist framfors studiens begransningar och forslag pa framtida studier.

6.1 Diskussion och slutsatser

Syftet med denna studie var att undersoka ifall tillimpningen av ERM har en effekt pa
foretagets prestanda. Undersokningen begrénsades till finska borsnoterade industri-,
konsument-, material- och teknologiforetag. Studien utférdes med OLS-regression.

Harnést diskuteras studiens resultat.

Resultatet fran studien bestyrker Hypotes I, vilket innebir att det finns ett positivt
samband mellan ERM och foretagets prestanda. Orsaken till detta dr dock oklar.
Eventuellt kan detta bero pa att de foretag som ocksé annars presterar béttre véljer att
implementera ERM innan de foretag som presterar simre. Didrmed skulle de foretag
som tillimpar ERM foérmodligen ocksa ha béttre prestanda dn de som inte tillampar
ERM, ifall dessa inte heller tillimpade ERM. Dock &r det mgjligt att ERM verkligen

har en positiv effekt pa foretagets prestanda, vilket denna studie i s fall bestyrker.

Studiens resultat motsvarar majoriteten av de resultat som lyftes fram bland tidigare
studier. Till exempel visar resultaten av Kommunuri m.fl. (2015), som ocksa utférde
sin studie med OLS-regression och motsvarande variabler, att ERM har en signifikant
positiv effekt pa storsta delen av de undersokta foretagens prestanda. Daremot avviker
studiens resultat frain Abdullah m.fl. (2017), vars resultat visar att ERM har ett starkt
negativt samband med foretagets virde. Orsaken till att studien av Abdullah m.fl.
avviker fran denna studie kan bero pé att deras undersokning baserar sig pd malaysiska
foretag, vilket kan innebéra att den malaysiska marknaden skiljer sig fran den finska
marknaden. En annan forklaring till avvikelsen mellan studierna kan bero pa att deras
undersokning anvinder Tobins Q som beroende variabel medan ROA anvénds som en

kontrollvariabel.

63



Alec Engblom

I studiens regressionsanalys anvénds ocksa tre kontrollvariabler. Dessa ér foretagets
storlek, skuldséttningsgrad och forsdljningstillvixt. Resultaten visar att foretagets
storlek, det vill sdga omsittning, har en 1ag positiv korrelation med ROA. Tidigare
studier sdsom Tahir och Razali (2011) kom fram till liknande resultat. Farrell och
Gallagher (2019) kom &ven fram till en lag korrelation mellan storlek och ROA, dock
ar deras korrelation negativ. Ddremot har foretagets skuldséttningsgrad en vésentlig
negativ korrelation med ROA 1 denna studie. Detta resultat ar inte sérskilt markligt
eftersom Hoyt och Liebenberg (2011) kom fram till motsvarande resultat, det vill sdga
att ROA och skuldsittningsgrad ir negativt korrelerade. Aven studien av Kommunuri
m.fl. (2015) samt studien av Tahir och Razali (2011) visar motsvarande resultat. [
denna studie antyds ocksa foretagets forséljningstillvixt ha en stark korrelation med
ROA, dock positiv. Detta skiljer sig frdn studien av Callahan och Soileau (2017) dir
forsdljningstillvaxt har en positiv, men véldigt svag korrelation med ROA. Orsaken
till denna avvikelse kan vara ndgon typ av begrdnsning, som denna studie har, vilka

hirnast diskuteras.

6.2 Begrinsningar och forslag pa fortsatta studier

Denna studie har en del begriansningar. Formodligen ar studiens stdrsta begrénsning
att dd samplet dr ganska litet kan detta medfora att korrelationens exakthet inte ar
sarskilt stor. En annan begridnsning dr att i denna studie anvindes endast ett
prestationsmatt. Vanligtvis méts foretagets prestanda med fler dn ett métt, som i denna
studie enbart var ROA. I flera tidigare studier anvindes bade Tobins Q och ROA for
att mita foretagets prestanda. Ramlee och Normah (2015) anvinde 1 sin undersékning
hela tre prestationsmatt i och med att de utdver Tobins Q och ROA &dven anvédnde

prestationsmattet ROE.

En annan begrinsning i denna studie beror pd att ERM var en dummyvariabel, som
antog virdet 1 dd ERM tillimpades och vérdet 0 d& ERM inte tillimpades. P4 grund
av denna begransning gar det inte att se hur lange foretaget har tillimpat ERM, varmed
det ur denna studie inte gér att séga ifall implementeringen av ERM har en omedelbar

effekt pa foretagets prestanda eller ifall denna effekt forst intréffar x antal ar efter att
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ERM implementerats. I denna studie anvédndes ett ganska litet datasampel. Detta dr en
begrinsning, men studien kunde inte ha genomforts med ett storre sampel pa grund av
att underdkningen avgrinsades till industri-, konsument-, material- och

teknologiforetag listade pa Helsingforsborsen.

Framtida studier om forhéllandet mellan ERM och foretagets prestanda kunde ténkas
undersokas bland icke-borsnoterade foretag. Det skulle ocksa vara intressant att se ifall
forhallandet mellan ERM och foretagets prestanda pa hela Helsingforsborsen visade
motsvarande resultat. Eventuellt skulle en jimforelse av forhallandet mellan ERM och
foretagets prestanda bland icke-borsnoterade och bdrsnoterade foretag dven ge en
intressant synvinkel om forhallandet mellan ERM och foretagets prestanda. En annan
synvinkel som fortsatta studier kunde beakta dr att undersoka ifall ERM:s effekt pé
foretagets prestanda forst syns efter x antal ar. Med andra ord skulle denna studie
undersoka ifall implementeringen av ERM har en omedelbar effekt pa foretagets

prestanda eller ifall dess effekt forst méarks x antal ar senare.
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