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Abstrakt:

I denna avhandling har det undersokts ifall det finns ett samband mellan investeringar
och fria kassafloden. Avhandlingen har avgrénsats till att undersoka finska borsbolag
noterade pa Helsingforsborsen. Syftet med avhandlingen har varit att undersoka i vil-
ken utstrackning investeringar dr relaterade till foretagets fria kassafloden samt ifall

kassaflodeskdnsligheten paverkas av insiderdgandet i bolaget.

En regressionsanalys har tillimpats for att analysera detta samband. Regressionsmo-
dellen samt de variabler som anvénts i den empiriska delen av avhandlingen har valts
ut baserat pa tidigare studier inom dmnet. Resultat frin tidigare studier har funnit bevis
pa ett positivt samband och dirmed &r det intressant att undersoka ifall detta samband

gar dven att finna pa Helsingforsborsen.

Data bestar av 48 bolag vars bokslutsinformation har studerats under en femarsperiod
som varat mellan aren 2015-2019. Efter de obligatoriska dataavgransningarna bestar

urvalet av totalt 206 observationer.

Utgdende fran resultatet i studien kan det konstateras att resultatet avviker till en viss
del fran tidigare studier. Resultatet visar att bolagens investeringar inte dr beroende av
méngden fria kassafloden och dessutom é&r det fragan om ett signifikant negativt sam-
band. Till skillnad fran tidigare studier orsakas den negativa kassaflodeskénsligheten
inte av agenturproblem utan av informationsasymmetri ndgot som kan orsaka ett un-
derinvesteringsproblem. Detta problem uppstar pd grund av att foretag har svirigheter

att erhélla kapital for att kunna finansiera sina investeringar.
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Begrepp

Perfekt kapitalmarknad

Enligt Modigliani och Millers teorem (1958) har foretagets kapitalstruktur pd en per-
fekt kapitalmarknad ingen effekt pa foretagets viarde. Darmed spelar det ingen roll ifall

tillgdngarna finansieras med eget eller frimmande kapital.
Kapitalstruktur

Kapitalstruktur uttrycket hur foretag bestimmer sig for att finansiera dess tillgangar.
Grovt uttryckt bestar foretagets kapitalstruktur av eget kapital och frimmande kapital

och forhédllandet mellan dessa utgor foretagets kapitalstruktur.
Investeringskalkyler

Investeringskalkyler fungerar som stdd vid investeringsbeslut och framstéller inform-
ation angdende de effekter investeringen har pa foretaget. Med kalkylerna forsoker
man fa svar pé fragan ifall investerings nytta ar storre dn kostnaderna dvs. dr investe-

ringen 16nsam

Nuvirdesmetoden

Nuvirdesmetoden anvinds for att berdkna Ionsamheten for en investering och da olika
investeringsalternativ ska rangordnas.

Internrantemetoden

En metod inom investeringskalkylering som anvénds dd man vill berdkna den forvén-
tade I6nsamheten for en investerings. En investering anses 1onsam ifall internréntan ar

hogre dn kalkylrantan.

Aterbetalningsmetoden

Aterbetalningsmetoden anvinds for att utviirdera investeringar. Metoden anger hur
lange det tar for ett investeringsalternativ att aterbetala det satsade kapitalet, den tiden
kallas aterbetalningstid. Investeringen dr l1onsam om den framréknade tiden visar sig

vara kortare én det krav som foretaget utsett pa aterbetalningstiden.



Annuitetsmetoden

Annuitetsmetoden dr en investeringskalkyl som anvéinds for att utvdrdera investe-
ringar. Metoden gar ut pa att fordela investeringens alla inbetalningar och utbetal-
ningar 1 lika stora annuiteter 6ver den ekonomiska livslangden. En positiv annuitet

innebdr att Investeringen bor accepteras.
ROI

Ar en forkortning pd engelskans “Return On Investment” som anvinds dd man vill
berdkna och utvirdera en investering. P4 svenska star det for avkastning pé investering
och anvinds for att méta vilken avkastning investeringen ger. Da flera investeringar

jamfors dr den investering att foredra med ett hogre ROL.
MM-teorin

Enligt Modigliani och Millers teori (1958) beaktas inte skatter och konkurskostnader
vilket betyder att foretagets kapitalsturkturbeslut inte har nagon paverkan pa dess
marknadsvirde. Detta betyder att foretag kan finansiera sin verksamhet med antingen

eget kapital eller frimmande kapital utan att det paverkar pa foretagsvirdet.
Tradeoff-teorin

Teorin riktar sig pd en optimal kapitalstruktur och foretag forsoker stegvis nd den.
Malet med en optimal kapitalstruktur &r att nd en balans mellan skatteskdlden som har

en viardeodkande effekt och konkurskostnaden och dess vardeminskande effekt.
Pecking order-teorin

En teori som dr baserad pa informationsasymmetri som anser att foretag strivar att
minimera de kostnader som &r forknippade med informationsasymmetri och ddrmed
tillimpa den finansieringsform vars virdering innebir minsta osdkerhet. Darmed fore-
drar foretag intern finansiering som den priméra finansieringskillan och forst darpa

frimmande kapital och emittering av nya aktier.



1.INLEDNING

1 detta kapitel kommer en bakgrund till dimnesvalet att presenteras varefter avhand-
lingens syfte samt metod och avgrdnsningar behandlas. Kapitlet avslutas med en fort-

satt disposition som beskriver avhandlingens struktur.

1.1 Bakgrund till &mnet

En investering avser i grunden anvindning av pengar i nuet for att sedan generera
inkomst i framtiden. Enligt det traditionella ekonomiska perspektivet ar syftet med
investeringar att 6ka vardet pa foretaget (Cooremans 2011). I dagsldget spenderar fo-
retag mer och mer pengar pa diverse investeringsmal for att en béttre position pa mark-
naden ska forvéntas uppnas. Enligt Arnold och Hatzopoulos (2000) bestims foretags
overlevnad och vitalitet av formégan att fornya sig genom att allokera kapital till en
verksamhet som &r produktiv. Samtidigt betonar Honko, Prihti och Virtanen (1982, s.
11) aven den samhilleliga vikten av investeringar, med tanke pa att de investeringar
foretag gor paverkar sysselséttningen savil som landets ekonomiska konkurrenskraft

internationellt, samtidigt som strukturen for hela samhillsekonomin formas starkt.

Finansiering ér en visentlig del av foretagets huvudsakliga verksamhet. Fragor betraf-
fande investeringar och finansiering har en nira koppling till varandra, och dédrmed
kan foretagsverksamheten sammanfattas 1 ett notskal pa foljande sétt: foretag gor in-
vesteringar for att kunna generera mera intikter 1 framtiden i férhallande till vad finan-
sieringskostnaderna varit. D4 detta forverkligas genererar foretaget ett mervirde for
sina dgare. Om ett foretag diremot inte har formégan att uppna en l6nsam investering,
kan dess existens ifrdgasdttas, eftersom dgarnas tillgdngar slas 1 spillror. Enligt Kin-
nunen med flera (2002, s. 223) kan detta motiveras av att priset pd det frimmande och
det egna kapitalet stindigt fordndras pd marknaden och dirmed fordndras d4ven kraven
for investeringens lonsamhet. Genomforandet av en investering &r inte enbart beroende
av dess l1onsamhet utan dven av dess finansiering. Investeringar kan finansieras an-
tingen med eget kapital eller frimmande kapital, och forhdllandet mellan dessa utgér

foretagets kapitalstruktur (Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 18).

For att underlétta valet av diverse investeringsalternativ har det utvecklats ett flertal

kalkylmetoder som tillimpas for att rangordna dessa och for att komma tillrdtta med



vilket investeringsalternativ som dr att foredra. Nuvirdesmetoden, internrantemetoden
samt aterbetalningsmetoden har lange hort till de metoder som anvénts flitigast. Dessa
anvinds for att bedoma en investerings 16nsamhet och for att prognostisera de finan-
siella konsekvenserna. En investerings 16nsamhet beror pd avkastningen pd investe-
ringen 1 forhallande till kapitalkostnaden, och ddrmed bor foretaget fatta ett beslut om
huruvida investeringen finansieras med eget eller frimmande kapital (Leppiniemi &

Puttonen 2002, s. 81, 116).

Att gbra upp en plan om hur investeringar ska finansieras ér en stor del av sjilva inve-
steringsprocessen, och innan ett enda beslut kan fattas bor det totala finansieringsbe-
hovet samt hur det kommer att skotas faststillas (Eteldlahti m.fl. 1992, s. 38). D4 in-
vesteringsbeslut fattas kartligger foretaget olika finansieringsalternativ ur ett ekono-
miskt, juridiskt och skattemaéssigt perspektiv. Beslutet padverkas framfor allt av hur ga-
ranterad formogenheten &r just dd och sérskilt av den finansiella situationen. Egen-
skaperna hos investeringsobjektet betonas ocksa i valet av finansiering (Tepora 2013,

s. 115).

En optimal kapitalstruktur maximerar virdet pa foretaget och dess aktiekapital (Nis-
kanen & Niskanen 2013, s. 267). P4 en perfekt kapitalmarknad har foretagets kapital-
struktur enligt Modigliani och Millers teorem (1958) ingen effekt pd foretagets vérde.
Alltsé spelar det ingen roll ifall investeringar finansieras med eget eller frimmande
kapital (Frank & Goyal 2008, s. 141). I sjédlva verket forekommer det dock flera brister
pa marknaden, s& antagandet om en perfekt marknad &r inte realistisk. Framforallt be-
skattning, konkurskostnader och agentkostnader ar de faktorer som paverkar bristfal-
ligheten pa marknaden (Niskanen &Niskanen 2013, s. 285). P& grund av att dessa bris-
ter forekommer och ingen perfekt kapitalmarknad existerar har alternativa teorier ut-
vecklats. Bade trade off- och pecking order-teorin tar hinsyn till de ovanndmnda fak-

torerna (Frank & Goyal 2008, s. 141).

Frank (2009) menar att foretag enligt pecking order-teorin saknar en optimal kapital-
struktur och foretagets kapitalstruktur dr resultatet av tidigare investeringsbeslut som
kravt finansiering. Enligt Myers (1984) foredrar foretag enligt pecking order-teorin
olika finansieringsalternativ i en bestdmd f6ljd, ndgot som kan forklaras med hjélp av
informationsasymmetri. Asymmetrisk information innebir att foretagsledningen 1 for-

hallande till externa investerare har en informationsfordel gillande investeringens



l6nsamhet och dédrmed kréver investerarna en hogre premie for sina investeringar. Fi-
nansidrer och investerare som agerar pa ett rationellt sitt virderar foretagets vardepap-
per beroende pa dess risk. Ur en extern investerares perspektiv innebér en kapitalinve-
stering en storre risk och en stdrre informationsasymmetri &n skuldfinansiering. Dérfor
kréavs for kapitalfinansiering en hogre avkastning gentemot skuldfinansiering (Myers

1984).

Skuldsittningen okar pd den moraliska risken (eng. moral hazard) vilket innebdr att
foretagsledningen bor forutse de avtalsméssiga konsekvenserna av konkurs. Enligt
Jaggia och Thakor (1994) ér detta orsaken till att en optimal kapitalstruktur uppnas.
Med moralisk risk anses att en part har visentlig information som den andra inte har
tillgang till, och som har en negativ inverkan pa avtalet. De medférda kostnaderna
fungerar som en motvikt till skatteskyddet, ndgot som leder till en optimal kapital-
struktur. Foretag upprétthéller en onskad kapitalstruktur som maximerar foretagets
virde genom att minimera kostnaderna for de brister som finns pd marknaden. Enligt
tradeoff-teorin finns det alltsd en optimal kapitalstruktur men den onskade strukturen
kan varierar mellan foretag (Brealey & Myers 2003). Foretag med mer investering har
aven enligt teorin mindre skuld, {for att de ska kunna kontrollera tillgdngarnas produk-
tivitet. Orsaken &r att sddana foretag har ett starkare incitament for att undvika under-
investeringar och att foretag har ett mindre behov av att kontrollera fria kassaflodes-

problem genom att anvinda skuldfinansiering.

Med stod av McConnell och Serveas (1995) kan foretag vid ett investeringsbeslut 1tt
forfalla for 6ver- eller underinvesteringar dd pengar &r latt tillgdngliga p4 marknaden.
For snabbvixande foretag har skuldsittning en negativ effekt pé foretagets vérde, och
vid investeringsbeslut &r man mer bendgen av att gora daliga val, vilket leder till ett
Overinvesteringsproblem. Agentkostnaderna ifrdn dverinvesteringsproblemet kan for-
minskas ifall dgarna har tillgdng till information om ledningen och deras handlande
(Fama & Jansen, 1983). Overinvesteringsproblemet 4r mer markvirdigt i foretag dir
dgandet dr fragmenterat och insiderdgandet ar 1agt. Daremot dé insiderdgandet véxer,

stills foretagsledningens mél béttre in med investerarnas intresse.

I denna avhandling undersoks det forst huruvida den allmént studerade positiva relat-
ionen mellan investeringar och foretagets fria kassafloden dven existerar inom de fin-

laindska foretagen. Dessutom undersoks forhallandet mellan insiderdgande och



kassaflodeskdnsligheten samt ifall detta forhallande orsakas av informationsasymme-
tri eller agenturkostnader orsakat av det fria kassaflodet. Resultatet ger inget stod till
teorin om att det fria kassaflodet dr den viktigaste kéllan gillande investeringars kassa-
flodeskdnslighet. Dessutom visar resultatet ett visst stod for hypotesen betriffande in-
formationsasymmetrin och att detta dr ett problem bland bolagen. Hypoteserna testas
pa ett urval pa 48 bolag noterade pa Helsingforsborsen under tidsperioden 2015-2019.
Samplet i denna avhandling dr betydligt minde jamfort med tidigare studier (Pawlina
& Renneboog 2005, Hovakimian 2009, Hirvikoski 2012), vilket avses vara den
framsta orsaken till att resultatet avviker sa pass mycket. D& samplet vore storre vore

resultatet formodligen ocksa se annorlunda ut.

1.2 Syfte

Syftet med avhandlingen &r att undersoka 1 vilken utstrackning investeringar ér relate-
rade till foretagets fria kassafloden samt forhallandet mellan insider dgande och kassa-

flodeskénslighet.

1.3 Metod och avgransningar

I denna avhandling anvénds Pawlina och Renneboog (2005) studie som grund for att
analysera ifall investeringars kassaflodeskédnslighet paverkas av insiderdgandet. I stu-
dien undersokte de med stod av brittiskt data ifall kassaflodeskédnsligheten beror pa
agentkostnader eller informationsasymmetri. Forskningsmetoden i denna avhandling
ar av kvantitativ art och dr uppbyggd till en vis man enligt samma modell som Pawlina

och Renneboog tillimpat.

Den empiriska delen dr avgrinsat att omfatta finska borsbolag noterade pa Helsing-
forsborsen. Denna avgrinsning har gjorts eftersom data som behdvs for denna under-
sOkning &r lattare till hands for borsbolag @n privata bolag. Tidsperioden for observat-
ionerna omfattar rikenskapsperioderna for aren 2015-2019. For att unders6kningen
ska basera sig pa mojligast aktuella data har denna tidsperiod valts och for att inform-

ationen ska vara tillginglig 1 elektroniskt format.

1.4 Fortsatt disposition

Avhandlingen bestar av en teoretisk och en empirisk del. Den teoretiska delen fokuse-

rar initialt pd att faststdlla forskningsproblemet, och en genomgéng av tidigare



forskning inom dmnet gors. Investeringsteorin behandlas i kapital tva likasa investe-
ringsprocessen. Osédkerhet och risk forknippade med investeringar behandlas ocksa i
detta kapitel varefter fokuset laggs pa for- och nackdelar med diverse investeringskal-
kyler. Dérefter, det vill sdga i kapitel tre, behandlas vilka finansieringsalternativ fore-
tag har betridffande investeringar. En fordjupad genomgang av Modigliani och Millers

teori om kapitalstruktur gors varpa teorierna pecking order och trade off presenteras.

I avhandlingens fjérde kapitel presenteras tidigare studier som &r relevanta for avhand-
lingen . I kapitel behandlas forskningsmaterialet och den valda forskningsmetoden me-
dan resultatet fran den empiriska delen gas igenom i kapitel sex. Avhandlingen avslu-

tas med en sammanfattande diskussion i kapitel sju.

Figuren nedan presenterar avhandlingens disposition i form av en illustration.

: Empiri Resultat
/7 /7 7 4

Figur 1. Avhandlingens disposition



2. INVESTERINGSTEORI

1 detta kapitel kommer den relevanta teorin angdende investeringsteorin att presente-
ras och diskuteras. Forst kommer en allmdn overblick om vad en investering dr att
presenteras, samt osdkerhet och risker forknippade med dem. Ddrefter presenteras
sjdlva investeringsprocessen varefter allmdnna teorier gdillande investeringskalkyler
diskuteras ddr fokuset ldggs pa for- och nackdelarna for vardera kalkyl. Kapitlet av-
slutas med en presentation av realoptionsteorin samt hur investeringsuppfoljningen

ser ut.

Investeringar krivs ofta for att upprétthélla och utveckla ett foretag. Att investera in-
nebdr att stora penningbelopp placeras i ett objekt som stracker sig 6ver en langre tids-
period. Och som begrepp avgridnsas det ofta till att enbart berdra utgifter som ar pen-
ningmadssigt mycket stora och dir véntetiden for kommande intdkter ar lang. Med
tanke pa utvecklingen av foretagsverksamheten spelar investeringar en viktig bety-
delse da de ar knutna till uppratthallandet av foretagets langsiktiga verksamhetsforut-

sattning och utvecklingsverksamhet (Neilimo & Uusi-Rauva 2007, s. 206).

Att investera dr en vésentlig del nir det géller en aktiv verksamhet och &r pd ménga
sitt en viktig kélla for den ekonomiska tillvixten. En lyckad investering hjilper fore-
taget att urskiljas frdn sina konkurrenter och édr dven en okning av produktionska-
paciteten, som mojliggor tillvixt 1 produktionen i1 framtiden. Investeringar skapar ra-
marna for foretagsverksamheten, ndgot som gor att investeringsbesluten har en bety-
dande roll for foretaget. Verksamheten erbjuds mojligheter samtidigt som begréns-

ningar utformas (Jyrkkioé & Riistamaa 2004, s. 203-204).

Som redan ndmnts tidigare &r investeringar en visentlig del for en aktiv verksamhet.
De ér en killa for tillvixt, stodjer ledningens konkurrensstrategier och baserar sig van-
ligtvis pé planer for att fokusera pé redan befintliga eller for att fornya resurserna for

nya huvudsakliga objekt, som kan vara foljande:

e Rorelsekapitalet

e Fysiska tillgdngar som t.ex. jordomrade, byggnader, maskiner och utrustning
etc.

e Betydande konsumtionsprogram som t.ex. forskning och utveckling, produkt-

eller tjansteutveckling och forvirv etc.



Investeringar som forekommer mest av dr de ovanndmnda fysiska tillgdngarna, dvs.
produktionsmedlen av langsiktig karaktir, som krdvs for produktionsverksamheten.
Utover dessa har immateriella investeringar, som hor till ovanndmnda konsumtions-
programmet blivit allt mer betydande. Aven om immateriella tillgdngar inte forvirvar
konkreta fornodenheter, uppfylls de egenskaper som en traditionell investering inne-
har, da de ekonomiska konsekvenserna striacker sig over ett lingre tidsintervall (Ko-

skela m.fl. 1998, s. 167).

Det finns flera faktorer som paverkar méangden samt kvaliteten pa de investeringar som
ska goras, ndgot som bor beaktas samtidigt och vid olika tidpunkter under olika om-
standigheter. Den viktigaste enskilda paverkande faktorn &r vilka framtida forvant-
ningar foretaget har. Da forvintningarna om investeringens framtida nytta dr hog och
de ekonomiska utsikterna gynnar positiva forvdntningar, ar foretagen beredda att in-
vestera flitigt. Medan osdkerhet om framtida néringspolitik och prognoser for en mins-
kad tillviixt &r faktorer som minskar pé investeringsviljan. Aven andra ekonomiska
faktorer sdsom rédntenivdn och inflation paverkar pd foretagens investeringsvilja

(Hautala 2003, s. 174—175).

Tillgdngar som spenderas pé investeringen dr bort frdn ndgot annat och ddrmed bor
foretagsledningen fatta viktiga beslut, eftersom investeringsbeslut &r till en viss méan
oaterkallelig. Att kunna aterga till utgangslaget ar ofta inte mojligt och dérfor &r sjélva
investeringsprocessen ypperligt viktig. Inkomsterna som investeringarna tar in dr van-
ligen spridda 6ver flera ar och verkningstiden &r lang. P4 grund av de hoga kostnaderna
bor foretagen pé nagot sétt utvirdera och dverviaga vad som ér och vad som &r mindre
lonsamt (Kotro 2007, s. 115). Da investeringsbeslut ska fattas bor foretagsledningen i
forsta hand Overviga hur vil investeringarna avkastar. Det &r typiskt att en investering
genererar inkomst dver en lang tid, dver en period pd mer dn ett dr (Kniipfer & Putto-

nen 2007, s. 100).

2.1 Klassificering av investeringar

Investeringar finns det manga olika slag av och klassificeringen kan ske pa flera olika
sdtt. En véldigt vanlig klassificering dr fordelning i finansiella- och reala investeringar.
Reala investeringar avser foretagets anskaffningar i langverkande produktionsfaktorer

i den egna verksamheten, som utgdr kapitalsatsningar i fysiska objekt, sdsom



markomréden, maskiner och byggnader. D4 pengar placeras i exempelvis obligationer

och debenturer dr det fragan om finansiella investeringar som forvantas ge direkta in-

komster. Skiljaktigheten mellan reala- och finansiella investeringar &r att objektet for

de finansiella investeringarna redan existerar pa marknaden, medan det for reala inve-

steringar ofta forutsatts exempelvis, ldngvarande byggnadsprojekt innan inkomster fés

frén investeringen (Niskanen & Niskanen 2010, s. 295).

Investeringar kan dven klassificeras enligt nyttan som den medfor, varvid klassifice-

ringen sker 1 enlighet med, varfor investeringen inleds. Enligt denna klassificering kan

investeringar indelas i sex huvudgrupper enligt foljande:

1.

Ersdttningsinvesteringar, som syftar till att fornya foretagets slitna eller ska-
dade anldggningstillgdngar. Sddana investeringar kraver inte ofta en anstring-
ande planeringsprocess utan kan betraktas som rutin.
Ersdttningsinvesteringar, vars syfte ir att sdnka kostnaderna. Dessa grundar sig
pa en mer krdvande planering gentemot ovanstdende ersittningsinvestering.
Expansionsinvesteringar, vars stridvan dr att 6ka den befintliga verksamhetens
produktkapacitet. Sddana investeringar kriver en allt noggrannare planering dn
ovanstdende ersittningsinvesteringar, eftersom en analys Over efterfrigefak-
torer for produkter och tjdnster bor ockséd goras.

Expansionsinvesteringar, vilka ska inriktas pad nya produkter eller nya mark-
nader. Dessa investeringar medfor en strategisk fordandring i1 foretagets verk-
samhet, som bor planeras med omsorg.

Nodvindiga investeringar, som exempelvis 0kar de anstdlldas sdkerhet eller
beskyddar omgivningen. Majoriteten av dessa investeringar grundar sig pa
myndigheternas bestimmelser. Nodvindigtvis kridvs inga specifika investe-
ringskalkyler, utan dessa forsoks att utforas sa ekonomiskt som majligt.
Forsknings- och utvecklingsinvesteringar, som kan inom vissa branscher vara
de mest betydelsefulla investeringar som gors. En analys av dessa investeringar
med hjilp av investeringskalkyler 4r utmanande, eftersom en prognos 6ver den
framtida avkastningen dr svar och riskabel att forutspa (Niskanen & Niskanen

2010, s. 295-296).

D4 investeringen klassificeras enligt dess storlek sker indelningen enligt Niskanen och

Niskanen (2010, s. 297) pa foljande sitt: stora projekt, regelbundet upprepade



investeringar samt sma projekt. Stora projekt kinnetecknas av hoga investeringskost-
nader. Dessa investeringar har dven en stor betydelse for foretaget och kan innebéra
en fordndring i strategin. Stora projekt kraver alltid en formell investeringsanalys. In-
vesteringar som upprepas regelbundet har i regel inte lika hdga kostnader som de ovan-
ndmnda stora projekten. De &r till sin art ofta erséttningsinvesteringar, med vars hjéilp
den befintliga produktionskapaciteten uppratthalls. En formell analys krivs inte alltid
for dessa investeringar. Smé projekt analyseras oftast inte alls. Ett exempel pa ett litet

projekt kan vara ombyggnaden av personalens pausrum.

Klassificering av investeringar kan dven basera sig pa graden av hur beroende investe-
ringarna dr. Denna klassificering grundar sig pa aspekten att investeringar &r ofta pa
ett eller annat sétt beroende av varandra. Kategoriseringen sker dé enligt f6ljande: In-
vesteringar som utesluter varandra, kompletterar varandra samt ersédttande investe-
ringar. Investeringar utesluter varandra da det av till exempel tekniska skél 4r omojligt
att genomfora flera investeringar samtidigt. Ett exempel kan vara en gammal fabriks-
byggnad som saneras till bostadsldgenheter. Denna investering utesluter samtidigt al-
ternativet att utnyttja fabriksbyggnaden som kontorsutrymmen. Dé forverkligandet av
en investering forbattrar den forvintade avkastningen for en annan investering kom-
pletterar dessa investeringar varandra. Att paborja en caféverksamhet i samband med
en servicestation kan exempelvis forbittra servicestationens 1onsambhet. Investeringar
ersétter varandra dé forverkligandet av en viss investering forsdmrar avkastningen for

en annan investering (Niskanen & Niskanen 2010, s. 298).

Klassificering av investeringar efter kassaflode &r teknisk av sin karaktér och baserar
sig pa, hur manga génger investeringens kassaflode byter fortecken under dess livs-
langd. Detta kan inverka pa vilken investeringskalkyl foretaget lutar sig till. Kassaflo-
det frén investeringen kan vara av konventionell eller okonventionell art. Da kassaflo-
det dr konventionellt, dr investeringen enbart 1 borjar negativ varefter det uppfoljer en
positiv kassaflodes period. Ett okonventionellt kassaflode observerar inte enbart den
negativa borjan forknippad med investeringen, utan dven det negativa kassaflodet som

uppstar i slutet av den ekonomiska livslingden (Niskanen & Niskanen 2010, s. 298).

Neilimo och Uusi-Rauva (2007, s. 210) klassificerar investeringar i olika grupper ba-
serat pd investeringens avkastning- och skyndsamhetskrav. Grupperingen ir foljande:

obligatoriska investeringar, investeringar som gors for att trygga marknadspositionen,



10

nyinvesteringar, investeringar som sianker kostnaderna, investeringar som 6kar avkast-
ningen samt riskabla investeringar for att erdvra nya omraden eller astadkomma med
nya produkter. Enligt detta exempel 0kar investeringens avkastningskrav stegvis, var-
vid avkastningskravet for de obligatoriska investeringarna dr ldgst och hogst for de
riskabla investeringarna. I sjdlva verket sdtts inget avkastningskrav upp for obligato-

riska investeringar just pa grund av att de dr obligatoriska.

2.2 Osiékerhet och risk forknippade med investeringar

Som redan tidigare ndmnts dr investeringar anskaffningar av langfristiga produktions-
faktorer som har en osdker inverkan ldngt framdver. I och med detta dr foljande pro-
blem de mest relevanta d& det kommer till investeringar; osdkerhet, livsldingden och
att skapa oliktidiga prestationer jimforbara. Investeringsbeslut dr dirmed beslut som
rader av osdkerhet och desto ldngre planeringsperioden ar desto hogre kan osidkerheten
forvéntas vixa. De mest centrala osdkerhetsfaktorerna &r ofta anknyta till Iopande in-
komster och utgifter samt investeringens livslingd. De 16pande inkomsterna och ut-
gifterna dr en uppskattning om hurdana kostnader och intékter investeringen kommer
att fororsaka 1 framtiden. Enligt Kinnunen med flera (2007, s. 139) vore den ideala
situationen vara ifall de redan pa forhand uppskattade utgifterna visar sig vara for stora
och inkomsterna uppkommer snabbare och mer én uppskattat. Med tanke pé foretaget
vore det ddesdigert om uppskattningarna avviker till den motsatta riktningen. Pa fel-
bedomningar 1dggs en storre vikt desto storre investering det dr fragan om. Férutom
de mérkbara faktorerna bor man vid alla beslut ta 1 beaktande dven de faktorer som
beror pd omdome och vid investeringsbeslut dr dessa faktorers andel ofta ritt sé stor.
Till exempelvis kan investeringar som gors for att hdja trivseln pd arbetsplatsen for-
vintas forbattra arbetseffektiviteten och samtidigt dven produktiviteten. Dock dr det
svart att méta till vilken grad just dessa investeringar paverkar 16nsamheten eller 6k-

ning av effektiviteten (Jyrkkio och Riistamaa 2004, s. 204).

Utgangspunkten for osékerhet ar att sannolikheter inte kan uppvisas. For storsta delen
av alla investeringar dr det svart att hitta empiriska bevis for att stodja beslutsfattandet.
Detta leder till att beslut méste fattas pd grundval av subjektiva sannolikheter ifall
ingen objektiva data finns tillgdnglig. Vid investeringsbeslut tillimpas ofta subjektiva

sannolikheter sisom dven objektiva.
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Det ar i1 praktiken mycket svart att forutspd livsldngden for en investering. En allt for
langt uppskattad livslingd leder till en forvrangning av berdkningarna, eftersom det
forvéantas uppkomma nettoavkastning 6ver en liangre tid 4n vad det i sjilva verket kom-
mer att gora. Till foljd av investeringars tidsdimension infaller alla intdkter och kost-
nader som beaktas i investeringsberdkningarna pé flera olika tidpunkter. Osédkerheten
forknippad med framtiden ska tas i beaktande ndgot som kan gdras pa flera olika sétt.
Fram f0r allt ska det beaktas 1 avkastningskravet och de oliktidiga prestationerna fés
jamforbara med hjélp av kalkylrintan. Till de investeringar som dr forknippade med
en storre osdkerhet ska ett risktilldgg ldggas till i kalkylrantan for att avkastningskravet
ska kunna hgjas (Ikdheimo m.fl. 2011, s. 131, Jyrkkié m.fl. 2004, s. 205). Ett annat
sdtt att ta osdkerheten 1 beaktande dr genom flera alternativa berdkningar med eventu-
ella utgift-och inkomststrémmar och livslingden. Dessa berdkningar upplyser hur det
kommer att ga for foretaget i situationer, som i praktiken dr mojliga men dér risken

sker (Kinnunen m.fl. 2007, s. 139—-140).

Risk och osédkerhet har en betydande roll nér det géller att fatta investeringsbeslut.
Uppskattningar om investeringens framtida kassafloden dr delvis baserade pa kédnne-
dom om tidigare investeringar och dels av forutsdgelse om framtida héndelser, som
kan goras endast pd grundval av antaganden. Detta resulterar i att foretag séllan far
noggranna prognoser for framtida intdkter for ett enda investeringsobjekt. Enligt Levy
(1991) ar den biasta mojligheten for ett foretag, att skapa en antagande niva av sanno-
lika kostnader och fordelar med investeringen, samt att utvirdera ifall det &r mojligt
att uppna en stor eller liten ekonomisk nytta. Nir det dr fragan om investeringar inne-
bér risk att &ven om avkastningen pa investeringen inte dr kdnd med fullstandig séker-
het, gar det 4nda att bestimma sannolikheten for realiseringen dé det géller flera olika

stora avkastningsforvantningar (Levy m.fl. 1991, s. 189-190).

Det finns stora fluktuationer mellan foretag och foretagsledningen da det ar fragan om
vilken risk de ar villiga att inkludera, antingen i ett enda investeringsbeslut eller 1 fo-
retagets totala investering. Vissa beslutsfattare dr mycket konservativa avseende risker
och &r redo att acceptera endast en mycket begrinsad méngd risk for investeringen.
Detta betyder att alla investeringsbeslut inte fattas enligt vad som &r mest 16nsamt for
foretaget, men for att undvika risker gors ett val som dr ekonomiskt sémre men dar

risken &r lagre (Briston & Liversidge 1979, s. 25)
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2.3 Investeringsprocessen

Investeringar som foretag gor har en betydande foretagsekonomisk roll som kan mar-
kant avgora foretagets hela framtid. Flera foretag har gitt omkull pad grund av miss-
lyckade, felaktiga eller for att tajymningen for investeringen har varit helt fel (Neilimo
& Uusi-Rauva 2007, s. 206). Investeringsbeslut innefattar vanligen en stor ekonomisk
risk, eftersom besluten grundar sig pa flera osdkra antaganden om den framtida ut-
vecklingen. En misslyckad investering riskerar foretagsverksamhetens varaktighet for
flera &r framover och dr dven en av de vanligaste orsakerna till ett ekonomiskt sam-
manbrott. Med en 16nsam och lyckad investering kan foretaget daremot forstarka dess
ekonomi och dven std ut med ekonomiskt svara tider (Jarvenpda m.fl. 2010, s. 332).
Investeringar skapar mojligheter for verksamheten medan det sa gott som alltid &r brist
péa eget kapital. Placering av eget och frimmande kapital i investeringar binder ofta
foretagets verksamhetsform och beslutsfattandet dver en langre tid. Resurser som an-
vants till ett objekt utesluts frdn en annan béade tids- och lokalmaéssigt. Investeringar
hjélper till att forverkliga foretagets strategi, och darmed dr investeringsprocessen pa

flera sétt bunden till den strategiska planeringen (Neilimo & Uusi-Rauva 2007, s. 206).

Investeringsverksamheten har inte enbart en betydande roll inom foretagsekonomin
utan dven samhéllsekonomiskt. Detta pa grund av att investeringar skapar bland annat
nya och behaller gamla arbetsplatser, effektiverar verksamheten och 6kar pé produk-
tiviteten samtidigt som samhéllets utveckling beframjas. Daremot binder svara inve-
steringar det egna kapitalet 1 improduktiva objekt, vilket fordrdjer rotationen av eget
kapital och 6ver huvud taget den ekonomiska utvecklingen. Investering skiljer sig pa
manga sitt frdn de rutinméssiga beslut som gors 1 foretag. Bindningstiden ar ofta lang
vilket skapar utmaningar for investeringsbeslutet, ndgot som bor tas i beaktande da

plan for investeringar laggs upp (Neilimo & Uusi-Rauva 2007, s. 206-207).

Neilimo och Uusi-Rauva (2007, s. 207) anser att for en betydande investering ar taj-
mingen mycket viktigt. Eftersom det ar typiskt att ett investeringsbeslut dr en engangs-
foreteelse, men omgivningen fordndras snabbt och konstant. A andra sidan dr framti-
den alltid oséker och svar att forutspd och att lita pa att tydliga trender kommer att
fortsétta dr svart. Att fatta beslut betrdffande en investering ar alltid komplicerat och
dven sinsemellan motstridiga kvalitativa och kvantitativa faktorer paverkar beslutets
kvalitet. Kriterierna kan fordndras med tiden, varvid ett tilltalande beslut innan besluts-

fattandet (ex ante) kan kédnnas som ett daligt beslut efterét (ex post).



13

En grundldggande planering, en forutsidgelse av dess lonsamhet samt definiering av
kapitalbehovet ar viktiga aspekter som bor tas 1 beaktande dé& det talas om investe-
ringar. En investering som forverkligats medelmaéttigt kan ha sa pass daliga konse-
kvenser att foretagets framtid &r riskerat. Darfor kan investeringsbesluten som foreta-
gen gor ses som en viktig roll vid planering av foretagsverksamheten. Det &r viktigt att
ta 1 beaktande investeringsprocessens hela livslingd d& investeringar planeras, ef-
tersom det uppstér ofta kostnader under hela processen. Exempelvis vid byggnadsin-
vestering fattas beslutet om de totala kostnaderna i ett tidigt skede i planeringsproces-
sen, da byggnadens storlek bestdms. I investeringsprocessen betonas i detta fall beho-
vet av en forundersokning (Neilimo & Uusi-Rauva 2007, s. 207). Ur en foretags stra-
tegisk synvinkel dr det vid analysering och kartliggning av stora investeringsmojlig-
heter bra att tillimpa en forundersokning (feasibility study) dir investeringen genom-
fors grundligt bade tekniskt och finansiellt. Pa sa sitt sékerstélls investerings 1dmplig-
het innan investeringsprocessen fortskrider eller avbryts (Neilimo & Uusi-Rauva

2012, s. 207).

Att fatta ett investeringsbeslut inkluderar ett fler antal val men dven problem. For att
underlétta detta efterstrdvas det oftast att beskriva investeringar som en process, som
bestar av flera pa varandra foljande, 6msesidigt stodjande och kompletterande stadier
(Eteldlahti, Kangaspunta & Wallin 1992, s. 17). Det investerade foretaget och dess
planeringskultur har alltid ett samband mellan hur investeringsprocessen framskrids.
Aven fast det finns skillnader vid investeringsprocessen mellan olika foretag, har fors-
kare pa basis av gemensamma drag presenterat ritt sd liknande stadier i investerings-

processen. Investeringsprocessen kan exempelvis se ut pa foljande sétt:

1. Identifiering av investeringsbehovet. Hurudana investeringar bor goras sa att
de uppsatta mélen for foretagsverksamheten ska kunna nés?

2. Utforskning. Investeringsalternativ utforskas for att hitta det bésta alternativet
med tanke pa foretagets strategi.

3. Anskaffning av information. Kvantitativa och kvalitativa data géllande inve-
steringsalternativens framtida avkastning och kostnader samt osdkerheter rela-
terade till dem, samlas in samt analyseras.

4. Beslut. Investeringsalternativen rangordnas for att besluta vilken investering

uppfyller bést prognostiserade intdkter och kostnader.
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5. Finansiering. Hur ska det kapital som erhdllits av diverse finansidrer finansie-
ras i sjdlva investeringen?

6. Genomforande. Hur ska den valda investeringen genomforas i praktiken? Hur
ska de prognostiserade intdkterna och kostnaderna forverkligas under investe-

ringens tidsperiod? (Kinnunen m.fl. 2007, s. 130-131).

De brister som forekommer for det mesta da det kommer till planering och forverkli-
gande av investeringar ir att uppfoljning saknas och att inga forbattrade atgirder gors.
Vid uppfoljning observeras det 1 efterhand hur investeringskalkylernas grunder har
forverkligats och pé sa sitt kan foljande fragor besvaras: Var investeringen lonsam?
Uppstod overraskande kostnader eller fordndrades de externa omstdndigheterna?
Vilka orsaker forklarar felaktigheter som uppstod? Och i vilket skede brast kalkylernas
utgangspunkt? Neilimo och Uusi-Rauva (2012, s. 225) menar att det inte &r betydelse-
fullt att identifiera vem som &r skyldig, utan det ar viktigt att ldra sig att agera béttre i
fortsdttningen for att f4 mer exakta berdkningar som grund for beslutsfattandet och for

att bittre kunna forutse dverraskningar.

2.4 Investeringskalkyler

Vid bedomning av investeringars l6nsamhet bor flera faktorer tas i beaktande pa grund
av investerings tidsméssiga dimension. I anknytning till investeringar rader det osi-
kerhet kring kommande inkomster och utgifter och da de dessutom uppkommer vid
olika tidpunkter, dr det viktigt att dessa fis jamforbara sinsemellan vid bedomning av
investeringens lonsamhet. For att dessa problem ska kunna behirskas gors vanligen
omtidnksamma fOrberedelser for investeringen, ofta 1 form av investeringskalkyler

(Leppiniemi 1993, s. 15).

Investeringskalkyler fungerar som stdd vid investeringsbeslut och framstéller inform-
ation angdende de effekter investeringen har pa foretaget. Ett investeringsbeslut kan
utgoras antingen av en jamforelse av lonsamheten for en investering alternativt uteslu-
tande av den eller for att jamfora l16nsamheten hos flera investeringsalternativ. Med
kalkylerna forsoker man fé svar pa fragan ifall investerings nytta dr storre dn kostna-
derna dvs. dr investeringen l6nsam. D4 flera investeringsobjekt jamfors vill man fa
svar pa, vilket investeringsobjekt har den forménligaste skillnaden eller forhéllandet

mellan nyttan och kostnaderna (Eteldlahti, Kangaspunta & Wallin 1992, s. 13).
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Det dr fem komponenter som paverkar 16nsamheten for investeringen. Dessa kompo-
nenter ingdr pa ett eller annat sétt &ven i investeringsberdkningarna. Oberoende vilken
kalkylmetod som anvéinds dr dessa alltid desamma och uttrycks alltid pd samma sétt.
Med stod av Leppiniemi och Puttonen (2002, s. 79) anses dessa fem komponenter vara:
anskaffningsutgift, arlig inbetalningsdverskott, livslingd, restvdrde och kalkylréintan.
Kalkylrinta i samband med investeringskalkyler 4r samma som avkastningskravet for

investeringen.

En sérskiljande egenskap for investeringskalkyler jimfér med andra finansiella kalky-
ler 4r att Aven rdntan beaktas. Orsaken &r att investeringens effekt stracker sig over ett
langre tidsintervall. Intdkter och kostnader som inte uppstir samma ar &r inte direkt
jdmforbara med varandra pa grund av att pengar vixer med tiden. Desto tidigare ett
penningbelopp fés desto vardefullare &r det. Till skillnad fran kortfristiga 16nsamhets-
berdkningar tar investeringskalkyler d&ven hénsyn till tidsvirdet for pengar (Eteldlahti,
Kangaspunta & Wallin 1992, s. 13) Enligt Ikdheimo, Malmi och Walden (2012, s. 208)
har de olika metoderna som anvinds inom investeringskalkylering mérkbara skillnader
1 dess egenskaper och slutresultatet kan vésentligt avvika fran varandra. Dessa metoder
gar grovt att indelas utgdende fran ifall tidsvdrdet pd pengar beaktas eller inte. Kravet
pa relevant information och analys 6ver de beslut som tas av ledningen betridffande
kapitalbudgetering, har 6ppnat mojligheter for en méngd olika metoder for att hjélpa

foretag att samla det bista av de tilldelade resurserna.

Lonsamheten for en investering kan forutses med hjélp av olika metoder. Kalkylme-
toder betrdffande investeringar kan delas in 1 tva olika typer av metoder, namligen:
metoder som rekommenderas av den moderna investeringsteorin och & andra sidan 1
sa kallade traditionella “tumregels metoder”. Av de mest forekommande metoderna
hor Nettonuviardesmetoden, internrantemetoden till den forst nimnda, medan aterbe-
talningsmetoden och kapitalavkastningsgradet hor till den senare nimnda (Niskanen

& Niskanen 2010, s. 300).

I tabellen nedan presenteras en jdmforelse av de investeringskalkyler som kommer att
tas upp nést 1 denna avhandling. Berdkningsséttet samt beslutsregeln for respektive

metod sammanfors, for att béttre fa en bild av hur metoderna skiljer sig at.
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Tabell 2. Jimforelsen mellan investeringskalkylerna (Skédrvad & Olsson 2008, s. 320, Enlund

2018, 5.12)
Metod Beriikningssiitt Beslutsregel
Alla betalninear riknas il Investeringen &r l6nsam da
Nuvirdesmetoden a betalningar réknas om ti virdet 4r positivt. Metoden

bérjan av ar 1 passar for enskilda investeringar

Alla inbetalningar och Da viirdet & positivt tjéinar man
utbetalningar diskonteras till ett mera iin den eftertraktade
Nettonuvirdesmetoden | nuvirde . som sedan delasmed |  avkastningen medan med ett

grundinvesteringen och saledes negativt viirde tjinar man
tas kapitalkostnader i beaktande mindre.

Tvesters i 5nsam da
Beriknar hur linge det tar att fa Hvestermgen aonsam ¢a

] ings - . aterbetalningstiden &r kortare &
Ater betalningsmetoden tillbaka det investerade belopper aterbea . Sticen A Rottare &
foretagets krav
Investeringen &r l6nsam da
Alla betalningar riknas om till ‘\-'ardetl Iar‘p'c.::l'lt[\-'t. Mdgdm
Annuitetsmetoden arligen aterkommande lika stora . passal. ViG uppr cp:a ¢
belopp investeringar och da flera
investeingar med olika lang
livsldngd ska jaimforas
Bestdmmer rintekvoten som gor |  Investeringen &r l6nsam da
Internrintemetoden | att nuvirdet for mvesteringen blir internréintan & hdgre dn
0. kalkylrintan

2.4.1 Nettonuvirdesmetoden

Nuvirdesmetoden dr en metod, dir alla framtida kassafloden diskonteras till ett
nuvirde med en given riantesats som motsvarar avkastningskravet for investeringen.
Att diskontera kassafloden innebir att nuvardet, med andra ord Present Value, PV for
de framtida kassafloden riiknas ut (Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 82). Arliga nuvir-
den rdknas samman och till den totala summan tillsdtts ett mdjligt diskonterat rest-
vérde. Fran de totala nuvérdesberdknade kassaflodena utesluts grundinvesteringen och
diarmed erhalls nettonuvirdet. Metoden mdjliggdr en jamforelse av nettonuvirdet av
flera investeringsobjekt dvs. dr den forvantade ekonomiska paverkan av investeringen
gynnsam eller ogynnsam for foretaget Desto hogre diskonteringsrénta eller ju langre
tid diskonteringen sker, desto ldgre nuvarde har investeringen (Ikdheimo, Malmi &

Walden 2012, s. 129).

Nettonuviardesmetoden (Net Present Value, NPV) dr teoretiskt sitt den mest &ndamals-

enligaste metoden att tillimpa da beslut ska tas betrdffande lonsamheten av en
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investering, detta pa grund av att alla kassafloden tas 1 beaktande samt penningvérdet
savil som dgarnas avkastningskrav. NPV foredrar dessutom gentemot andra metoder

tidiga kassafloden. NPV kan réknas ut med hjélp av foljande formel:

G G Cr

NPV = —C,
0+1+r+(1+r)2+ 1+nT

C, = Grundinvestering
C = Kassaflode

r = Kalkylrénta
T="Tid

Formel 1. Formel for nettonuvirdesmetoden

Nettonuvirdet motsvarar fordndringen i investeringens marknadsviarde. Om foretaget
efterstravar att uppna storsta mojliga virde for foretaget, bor de striva efter att fullfolja
alla investeringar vars nuvirde dr positivt. Da investeringsobjektets risk och penning-
virde beaktas kommer framtida intékter att Gverskrida utgifterna for investeringen.
En investering med ett negativt nuvirde ar inte gynnsamt for foretaget och bor ddrmed
slopas. Vid en jamforelse av flera investeringsobjekt dr den att foredra vars nuvérde ar

det positivaste (Ikdheimo, Malmi & Walden 2012, s. 210).

Men metoden kritiseras dnda ofta for att hdnsyn till investerings storlek inte tas, da
flera investeringsalternativ jamfors sinsemellan. Ur en praktisk synvinkel kan metoden
vara mycket krdvande och problematisk, eftersom detaljerade prognoser gillande in-
vesteringens kassafloden krévs, i vissa fall aven for en mycket 14ng tidsperiod (Marti-
kainen & Martikainen 2006, s. 30). Nettonuvdrdemetoden ses ofta som den mest prak-
tiska metoden gentemot andra metoder, kan trots det konstateras att med bevis fran
tidigare studier tillimpar foretag nodvéndigtvis inte denna metod (Liljeblom & Vai-

hekoski 2004, Keloharju & Puttonen 1995).

2.4.2 Internrdntemetoden

I samband med finansiering- och investeringsbeslut dr internrdntemetoden (Internal
Rate of Return, IRR) den allmént mest godtagbara metod. NPV och IRR ér i grunden

densamma. Syftet med IRR é&r att berdkna den rintesats som ger en investering ett



18

nuvirde pé noll. Den berdknade réntesatsen dvs. internrdntan motsvarar den avkast-
ning investeringen ger, som jamfors med den kalkylridnta foretaget har utsatt som mal

(Ikdheimo m.fl. 2011, s. 130, Leppiniemi 2009, s. 24).

Formeln for den interna rdntan kan framforas 1 féljande format, dir de framtida kassa-

flodena ér jdimnstora med grundinvesteringen vid tidpunkt i=0:

—yn _ G
G Zl=1(1+1R)l' J

IR = Internrdnta

G = Grundinvestering
C = Kassaflode
n = Ekonomisk livsliangd

Formel 2. Formel for internriantemetoden

Ifall den berdknade internrantan for en investering &r storre dn kalkylrdntan (avkast-
ningskravet) kan investeringen anses 16nsam och bor accepteras. Ju storre skillnaden
ar mellan den interna réntan och kalkylrantan desto battre uppfyller investeringen dess
l6nsamhetskrav. Ett investeringsobjekt vars internrénta &r ligre &n kalkylréntan bor
déremot forkastas (Ikdheimo, Malmi & Walden 2012, s. 130). Procentuellt talar IRR
om hur mycket avkastning som fis pa det kapital som placerats i investeringen. Det
investeringsobjekt som har den storsta internréntan ér enligt internrdntemetoden mest

gynnsammaste (Ikdheimo, Malmi & Walden 2012, s. 208).

IRR ir néra relaterad till nuvirdesmetoden. Enligt flera tidigare studier for att ndimna
ndgra (Liljeblom & Vaihekoski 2004, Keloharju & Puttonen 1995) tillimpar de flesta
foretag som den framsta investeringsmetod antingen IRR eller NPV, alternativt en
kombination av dessa tva. I bdda metoderna tas hinsyn till pengarnas tidsvérde, inve-
steringsrelaterade kassafloden och investerarnas avkastningskrav (Ross, Westerfield,
Jaffe & Jordan 2002, s. 160). I allménhet &r resultatet densamma da investeringskassa-
flodena &dr konventionella och da flera investeringsobjekt &r oberoende av varandra. |
praktiken dr situationen sillan denna i och med att ett investeringsobjekt utesluter den
andre, vilket innebdr att vid valet av ett objekt utesluts ett annat. (Martikainen & Mar-

tikainen 2006, s. 32).
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Internrdntemetoden fyller en funktion som nuvirdesmetoden saknar vilket dr en av
anledningarna till att IRR &r allmént uppskattad; foretag vill ha en regel som summerar
en investering i ett enda avkastningstal. Ndgot som underlittar da flera projekt ska
diskuteras. Niskanen & Niskanen (2013, s. 312) pépekar att internrédntemetoden dven
innehar vissa brister, inte nog med att den ar rdkne madssigt mycket svar. Negativa
betalningsstrommar forekommer vilket leder till att flera internrdntor uppstar. Dessu-
tom kan det uppsta problem da kortfristiga projekt prioriteras, eftersom dessa ger en
hogre internrinta jamfort med ett langsiktigt. I langden skulle ett langsiktigt projekt

med en l4gre internrdnta vara ett mer [onsamt alternativ.

2.4.3 Annuitetsmetoden

Syftet med annuitetsmetoden &r att diskontera investeringsforloppets alla inbetalningar
och utbetalningar till ett aggregerat nuvarde dvs. nuvdrdena for betalningarna summe-
ras. Dérefter omréknar nuvirdet till jimna och arliga kassafloéden 6ver den tidsperiod
som investeringen sker (Brealey &Myers 2003, s. 83). Efter att nuvérdet har berdknats
kan annuiteten kalkyleras med hjdlp av nedanstaende formel. Forrdntningskravet for
foretaget uppfylls for de investeringar som ger en positiv annuitet. Vid valet av flera
investeringsobjekt dr det alternativ att foredra som har den hogsta positiva annuiteten.

Formeln f6r annuitetsmetoden &r foljande: (Remer & Nieto 1995, s. 80).

r PV

A= d+r—

PV = Nuvirdet
r = Grundinvestering
n = Ekonomisk livslangd

Formel 3. Formeln for Annuitetsmetoden

Annuitetsmetoden &r att foredra vid situationer dé investeringsobjekt med olika langa
livslangder ska rangordnas. En dverblick dver de arliga kostnaderna som en investe-
ring genereras mojliggdrs genom denna metod, ndgot som kan skapa en battre forsta-
else for investeringens mojligheter 1 jimforelse med exempelvis ett nuviarde (Remer
& Nieto 1995). Teoretiskt véllar investeringsobjekt med olika livsldngder ett dilemma,

eftersom en jamforelse och ett val mellan alternativ bor goras som i sjélva verket inte
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ar direkt jamforbara. I en sddan valsituation bor man antingen forutsitta att det sker en
kontinuerlig aterupprepning av investeringarna tills skillnaden 1 livslingden blir obe-
tydlig, eller anta att kalkylrintan faktiskt motsvarar de alternativa avkastningsmgjlig-
heterna. Vid tillimpning av annuitetsmetoden som en korrekt rangordning av investe-
ringsobjekt bor minst en av de ovanndmnda forutsattningarna gélla (Andersson 2001,

5. 243-244).

2.4.4 Aterbetalningsmetoden

Aterbetalningsmetoden dven nimnd som payback metoden #r en av de enklaste meto-
derna inom investeringskalkylering. Fokuset ligger pa den tid som behdvs for att betala
tillbaka investeringen, med andra ord tidsperioden da de ssmmanréknade kassaflodena
ar den samma som grundinvesteringen (Brealey, Myers & Allen 2011, s. 105-107).
Vid beddmning av investeringar grundar sig aterbetalningsmetoden pé att framhéva
betydelsen av kassaflodena i den ndrmaste framtiden, nagot som &r viktigt for foretag
vars kassafloden kan fororsaka klara begransningar. Den ndrmaste framtiden har i en
osdker miljo en avgdrande betydelse, eftersom kassafléden som uppstér langre fram i
framtiden dr mycket osékra. Ddrmed papekar Ikdheimo, Malmi och Walden (2012, s.
208) att grunda ett beslut gillande en investering enligt dessa kassafléden kan i vissa

fall vara mycket vilseledande.

Enligt flera tidigare studier (Brien 1997; Lefley 1996; Sandahl & Sjogren 2003) till-
lampar foretag aterbetalningsmetoden i samhorighet med andra avancerade metoder.
Longmore (1989) anser att det verkar vara allt mer vanligt att sma och medelstorfore-
tag anvander sig av metoden som den enda huvudsakliga metoden. Den grundlidggande

formeln for aterbetalningsmetoden kan framstéllas pd foljande sitt:

Grundinvestering

Aterbetalningstiden =
& Arliga kassafloden

Formel 4. Formel for Aterbetalningsmetoden

Frén formeln ovan gér det att notera att metoden #r tekniskt sétt mycket enkel. Ater-

betalningstiden bor inte vara lidngre 4n den ekonomiska livsldngden. Ett
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investeringsobjekt kan ses som godtagbart da aterbetalningstiden understiger den tid
som foretagsledningen har satt som krav, och saledes kan investeringen genomforas
(Ohlsson 200, s. 177-179). Som definition tar metoden hinsyn till avkastningen fram
till aterbetalningstiden. For somliga investeringar som dr ldngsiktiga till sin art och
vars formaner kommer att uppnas ndgon gang i framtiden, 1dngt utdver den normala
aterbetalningen kan inte accepteras utifran berdkningarna som anviands av metoden,
fastén de kan vara avgorande for foretagets framgang pa langsikt. Darmed kan meto-
den enligt Ikdheimo, Malmi och Walden (2012, s. 209) ses som ett métt for likviditet

snarare dn lonsambhet.

Trots dess enkelhet kritiseras metoden ofta fOr att ingen rintesats beaktas, ddremot
betonas investeringens avkastning for de forsta aren varvid rianteproblemet forblir re-
lativt obetydligt. Inga kassafloden som uppstér efter dterbetalningstidens slut beaktas,
vilket ses som en brist da det kan ha en visentlig inverkan pa analysen betrdffande
l6nsamheten for investeringen och det slutliga valet. Med andra ord lagger metoden
vikt pé hur snabbt foretaget fér tillbaka sina pengar, inte 1 hur mycket som fas tillbaka.
Investeringsrisken beaktas inte heller och pa sé sitt virderas investeringar med olika
risknivéer pa ett liknande satt (Ikdheimo, Malmi &Walden 2011, s. 128; Ross & Wes-
terfield 1995, s. 200-204). Enligt Lefley och Morgan (1999) ger ingen investerings-
metod en korrekt beddmning allena, utan det dr enbart i sdllskap med flera metoden
som det gar att sdkerstilla att alla viasentliga aspekter belyses. Dessa aspekter ar likvi-
ditetspaverkan, Iénsamhet och risk. Aterbetalningsmetoden fungerar enligt Yard
(2000) ofta som ett inledande filtreringsverktyg innan berdkningar pa diskonterade

kassafloden upptas.

2.4.5ROI

Begreppet ROI som betyder pa svenska avkastning pa investering ér en forkortning pa
engelskans Return On Investment och som innebér vad for avkastning som forvéntas
fi pa investeringen. Skillnaden till de ovanndmnda investeringskalkylerna ar att ROI
grundar sig inte pa kassafloden utan pa bokforingsméssiga begrepp. Enligt Niskanen
och Niskanen (2013, s. 316) forekommer det flera olika varianter av formeln for att
berdkna ut investeringens avkastning. I forfattarnas litteratur presenteras tva formel,
ena for den ursprungliga anskaffningsutgiften och den andra for den genomsnittliga

investeringen. Formlerna for dessa tva ér foljande:
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Avkastning pa investeringen med grundinvesteringen:

_ Investeringens rorliga utgifter—rorliga kostnader—avsKkrivningar—skatt

ROI : :
Grundinvestering

Formel 5. Formel for ROI med grundinvestering

Avkastning pa investering for den genomsnittliga investeringen:

_ Investeringens rorliga utgifter—rorliga kostnader—avskrivningar—skatt

ROI
Grundinvestering+kvarskatt

2

Formel 6. Formel for ROI med den genomsnittliga investeringen

Da ROI definieras, relateras investeringens arliga bokforda genomsnittliga nettoav-
kastning med investeringens bundna kapital. Resultatet som fés &r kriteriet pa investe-
ringen uttryckt som avkastningsprocent (Koskela m.fl. 1998, s. 181-183). I formlerna
antas téljaren alltid vara konstant oavsett vilket ar det dr fragan om. Ifall det &r mojligt
att gora separata vinstprognoser for varje ar ar det &ven mojligt att i tdljaren anvénda
ett genomsnitt for varje ar. Investeringens avkastning rdknas for det mesta ut med hjélp
av den senare formeln, vars nimnare anger investeringens genomsnittligt bundna ka-
pital. D4 investeringens restvédrde antas vara noll, ger den sistndmnda formeln en tva-
faldig avkastningsgrad jamfort med den forsta. Det dr enkelt att tillimpa ROI men
metoden ger trots det svar som ér tillrdckligt noggranna (Neilimo & Uusi-Rauva 2012,
s. 222). Metoden anvinds flitigt men som dven manga andra investeringskalkyler har
daven ROI flera svagheter. Den storsta svagheten dr att metoden inte grundar sig pa

kassafloden, ndgot som investeringens I6nsamhetsmaétare bor gora.

Kalkyler sasom aterbetalningsmetoden och internrintemetoden har dominerat tradit-
ionell bland storforetag runt om 1 viarlden medan nuvirdesmetoden och internrdnteme-
toden var de mest populdra i borjan av 2000-talet ( Ryan & Ross 2002, s. 355-364).
Enligt Hogoboams och Shooks undersokning (2004, s. 149-158) har metoder som till-
lampar diskonterade kassaflodesstrommar i kapitalintensiva och konkurrensutsatta

branscher blivit allt mer populédra pa senaste tiden. Det finns dven en skiljaktighet vid
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anvindning av investeringskalkyler i Europa och USA. Kassaflodesbaserade metoden
och 1 synnerhet nuviardesmetoden dr den mest populdra metoden 1 USA medan éterbe-
talningsmetoden anvinds flitigt i Europa, dven fast nuvirdesmetoden dominerar i Nor-

den. (Liljeblom & Vaihekoski 2013; Hartwig 2012).

2.5 Realoptionsteori

De traditionella kalkylmetoderna sdsom nuvirdes och édterbetalningsmetoden som till-
lampas vid vérdering av investeringar, har bland annat kritiserats for att de inte tar
hénsyn till ndgra ytterligare investeringsmdjligheter som kan 6ppna upp i framtiden.
Mojligheten till flexibilitet, som till exempel att hoja eller sénka pa driften tas heller
ingen hénsyn till. De traditionella metoderna anser att alla investeringar dr oberoende
och att de investeringar som &r beroende av varandra gar inte att bedoma tillrackligt
bra som en helhet. Metoderna beaktar inte heller langtidseffekter och ddrmed kan den
information som fas tills hands med tiden inte beaktas. (Amram & Kulatilaka 1999,
246). Séledes kan investeringsberdkningar som &r kassaflodesbaserade anses vara del-
vis fordldrade. Dér-emot ér de traditionella virderingsmetoderna tillrdckligt korrekta

da uppskattningar av framtida kassafloden ar nagorlunda sékra och trygga.

Virlden fordandras dock 1 snabb takt och metoderna tar inte tillrackligt hdnsyn till hur
affarsverk-samhetsmiljon fordndras. Realoptioner forsoker ge ett svar pa denna utma-
ning, eftersom de tar gentemot de traditionella kalkylmetoderna battre hansyn till fram-
tida osdkerheter samt pd vérdet av de framtidsmojligheter som investeringen ger. Rea-
loption bygger pa antagandet om att det finns en viss osdkerhet bakom investeringar,

som realiseras over tiden (Bowman & Moskowitz 2001, s. 772-777).

I de traditionella kalkylmetoderna som dven presenterats i tidigare kapitel antas de
framtida kassafloden vara till kinnedom eller atminstone noga forutsidgbara. I kalky-
lerna tas inte i beaktande att da investeringen slutforts 4r mojligheterna att géra upp
nya investeringsplaner mycket annorlunda 4n vad de skulle varit om den ursprungliga
investeringen inte skulle ha forverkligats. Kniipfer och Puttonen (2014, s. 128) menar

att vi har en strategisk option att géra ndgot som inte vore mdjligt utan den ursprungliga

Investeringens verkliga varde = Investeringens NPV + Realoptionens varde

Formel 7. Formel for investeringens nuviirde
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investeringen. Denna mojlighet kallas for realoption och eftersom en option ér till ka-
raktdr en mojlighet och ingen skyldighet, har denna pd nagot sétt ett positivt virde.
Hos vissa investeringar kan vérdet pa realoptionen vara mycket betydande med tanke
pé investeringens 16nsamhet och dérfor vore det viktigt att inta dessa 1 foretagets inve-

steringskalkyler. Investeringens nuvérde kan skrivas enligt f6ljande:

En option kan definieras som en réttighet men inte en skyldighet for en viss handling
vid en viss tidpunkt. Det dr osékerheten som gor optionerna virdefulla. (Amram
&Kulatilaka 1999, 5-6). Det dr med andra ord fragan om ett derivatavtal dér siljaren
av optionen ger ett 16fte om att handla till ett forutbestimt pris vid ett bestdmt datum.
Koparen av optionen har ritten att slutfora affdren enligt avtal eller hejda affaren. Sil-
jaren av optionen maste ddremot godkénna affdren enligt avtalet om kdparen sa dnskar.
En option dr dirmed en ensidig réttighet. Kopeobjektet dr vanligtvis finansieringstill-
gangar sasom aktier eller valutor, men det kan dven vara frigan om exempelvis varor.
En europeisk option kan forverkligas enbart vid ett bestimt datum medan en ameri-

kansk option dnda fram till ett visst datum (Tong & Reuer 2007. s. 15).

Realoptioner kan definieras pé flera olika sétt, men den gemensamma dtanken som
alla dessa definitioner har, &r det ekonomiska mervardet som realoptioner genererar
genom de mojligheter och den flexibilitet som de medfor. Med realoptioner avses
alltsé i praktiken de flexibilitetsmdjligheter som ingar i de reala investeringarna, sisom
option att expandera och forsena. Realoption har flera liknande egenskaper som en
vanlig finansiell option och dérfor kan vérdet berdknas med hjilp av de virderingsmo-

deller som utvecklats for just de finansiella optionerna (Trigeorgis, 1993. s. 209).

Realoptioner kan uttryckas pé flera olika sitt. Optionen som finns tillgdnglig kan ha
olika egenskaper som passar in i olika situationer beroende pa verksamheten som be-
drivs, typen av investering men det finns dven andra faktorer som péverkar. Realopt-
ioner hor samman med badde immateriella och materiella tillgangar, och darmed fore-
kommer manga olika former , men dven flera olika grupperingar av dessa (Amram &
Kulatilaka 1999, s. 10—12). Niskanen och Niskanen (2013, 337) grupperar realoption-
erna i option att expandera, option att avvisa samt option for timing och uppskjutande.
Option att expandera mojliggdr, forutom de kassafloden som genereras av den ur-
sprungliga investeringen att dven betydande avkastningsmojligheter kan skapas 1 ett

senare skede. Option att avvisa diremot mojliggér mojligheten att avsta fran en redan
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genomford investerings ifall den inte varit lyckad. De sista optionerna mdjliggor bland
annat en béttre tidpunkt for genom-foranden av investeringen, exempelvis om en be-

tydande konkurrent precis genomfort en tilltankt investerings framgangsrikt.

Realoptioner kan dven grupperas enligt, om de forekommer 1 foretaget naturligt eller
ifall de bor anskaffas skilt for sig. Foretagsledningen borde alltid kénna igen de opt-
ioner som forekommer naturligt, eftersom de kopplar ihop foretagets olika delar, verk-
samhet och projekt med varandra. Anskaffade optioner dr daremot exempelvis fore-
tagsforvérv, patent samt investeringar som gors for att 6ka pd foretagets kapacitet

(Stéhle m.fl. 2002, s.131).

Att analysera en investering med hjélp av realoptioner dr en mer komplicerad besluts-
och varderingsmetod jamfort med den traditionella nettonuviardesmetoden. Dessutom
kréaver den mer tid och anstrdngning av beslutsfattarna vid ett investeringsbeslut. Att
inkludera realoptioner i investerings-beslut forsvarar berdkningarna och ddrmed ar det
problematiskt att borja utdva reala optioner 1 ett foretag, eftersom beslutsfattarna ten-
derar att virdera enkelhet. Block (2007, s. 263) menar att real-optioner tenderar att
uppmuntra beslutsfattarna att ta alltfor stora risker och leder ofta till en situation dar
optionen dverskattar virdet pé ett redan osédkert investeringsprojekt. Darutover bor in-
formationsmangden som kravs for att utdva realoptioner vara mycket stor och korrekt,
for att fordelarna med optionerna uppnas som forvéntat. Realoptioner kan vara till en
nytta framforallt da investeringen enligt de traditionella metoderna ligger pa griansen

av att vara olonsam eller dé flera investeringsalternativ ska jaimforas.

2.6 Investeringsuppfoljning

Investeringsberdkningar har som avsikt att frambringa information om framtiden me-
dan investeringsuppfoljning ddremot ger historisk information om hur investeringen
har forverkligats. Inom foretagsledning ar det viktigt att utnyttja bada perspektiven, da
det samtidigt vicker frdgor om hur berdkningar och uppfoljning kan anvédndas sa pass
effektivt, att allt béttre investeringar ska kunna produceras. Att uppfoljning av inve-
stering saknas dr ofta den storsta bristen dd det kommer till planering och genomfo-
rande av investering. Enligt Neilimo & Uusi-Rauva (2005) dr syftet med investerings-
uppfoljning att folja upp hur investeringsberdkningarna forverkligats, efter att investe-
ringen har genomforts. Genom en investeringsuppfoljning férsoker man fa svar pa fol-

jande fragor: Uppstod det nagra dverraskande kostnader? Var investeringen l6nsam?
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Var misslyckades de grundliggande antaganden i berikningarna? Andrades de yttre
omstdndigheterna samt vad dr orsaken till misstagen? Den viktigaste fordelen med
dessa uppfoljningar &r att de berdkningar som stitt bakom de investeringsbeslut som

fattats kan forbéttras och att bittre beredskap for Overraskningar fés.

Azzone och Maccarrone (2001) menar att uppfoljning ar en del av ett langre och mer
avancerat forlopp av sjdlva investeringsprocessen. Uppfoljning av en investering
gentemot ett vanligt projekt skiljer sig vanligtvis at av dess utstrackning och dédrmed
av dess omfattning. Uppfoljningsprocessen kan enligt Azzone och Maccarrone uppde-
las i forhallande till investeringsobjektet och enligt dess tidpunkt. Uppdelningen kan

se ut pa foljande sitt:

e Den tidiga processen som borjar direkt d& projektet drar i gang.

e Uppfoljning under investeringens genomforande, med fokus pa att hdlla exem-
pelvis den bestdmda budgeten.

o Uppfoljning med fokus pa slutet av investeringsprocessen, dér inlérning ar den

huvudsakliga avsikten.

Att hilla ett investeringsprojekt under observation fran fas ett dnda fram till sjdlva
investeringen skér dven ner pabdrjandet av bristfilliga investeringsprojekt. Detta dr
relaterat till idén att de personer som ar ansvariga for investeringen inte alltid agerar
enligt foretagets fordel, utan de kan acceptera ett investeringsprojekt som glédder dem,
av en annan orsak som inte &r ekonomisk. Ett sddant beteende minskar, d& en uppfolj-
ning gors eftersom ledningen &r tvingad att motivera berdkningar som fOreslagits

(Smith 1994, s. 129-130).

Neale och Holmes (1990) podngterar att rétt taymning av uppfoljningen ir betydelse-
full, sarskilt om det genomfo6rs enbart en gang per projekt. Det bor tas 1 hdnsyn vilken
nytta som efterstrdvas och ifall det huvudsakliga syftet dr att samla in lirdomar for
framtida investeringar bor uppfoljningen fordrdjas sé pass mycket att mer omfattande
och korrekt information om investeringens framgéngsfaktorer erhélls. Malsdttningen
ar inte att hitta den skyldige utan det viktiga &r att ldra sig av sitt agerande och att
utvecklas, for att 1 framtiden fa mer exakta berdkningar som grund for beslutsfattandet

och for att bittre kunna forutse 6verraskningar (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, s. 225).

Genom investeringsuppfoljning kan foretag fa idéer till nya investeringsprojekt och

nya potentiella investeringsobjekt kan avsldjas. Samtidigt kan det hjélpa till att
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identifiera andra liknande investeringsbehov och komma fram med nya investerings-
idéer. En uppf6ljning dr dven ett stdd 4t dem som planerar framtida investeringar, for
att undvika redan skedda misstag och for att genomfora framgéngsrika planer om igen
och forbédttra dem ytterligare. Den information som frambringas genom en uppf6ljning
hjdlper dven till vid framstéllning av olika berdkningar, eftersom tidigare information
finns tillgdnglig som stédjer de nya berdkningarna. Huikku (2008, s. 140) konstaterar
1 sin egen studie att med hjilp av efterkalkylering samt investeringsuppf6ljning fés en
forbattring 1 savil investeringsberidkningar samt vid genomforandet av investeringen.
Till genomforandefasen fés en virdefull 1ardom, genom att mer uppmérksamhet égnas
at de delomraden som misslyckats tidigare och dirmed ska samma misstag forsoka

undvikas att ske igen.

Atkinson (1999) tar upp tre faktorer som kan betraktas som hornstenar for framgéngs-
rika investeringar. Dessa inkluderar kostnader, tid och kvalitet. Da en investeringsupp-
foljning gors dr det har faktorer som ocksa bor tas 1 beaktande. Forutom kostnader
samt hur mycket investeringen avkastat dr det ocksa nddvéndigt att Gvervaka ifall in-
vesteringen genomforts inom utsatta tidsramar och om kvaliteten varit tillracklig. Den
tid som utsitts pd en investering dr en central faktor som litt orsakar forluster, eftersom

avkastningen som genereras av investeringen inte gar att realiseras vid budgetering.

Vid en idealsituation skulle alla investeringsprojekt inkludera en uppf6ljning. I verk-
ligheten bor dock inte alla investeringar f6ljas upp, eftersom det krévs resurser frén
foretagets sida. En uppf6ljning medfor bekostnader, d& det vanligtvis &r bade utma-
nande och dyrt. Man bor bekanta sig med investeringsprojektet, samla information,
bedoma antagandet kring projektet, analysera kriterier betraffande beslutsfattandet, in-
tervjua de ansvariga for investeringsprojektet och sist och slutligen dra sjilvstindiga
slutsatser. Av den orsaken viljer de flesta foretag att folja upp de investeringar som &r
relevanta for dess verksamhet och som har en betydande inverkan pa foretagets framtid
och verksamhet (Smith 1994, s. 130—131). Med bevis fran studien som Huikku (2008)
utfort, ar investeringens storlek den huvudsakliga orsaken till att foretag foljer upp en
investering. Endast ett fital foretag valde ut alla strategiska investeringar och investe-
ringar med délig framgang. Lefley (2016) observerade i sin studie utford 1 Storbritan-
nien att de huvudsakliga orsakerna for uppfoljning ar investeringens kostnader, det

strategiska vérdet, risken samt nuvirdet.
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3. FINANSIERING AV INVESTERINGAR

1 detta kapitel behandlas vilka finansieringsalternativ foretag har betrdffande investe-
ringar, dven allmdinna teorier som beror dmnet presenteras. En fordjupande genom-
gang av Modigliani och Millers (1958) teori om kapitalstruktur behandlas till forst
varefter en korrigering av denna teori behandlas ddrefter. Kapitlet avslutas med en

presentation av teorierna pecking order och trade off.

Foretagsverksamhet kriaver pa grund av bland annat investeringar och kundfordringar
en lopande finansiering. Ddarmed bor foretagsledningen besluta hur den nddvindiga
finansieringen ska arrangeras. Med andra ord bor forhdllandet mellan det egna och

frimmande kapitalet faststidllas (Niskanen m.fl. 2000, s. 55).

Foretag gor investeringar for att erhdlla intdkter 1 framtiden, och for att de ska kunna
fullfoljas behovs finansiering, som kan vara i form av antingen eget eller frimmande
kapital. Investeringens lonsamhet beror pa hurdan avkastning den ger i forhdllande till
kostnaden for kapitalet som investeringen kriaver. Diskonteringsrantan som anvéinds i
investeringskalkylerna &r inte en teoretisk enhet utan bestims utifran marknaden av
den alternativa kostnaden for pengar, nagot som géller d& bade upplaning, aktiekapital
eller internfinansiering anvinds som finansiering for investeringar. Da foretag anskaf-
far finansiering for sin verksamhet, bor en erséttning betalas for kapitalet eftersom

finansidren kriver en avkastning pa sina investeringar. (Koskela m.fl. 1998, s. 204)

Med tanke pa foretagets framgéng och konkurrenskraft pa lang sikt, &r det betydelse-
fullt att finansieringen av verksamheten &r vl organiserad. Ett sunt foretag bor klara
de forpliktelser som orsakas av skulden, vilket betyder att finansieringen bor naturligt-
vis ocksé ta hinsyn till de krav och behov som de likvida medlen medfor. En fornuftig
ekonomisk struktur minskar de risker som &r forknippade med affdrsverksamheten

men skapar dven forutsittningar for en kontinuerlig och langsiktig utveckling .

Grovt uttryckt bestar foretagets kapitalstruktur av eget kapital och frimmande kapital.
De centrala skillnaderna mellan dessa kapitaltyper hor ihop med de villkor som mgj-
liggjort finansieringen for foretaget. Eget kapital anses vara knutet till foretaget under
hela dess levnadslopp. Vid en konkurssituation har det egna kapitalet en underordnad

stdllning och det finns ingen skyldighet att betala en fast avkastning. P4 grund av att
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det egna kapitalet dr forknippat med en hdgre risk ger det dven en hogre avkastning
och inkluderar en rostrétt vid bolagsstimman. Frimmande kapital inkluderar 1 regel
ingen rostritt vid bolagsstimman och dess avkastning ér i allménhet lagre pa grund av
lagre risk. Dessutom é&r kapitalet bundet i1 foretaget enbart under ldneavtalets 16ptid,
men for det bor naturligtvis en avkastning betalas enligt 1dneavtalet och vid en kon-
kurssituation &r stillningen battre dr vad det ar for det egna kapitalet (Kniipfer & Putt-

tonen 2004, s. 31-34, 211).

Innan beslutsfattandet bor det sammanlagda finansieringsbehovet klargdras liksom hur
det ska skotas. En gammal tumregel da det kommer till finansiering r att kidllan som
pengarna kommer frdn och hur de anvénds bor till sin karaktir motsvara varandra.
Med andra ord dé ett foretag inleder ett ldngvarande projekt bor det pd motsvarande
sdtt finansieras med langfristigt eget kapital eller frimmande kapital, istéllet for kort-
fristigt kapital. Nedanstdende figur visar finansieringsbehoven for en investering och

vilka finansieringsmdjligheter som finns till hands (Neilimo & Uusi-Rauva 2012, s.

208-209).

Kortfristig ]

Frammande kapital

Investering
av kapital

—[ Internfinansiering ]
4[ Understod ]

Figur 2. Finansieringsmaojligheter

Léngfristig ]

Eget kapital ]

[Finansieringsbehovet }

3.1 Finansieringsalternativ

Investeringar som foretag gor kan utdver finansiering av eget och frimmande kapital
utnyttjas i form av finansiering som inte &r exakt ndgon form av dessa tvd, men som
till sin karaktér har drag av bdda. Frén investerares perspektiv dr det mer riskabelt att
investera 1 det egna kapitalet och dirmed &r dven avkastningskravet mycket hogre,
jamfort vad det ar for det frimmande kapitalet. Foretag kan skaffa eget kapital och
internt men ocksa externt. Internt eget kapital anger kassafloden fran rorelseintakter,

med andra ord rorelseresultatet, medan extern eget kapital kan fis genom
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aktieemissioner. Det antas ofta att intern finansiering dr ett kostnadsfritt kapital men
sa dr inte fallet utan finansidrerna kréver dven avkastning for det. Ddremot uppstar det
inga kostnader for emission, vilket forklarar varfor foretag i forsta hand vill anvéinda
internt eget kapital vid finansiering av sin verksamhet (Kniipfer & Puttonen 2014, s.
49). Enligt Niskanen och Niskanen (2007, s. 28) har banklan varit den absolut viktig-
aste skuldkillan i1 Finland.

Det uppsatta avkastningskravet for investeringen bor grunda sig pa kostnaderna som
hor ithop med det kapital som investeringen ar finansierat med. Darmed bor det kon-
staterats att det kapital som investeringen dr finansierat med har alltid kostnader , obe-
roende dess harkomst. Foretag kunde betala rorelsevinsten till aktiedgarna i form av
aktieutdelning, som kunde sedan I6nsamt fortsitta att investera utdelningen de fatt.
Ifall foretaget utesluter att betala ut en stor andel av periodens vinst bor foretagsled-
ningen, pavisa att de kan inforskaffa en béttre avkastning pa kapitalet 4n vad finansia-
rerna har mdjligheten till. Som det redan tidigare ndmnts dr fordelarna med intern
finansiering jamfort med andra finansieringsmdjligheter den att det inte uppstér nagra

emissionskostnader (Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 122—123).

En betydelsefull skillnad mellan bekostnaden av fraimmande och eget kapital ir att,
frimmande kapitalets kostnader bestdms till stor del explicit. Detta innebér att da fo-
retaget behover ett bankléan stills lanerdntan enligt exempelvis Euribor + 0,4 %. Fore-
taget forbinder sig i lanekontraktet att betala réntan forslagsvist en gng arligen. Kost-
naderna for det egna kapitalet bestims ddremot implicit, enligt marknadens avkast-
ningskrav. Nagot som inte gar att avldsa fran arsredovisningen, eftersom avkastnings-
kravet begrundar sig pd framtidens avkastningsforvantningar (Leppiniemi & Puttonen

2002, s. 124-25).

Mezzanine &r en typ av finansiering som innehar drag fran bade det egna och frim-
mande kapitalet (Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 184). Exempel pd sddan finansiering
ar optionsldn och konverteringslén. Optionslan dr ett skuldebrev, vilket inkluderar
mojligheten att teckna foretagsaktier under vissa villkor. Skuldebrevet ar ett sa kallat
bulletlan, vilket innebér att lanet vanligtvis betalas tillbaka till finansiéren i en rat i
slutet av lanetiden. Aven fast rintan for optionslanet dr vanligen betydligt ligre in
markandrédntan, kompenseras den ldga rantan fran finansidrens synvinkel som en moj-

lighet, att dra nytta av den uppgéende aktiekursen. Ett konverteringslan dr a4 andra
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sidan ett skuldebrev, som kan utbytas med foretagets aktier. Vid ombytet avstar kredi-
torn rétterna for rdntorna samt det egna kapitalet och forblir istillet aktiedgare. Det
som skiljer optionslén fran konverteringslén ar att option - och laneandelarna kan inte

16sgoras skilt (Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 184—185).

Kapitallan kan som finansieringsform vara jaimforbart med eget kapital, eftersom rénta
och kapital kan endast betalas tillbaka till Ianet forutsatt att foretaget behaller full tack-
ning for det bundna egna kapitalet. Rénta eller annan ersittning kan betalas enbart ifall
det anvidnda beloppet kan anvindas for vinstfordelning for det senaste radkenskapsaret.
Foretaget har inte heller rétt att forsékra sig om betalning av varken 14n, kapital eller
avkastning. Till ett kapitallan ingar inte rostrétt vilket betyder att det inte dr frdgan om
ett traditionellt eget kapital. Detta innebér att vid upplosning eller vid konkurs av {6-
retaget, dr ratten for foretagets tillgangar for innehavaren av kapitallanet simre gente-
mot de andra kreditorerna. Finansidrens ersdttning for den tagna risken ar hogre dn vad
den dr for ett normalt 1an och frén foretagets synvinkel ér det frdgan om en finansie-
ringsform, vars bekostnad ligger mellan det egna och frammande kapitalet (Leppini-

emi & Puttonen 2002, s. 187).

Preferensaktier ér aktier som erbjuder en viss ekonomisk fordel jamfort med stamak-
tier. Agarna av dessa har dven en utdelningsformén fore dgarna av stamaktierna, vilket
betyder att foretaget inte kan betala ut utdelning &t stamaktierna forran utdelningen ar
gjord &t preferensaktierna. Ingendera av de ovanndmnda aktierna har ett forutbestamt
inlésendatum. Da ett foretag upploses eller gar 1 konkurs star dgarna av preferensakti-
erna mellan langivarna och stamaktiernas dgare. ROstritten i foretaget dr ocksa begrén-

sat till ett antal (Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 188).

Frammande kapitalets vésentligaste skillnader 1 forhdllande till det egna kapitalet ar
dess forménlighet samt att fokuset sitts pa bestimmanderitten hos befintliga aktied-
gare. Skuldfinansiering dr forménligare, eftersom 1) generellt sitt dr kostnaderna for
emission av skulder ldgre 4n vad det dr for det egna kapitalet, 2) vid konkurs fér finan-
sidrerna for det frimmande kapitalet 1 forsta hand ut sina fordringar ut ur foretaget,
och 3) riantekostnaderna minskar pa skattebordan. Nackdelen med att finansiera med
hjilp av frimmande kapital dr dock den finansiella risken som é&r relaterad till den

(Pike & Neale 1996, s. 526).
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3.2 Modigliani och Millers teori om kapitalstruktur

Ett foretags kapitalstruktur uttrycker hur kapitalanskaffningen har skett, vilket betyder
hur foretagets tillgdngar har finansierats. Detta innebér forhallandet mellan det egna
kapitalet och frimmande kapitalet. Franco Modigliani och Merton Miller publicerade
ar 1958 1 sin studie "The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of In-
vestment” , en teori om kapitalstruktur som belonades ar 1985 respektive 1990 med
nobelpriset i ekonomi. Modigliani och Miller presenterade tre forslag eller teser i sin
forskningsartikel, de tva forsta anses vara de mest relevanta da de skapar grunden for
irrelevansteorin och hénvisas till i de flesta undersokningar som behandlar &mnet ka-
pitalstruktur. Teorin har ifrdgasatt och kritiserats hart, eftersom Modigliani och Miller

utgar fran ett antal orealistiska antaganden:

e alla investerare har samma mdjlighet att ta och ge lan

e Inga transaktionskostnader eller skatter existerar

Modigliani och Miller kom fram till sina slutsatser om kapitalstrukturens irrelevans
med hjilp av dessa antaganden, nagot som ledde till att Modigliani och Miller var
tvungna fem &r senare att gora en korrigering pé sin ursprungliga forskningsartikel om

irrelevansteorin (Johansson & Runsten 2005, s. 11).

Teorin som slipptes 1958 begridnsas av antaganden om perfekta kapitalmarknader och
med detta i atanke har tva propositioner sléppts, ndmligen proposition 1 och 2. Enligt
den forsta propositionen har kapitalstrukturen ingen paverkan pa foretagets marknads-
varde eller pa kostnaderna for kapitalet. Ddrmed spelar det ingen roll ifall foretaget
finansierar sina investeringar genom intern eller extern finansiering. Med andra ord ér
intern och extern finansiering varandras ersattare. Enligt den andra propositionen dkar
avkastningen pd det egna kapitalet linjart med skuldkvoten, varmed foretagets skuld

inte paverkan den genomsnittliga kapitalkostnaden.

Modigliani och Millers (1958) forsta publicering har dvertygande argument om att pa
en perfekt marknad , dvs. dér inga skatter och transaktionskostnader existerar och dir
privata investerare kan lana till samma kostnad som foretag, kan foretag inte dndra det
totala virdet genom att fordndra fordelningen av kapitalstrukturen. Val av kapitalstruk-
tur paverkar inte foretagsvardet under ovanndmnda forhéllanden, eftersom inga skatter

existerar vilket medfor att den genomsnittliga kapitalkostnaden WACC kommer
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fortfarande bli densamma &ven dé foretaget tagit pd sig 14n eller inte. Skuldséttnings-

graden paverkar med andra ord inte foretagets virde (Asgharian 1997, s. 2)

Teorins propositioner har bevisats med hjilp av arbitrage. Malet med arbitrage ar att
generera vinst av sma prisskillnader mellan liknade och identiska tillgdngar. Normalt
sitt handlar det om att kdpa en tillgdng frén ett stélle innan det siljs omedelbart vidare
ndgon annanstans, vanligtvis dir den siljs till ett hogre pris. Med andra ord kan samma
tillgdng kopas formanligt och siljas med ett hogre pris och dirmed gora vinst. D& en
sddan situation uppstar 4r marknaden i obalans. Jimnvikt uppnés dd arbitrage har varat
sd pass ldnge att det inte langre finns nagon mojlighet att gora vinst pd marknaden. S
kallad ”homemade leverage” spelar en betydande roll i teorin. Detta innebdar mojlig-
heten for investeraren att hiva foretagets finansieringsbeslut genom att ta ett personligt

lan med samma rinta som foretaget (Niskanen & Niskanen 2010, s. 264-265).

Enligt proposition 1 bor fo6ljande jdmnviktssituation finnas:

EBIT;

rE]-

V= (Ej+Dj) =

Formel 8. Jimviktssituation enligt proposition 1

Diér j representerar foretaget, EBIT; dr foretagets rorelseresultat fore skatt, D; mark-
nadsvirdet pa foretagets skulder, E; det egna kapitalets marknadsvirde, V; = (E; + Dj)
ar vérdet pé foretagets hela kapital och rgj dr avkastningskravet pa det egna kapitalet.
Sa ledes ér foretagets marknadsvirde oberoende av dess kapitalstruktur. Proposition 1
kan 1 sin tur presenteras med tanke pa foretagets genomsnittliga kapitalkostnad pa fol-

jande sitt:

EBIT,  EBIT;
= = ‘r'E]-
(Ej+D;)

Formel 9. Genomsnittliga kapitalkostnad enligt proposition 1



34

Dirmed ar foretagets genomsnittliga kapitalkostnad helt oberoende av kapitalstruk-
turen. Ifall formlerna ovan inte har ett pastadd forhallande skapar de ett arbitrage och
jamnviktssituationen aterupptas. Denna situation har illustrerats genom att jamfora tva
foretag, med samma forvéintade avkastning pa eget kapital, men det som skiljer fore-
tagen at dr att ena foretaget ar helt skuldfritt och det andra delvis skuldfinansierad
(Modigliani & Miller 1958, s. 268-269). Ifall foretagens avkastningskrav pa det egna
kapitalet dr lika stora innan arbitrage, dr véardet pa det skuldsatta foretaget hogre dn det
skuldfria foretaget, pa grund av att de genomsnittliga kapitalkostnaderna ar lagre for
det skuldsatta foretaget. Detta beror pa att rantan pd skulden &r ldgre 4n avkastnings-

kravet pa det egna kapitalet (Niskanen & Niskanen 2010, s. 265).

Niskanen och Niskanen (2010) tar upp ett exempel dér ovanndmnda situation kan ex-
emplifieras. I exemplet forekommer ett skuldfritt foretag U ( unlevered) och delvis
skuldfinansierat foretag L (levered). Varje foretaget har ett resultat fore skatt (EBIT))
pa 1 000 miljoner euro. Foretagens skuld L har ett marknadsvérde pa 3 000 miljoner
euro och en skuldrinta pd i= 5 %. Respektive foretags avkastningskrav pd det egna
kapitalet &r r ru = r gL = 10 %, d& marknaderna inte dr i jdmnvikt innan arbitrage.

Dérmed bildas foretagens viarden Vy och Vi pa foljande sitt:

_EBIT _ 1000 MEUR

=E, = = =1 MEUR
Vu U ou 0,10 0000 U
EBIT —i * Dy, 1 000 MEUR — 0,05 * 3 000 MEUR
V,=(EL+D)=———+D = + 3 000MEUR
TEL 0,10
=11 500 MEUR

Formel 10. Formel for foretagets marknadsvirde

Som det gar konstatera fran berdkningen ovan fis ett marknadsvérde for det skuldfria
foretaget pa 10 000 miljoner euro och for det delvis skuldfinansierade foretaget fas ett
viarde pa 11 500 miljoner euro. Enligt Modligiani och Miller kan en sddan situation
inte vara bestdende for att arbitrage orsakar att foretagetens marknadsviarden borjar
ndrma sig varandra och s smaningom forbli densamma. Enligt situationen ovan vore
det 16nsamt for aktiedgaren i foretag L att sélja sina aktier 1 foretaget och direfter kopa
aktier 1 foretag U, och ddrmed gora en arbitragevinst. Detta kan pdgd sd lange som

foretag L har ett marknadsviarde som ar hogre dn foretag U. Marknadsvirdet for det
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skuldsatta foretaget kommer att borja sjunka pa grund av arbitrage dnda fram till att
totalvardet Vi for foretaget dr lika stort som vérdet for det skuldfria foretaget, dvs.
10 000 miljoner euro. Detta betyder att &ven de genomsnittliga kostnaderna for kapi-

talet dr lika stora (Niskanen & Niskanen 2010, s. 264-266).

Fran proposition 1 kan teorins andra proposition dras, med vars hjélp avkastningskra-
vet for det egna kapitalet kan forklaras for ett foretag som dr delvis skuldfinansierat
som 1 exempel ovan. Enligt proposition 2 dr avkastningskravet pa det egna kapitalet
summan av foretagets totala avkastningskrav och beloppet pa skuldriskpremien och

kan framforas pa foljande sétt: (Modigliani & Miller 1958, s. 271).

D

rEer+(rA_rD)*E

Formel 11. Avkastningskravet pa EK enligt proposition 2

Stark kritik har riktats mot Modligiani och Millers propositioner 1 och 2 for att skat-
terna uteldmnades. Teorierna vidareutvecklades 1963 varmed skatteaspekten inklude-
rades. Som redan tidigare ndmnts kan foretaget inte dndra pa sitt virde genom olika
former av kapitalstruktur ifall skatter inte existerar. Modigliani och Millers teori dir
skatter existerar som &r ett mer realistiskt antagande sdgs foretagsvérdet vara positivt
relaterat till skuldséttningen. Dé foretag finansieras med lan uppstér avdragbara kost-
nader i form av rintekostnader, som ger foretaget en s.k. skatteskold, som édr skattere-
duktionen som fOretaget far for sin rantekostnad. Det belanade foretaget har en lagre
skattekostnad 1 och med skatteskdlden, vilket innebér att foretaget far ett hogre virde
dn om det vore obeldnat. Ddrmed dr vérdet pa det beldnade foretaget den samma som

vérdet pa ett obeldnat foretaget adderat med nuvérdet av skatteskolden.

Ross, Westerfield och Jaffe (2005) framhéver att Modigliani och Millers forsknings-
resultat kan ses som en bra utgdngspunkt for fortsatt forsknings inom kapitalstruktur,
framst pa grund av att Modigliani och Millers teorier tar inte hansyn till marknadens
viktiga aspekter. Av denna anledning har teorierna fatt till sig mycket kritik. Betydande

brister som paverkar det ursprungliga forskningsresultatet dr som redan tidigare
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ndmnts foretagsbeskattning och konkurskostnader. Desto mera skuld ett foretag har ju

storre &r risken for konkurs, ndgot som redogoérs mera i trade off teorin.

Modigliani och Millers teorier och det empiriska innehéllet har studerats omfattande
inom foretagsekonomin. Baserat pa deras teorier har nya teorier skapats for att béttre
kunna forklara beteendet for foretagets kapitalstruktur. De mer farskare empiriska stu-
dierna har pavisat att kapitalstrukturen paverkar foretagets virde och en optimal kapi-
talstruktur kan inte uppnds enbart genom att maximera skattefordelen av skuldfinan-

siering.

For tillfillet domineras diskussionen gillande kapitalteorin av tva konkurrerande teo-
rier, ndmligen: trade off teorin och pecking order teorin. Teorierna dr allmént accepte-
rade eftersom de har bést kunnat forklara hur kapitalstrukturer i foretag bildas. Den
storsta skillnaden mellan teorierna dr hur de relaterar sig till uppfattningen om den

optimala skuldséttningsgraden (Cole 2013, s. 4).

3.3 Pecking order-teorin

Myers och Majluf (1984) utvecklade pecking order-teorin, som &r den mest kénda te-
orin baserad pa asymmetrisk information och som ofta betraktas som motsatsen till
Trade off-teorin. Eftersom det &r foretagen sjdlva som besitter mest information om
foretaget och investeringar, uppstar det en informationsasymmetri mellan foretaget
och kapitalmarknaden. P4 grund av denna informationsasymmetri vardesitter mark-
naden inte fOretagets investeringar pd samma sétt som foretaget gor. Fran en extern
investerares perspektiv innebir kapitalinvesteringar en storre risk och storre informat-
ionsasymmetri jAmfort med skuldfinansiering. Darmed krdvs en hogre avkastning for
kapitalfinansiering dn for skuldfinansiering. D4 detta ses fran ett foretags perspektiv

kan detta leda till en undervirdering av foretaget eller dess vardepapper.

Foretagen kan anvénda sig av tre olika finansieringsformer, vilka &r: balanserade vinst-
medel, skuldfinansiering och aktiekapital. Enligt teorin strédvar foretagen att minimera
de kostnader som dr forknippade med informationsasymmetri och ddrmed tillampa den
finansieringsform vars véardering innebdr minsta osdkerhet. Ddrmed foredrar foretag
intern finansiering som den primira formen av finansiering, eftersom det inte innebar
ndgon risk eller virderingsproblem. Foretag anvénder darfor i forsta hand balanserade

vinstmedel och &vergdr till mer riskfyllda alternativ forst, d& de balanserade
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vinstmedlen inte ricker till for att tillgodose finansieringsbehovet (Myers & Majluf

1984; Frank & Goyal 20009, s. 6).

Externt kapital, i forsta hand skuldfinansiering dr den nistféljande finansieringsformen
efter intern finansiering. Skuldfinansiering dr mindre riskfylld @n aktiekapital, ef-
tersom risken att nagot skall uppskattas fel ar ldgre. Detta beror pa att aktiekapitalet ar
mycket starkt forknippat med ogynnsamma urval. Dessutom har den dven den hogsta
risken for att bli fel varderar och darmed tillimpas det som det sista alternativet (Frank
& Goyal 2009, s. 6). Emellertid kan foretag dra nytta av att det sker felvirderingar pé
marknaden och forvirva eget kapital, nir aktierna ar tillfalligt 6vervarderade. Gonza-
les & Gonzales (2012, s. 4745) betonar att &ven mycket riskabla vardepapper kan emit-
teras ndr foretaget dr Overvirderat pd marknaden. Foretagsledningen strivar enligt
pecking order-teorin att alltid agera i forman for befintliga aktiedgare. Virdet pa de
gamla aktierna kommer dock att minska da foretaget emitterar nya aktier och detta ger
upphov till det typiska underinvesteringsproblemet, som &r ként inom pecking order-

teorin (Harris & Raviv 1991, s. 306-308).

Inom teorin forekommer det dock undantag i rangordningen av finansieringsalternativ,
eftersom finansieringsbeslutet paverkas dven av andra faktorer dn bara asymmetrisk
information. Skuldtillvixten har ofta negativa effekter och dirmed kan valet mellan
olika typer av kapital visa sig vara motsatsen till sjdlva pecking order-teorin. Om ett
foretag dr redan fran tidigare kraftigt skuldsatt undviker de att 6ka péd det frimmande
kapitalet, sé att dess finansiella risk inte okar ytterligare. Kapitalfinansiering kan dven
tilldmpas pd grund av att den mojliggdr den snabba tillvdxten av verksamheten. Sa
agerar till exempel flera high-tech tillvixtforetag, vars tillgdngar ar for det mesta im-
materiella och konkurskostnaderna sarskilt hoga. P4 grund av hogre risk bor de inte

Oka pa skulden i1 balansridkningen (Brealey m.fl. 2009, s. 467-469).

Ett foretag har enligt Pecking order-teorin inte en optimal kapitalstruktur utan den har
bildats av tidigare finansieringsbehov som en f6ljd av diverse investeringsbeslut. Ti-
digare studier visar bevis pa att sma och medelstora foretag tillimpar pecking order-
teorin (Hall m.fl. 2000). Forskare som studerat skuldséttningen av sma och medelstora
foretag har kommit fram till slutsatsen att de viktigaste faktorerna som paverkar skuld-
kvoten, stddjs av sévil Pecking order som Trade off-teorin. Fama & French (2005)

papekar att ingen teori enbart 1 sig sjdlv forklarar hur foretags kapitalstruktur bildas.
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3.4 Trade off-teorin

Trade off-teorin dr den mest vilkinda teorin av alla de teorier som riktar sig pa optimal
kapitalstruktur. Den utvecklades utgiende fran Modigliani och Millers teori frdn 1958
genom att skatterna lades till 1 virderingen av foretaget. Enligt Luigi och Sorin (2009,
s.315-317) verkade det till en borjan att skuldfinansiering skulle skydda verksamheten
frin beskattning och dirmed skulle den optimala kapitalstrukturen inkludera enbart
frimmande kapital. Att 6ka det relativa skuldbeloppet dkar ddremot transaktionskost-
nader och konkurskostnader, pd sé sitt inkluderar den optimala kapitalstrukturen bade

frimmande och eget kapital.

Varje foretag har enligt teorin sin egen optimala skuldsattningsnivé, dédr verksamhets-
intdkterna dr som hogst och foretagsvirdet maximeras. Foretaget gor ett finansiering-
sval mellan det egna och det frimmande kapitalet genom att viga de fordelar och nack-
delar som é&r associerad med skuld, sinsemellan. Dang (2013,s. 172) anser att for- och
nackdelar med skulder dr tidsbundna och varierar i takt med foretagets forandrade sér-
drag. Sdledes varierar d&ven den optimala kapitalstrukturen. Den mest typiska formanen
som genereras av skuld dr frimmande kapitalets skatteforman, som har en positiv re-
sultatpaverkande effekt pa rdkenskapsperioden. Detta beror pé att rdntorna pa lanet &r
avdragsgilla och foretaget kommer att behdva betala mindre i skatt. En hog skattesats
hgjer fordelarna som genereras av skuld och darfor betonar Frank och Goyal (2009)
att ju hogre skattesats desto mer bor foretag enligt tradeoff-teorin tilldmpa skuldfinan-

siering.

Enligt det outsagda antagandet betridffande Trade off-teorin, beror foretags kapital-
struktur enbart av hurdant behov av skuldfinansiering det har. Det ldmpliga 1anebelop-
pet enligt teorin dr den, dar for- och nackdelarna &r i balans. Lonsamma foretag har ett
stort inkomstfldde, saledes har de mer skuldkapacitet alltsé rdd att ta pa sig skuld. Dér-
med tar de pa sig mer skuld for att dra nytta av skatteskyddet (Ross m.fl. 2002, s. 440).
Skuldsattningen varierar dock fran foretag till foretag. Till exempel de foretag som har
materiella tillgdngar och mycket beskattningsbar inkomst har en hogre skuldséttning.
Medan icke 16nsamma foretag har en ldgre skuldsittning och foredrar ddrmed kapital-

finansiering.

I enlighet med teorin bor riskabla foretag ta péd sig mindre lan. Ett foretag kan anses

vara riskabelt till exempel did virdet pa foretagets tillgangar kastar. Ju hogre
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véirdefluktuation desto storre &r risken for konkurs. Myers (1984, s. 581) menar att
foretag med synliga tillgangar och som idkar aktiv handel pa sekunddarmarknaden tar

mindre 14n 4n foretag med immateriella tillgangar eller vars tillvéxtpotential &r god.

Market value
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of financial
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| distress
PV Interest |
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tox shields

Firm value under all-equity finoncing

A\

Optimum Debt

Figur 3. Optimal kapitalstruktur enligt Trade off -teorin (Shyam-Sunder & My-
ers, 1999)

Figur 3 ovan illustrerar att da foretag tar mer 1an véxer skatteskdlden i enlighet ddrmed.
Skatteskolden uppstar fran rétten att dra av rinta pa lanet i skattedindamal. Ju mer lan
desto hogre rantekostnader och desto mer rénta kan dras av fran den beskattningsbara
inkomsten. Fordelarna som skatteskdlden medfor minskar i samband med de kostnader
som &r forknippade med de 6kade konkurskostnader som medfér med lan. Med en
rimlig mangd skuld &r sannolikheten for ekonomisk ndd lag och skatteskdlden ar for-
delaktig. Vid ndgon punkt kommer sannolikheten for ekonomisk oro att 6ka betydligt,
dé nya 1an tas. Fran figuren kan dven avldsas att det finns en optimal punkt som max-
imerar foretagets skatteskold samtidigt som kostnaderna av lanen kan hanteras. Enligt
Myers (1984, s. 578) dr denna punkt rorlig for alla foretag och alla har olika optimala
nivaer. Darmed bor enligt Myers foretag som vill maximera virdet pa foretaget leta
denna nivé, och ddrmed avser teorin att det finns for alla foretag en optimal kapital-
struktur. Men pa grund av att alla foretag har olika lanekostnader och skattekostnader

kommer dock kapitalstrukturen att se olika ut for olika foretag.
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4. TIDIGARE STUDIER

Forhdllandet mellan investeringar och kassaflodet samt faktorer som paverkar denna
relation har studerats mycket. I detta kapitel presenteras tidigare studier som anses
vara relevanta for denna avhandling med tanke pd dmnesvalet och syftet. Vikten kom-
mer att sdttas pd studien av Pawlina och Renneboog, eftersom deras studie ligger som
grund for denna avhandling. De presenterade studierna kommer i den sammanfat-
tande diskussionen att reflekteras i relation med resultatet fran den hdr avhandlingen.
Kapitlet avslutas med en presentation av hypoteserna som baserar sig pd tidigare stu-

dier.

Myers och Majluf (1984) har i sin studie undersokt vilken effekt asymmetrisk inform-
ation har pé kénsligheten mellan investeringar och kassaflodet. De undersokte ett {6-
retag som var tvungen att utféra en nyemission for att samla in kapital for att kunna
mojliggora en virdefull investering. Enligt Myers och Majluf antas foretagsledningen
veta mer om foretagets verkliga viarde dn potentiella externa investerare. I studien ut-
vecklades en jamviktsmodell mellan emission och investeringsbeslut. Modellen pavi-
sar att foretag kan végra att emittera aktier som en form av finansiering, nagot som
diremot resulterar 1 att foretag overger virdefulla investeringar. Enligt Myers och Maj-
luf visar modellen forklaringar till flera aspekter betrdffande foretagsfinansieringsbe-
teendet, inklusive tendensen att forlita sig pd intern finansiering och att foredra skuld

1 situationer dé extern finansiering krévs.

I studien av Hovakimian (2009) bestir samplet av amerikanska tillverkningsforetag
som analyserades under en begrénsad tidsperioden mellan aren 1985 och 2004. Fore-
tagen klassades 1 grupper med hog, 1dg och negativ investerings kassaflodeskénslighet.
Utifran resultatet har de foretag som klassades som negativa kassaflodeskinsliga de
lagsta kassafloden men de har samtidigt den hogsta tillvixtmadjligheten. Foretag som
ar okénsliga for kassafloden har hogsta kassafloden, ldgsta tillvixtmdjligheter men

verkar vara minst ekonomiskt begransade.

Pawlina och Renneboog (2005) har undersokt investeringens kassaflodeskénslighet
hos ett stort urval brittiska borsnoterade bolag. Samplet bestér av 986 bolag vars data

undersoks for tiden 1992—1998. Resultatet fran studien bekréftar tidigare iakttagelser
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om att investeringar att starkt kassaflodeskénsliga. Pawlina och Renneboog underso-
ker dven ifall kassaflodeskdnsligheten beror pa agenturproblem som uppstar di fore-
tagsledningen med hog diskretion Overinvesterar, eller av asymmetrisk information da
foretagsledningen underinvesterar. Resultatet bevisar att kassaflodeskénsligheten be-
ror till stor del av agenturproblem for fritt kassaflode, och ddrmed antar Pawlina och
Renneboog att kassaflodeskinsligheten kommer att vara starkare i bolag vars insider-
dgarandel ar lagre jamfort med ett bolag vars insiderdgarandel dr hogt. Med en stigande
insiderdgarandel forvintas korrelationen minska, eftersom foretagsledningen &r mer
fokuserade pé virdeskapandet. Resultatet pavisar dessa antaganden eftersom Pawlina
och Renneboog finner bevis pé att dé insiders dger stora aktieblock dr kassaflodes-
kansligheten mycket ldngre. For att sammanfatta resultatet pavisar undersokningen
aven ett signifikant positivt forhallande mellan investerings kassaflodeskénslighet och
insiderdgandet. Pawlina och Renneboog menar att vid méttliga nivéer av insiderdgan-

det okar kassaflodeskéinsligheten medan den minskar vid hoga insiderdgarnivier.

Hirvikoski (2012) har i sin studie undersokt ifall foretagets dgarstruktur har ett sam-
band med investeringars kassaflodeskénslighet. Samplet bestar av 86 finldndska bors-
bolag vars data studerats under tidsperioden 2000—2010. Undersdkningen finner bevis
pa att de borsnoterade bolagen i Finland &r kassaflodeskénsliga. Resultatet visar ett
positivt samband mellan investeringar och kassafloden vilket tyder pa att bolagens in-
vesteringar dr beroende av médngden fria kassafléden. Hirvikoski hypotiserar att bola-
gens investeringar dr beroende av fria kassafloden eftersom extern finansiering ar dyrt
pa grund av informationsasymmetri, vilket kan orsaka ett underinvesteringsproblem.
Fran resultatet framgar det att d4 insiderdgandet 6kar kommer @ven bolagens kassaflo-
deskénslighet att 6ka och didrmed stdder detta resultat studiens hypotes. Hirvikoski
utfor dven en kanslighetsanalys for att undersoka ifall kassaflodeskdnsligheten beter
sig pa samma sitt dven dé insiderdgandet okar. Samplet dr uppdelat i tre lika stora
kategorier som &r kategoriserade enligt hur mycket bolagen édgs av insiders. Kategori-
seringen dr uppdelad enligt foljande; insiderdgandet dr under 21,15 %, mellan 21,15
% och 41,60 % samt insiderdgandet dverskrider 41,60 %. Resultatet frin regressions-
modellen for kédnslighetsanalysen stoder de tidigare iakttagelserna i studien att da in-
siderdgandet okar, 0kar ocksa kassaflodeskénsligheten. Trots detta iakttagande ar for-
andringen 1 kassaflodeskdnsligheten inte sérskilt stor mellan de olika kategorierna.

Dock finner Hirvikoski bevis pa att kassaflodeskénsligheten dr hogre 1 de bolag vars
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insiderdgarandel overskrider 41,60 %, jamfort med bolag vars insiderdgarandel ar un-
der 21,15 %. For att sammanfatta stoder resultatet frin Hirvikoskis studie tidigare stu-

dier som pavisar att investeringar dr beroende av fria kassafloden.

4.1 Hypoteser

Utgaende fran de tidigare studierna som presenterats ovan har hypoteserna for denna
undersokning formulerats. Undersdkningens hypoteser samt tankeséttet bakom dessa

lyder enligt foljande.

Foretagets ledning kan tendera att overinvestera till f6ljd av stor midngd fria kassa-
floden. Denna omsténdighet som orsakas av agentkostnader beror delvis pa ledningens
hoéga arvoden och beror delvis pa de personliga fordelarna. Kassafloden uppmuntrar
saledes den ledning som stravar efter att maximera tillvixten att acceptera dven sddana
investeringar vars forvdntade avkastning inte Overensstimmer med investeringens
faststillda viarde. Sambandet mellan de fria kassaflodena och agenturproblemet ater-
speglas som ett positivt forhdllande mellan kassaflode och investeringar, som kan for-
véntas vara storre 1 foretag vars dgande &r mer vidstrickt och dir ledningens dgarandel

ar liten (Pawlina &Renneboog 2005, s. 488—489).

Pawlina och Renneboog (2005, s. 489) menar att da ledningens dgarandel 6kar minskar
formodligen investeringens kassaflodeskanslighet, varefter ledningen tar mer hénsyn
till att maximera aktiedgarvérdet. | sddana situationer har ledningen samma intresse
som alla andra aktiedgare i foretaget och ddrmed vill ledningen inte sldsa bort kassa-
floden pa olonsamma investeringar. Utifran dessa antaganden utformas studiens forsta

hypotes (Hi).
Hypotes I:

Sambandet mellan investeringens kassaflodeskdnslighet och insiderd-
gandet dr negativt, pa grund av bdttre bemdtta intressen och ldgre agent-

kostnader.

Enligt Myers och Majluf kan brist pa fria kassafloden i sin tur leda till underinvestering
pa grund av asymmetrisk information. Detta kan hdnda ifall foretag inte har tillrickligt
medel fOr att finansiera investeringen och da tillgdngen for ytterligare finansiering ar
dyrt, eftersom tillracklig information inte finns pé finansmarknaden géllande investe-

ringens riktiga nettonuvirde. Aven for projekt av hog kvalitet kriver en riskpremie
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som kan vara orimligt hog, dven for de projekt vars nettonuvirde dverstiger vardet
som foretagets ledning har faststéllt for det. Darmed kan foretagsledningen vara
tvungen att overge ett investeringsprojekt pd grund av informationsasymmetri dven

fast nettonuvérde &r positivt (Pawlina & Renneboog 2005, s. 490).

Underinvesteringsproblemet antas vara mer betydelsefulla i foretag dér foretagsled-
ningen har en stor 4garandel i foretaget. Det positiva sambandet mellan kassaflode och
investeringar som orsakats av asymmetrisk information minskar da insiderdgandet
minskar. (Pawlina &Renneboog 2005, s. 490) Och med det sagt kan studiens andra
hypotes (Hz) utformas.

Hypotes 2:

Forhallandet mellan investeringens kassaflodeskdnslighet och insiderd-
gandet dr positivt pd grund av en hogre premie for extern kapital som

foretagsledningen har internaliserat.
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5. FORSKNINGSUPPGIFT

1 detta kapitel kommer avhandlingens forskningsuppgift att presenteras. Kapitlet bor-
jat med att den valda metoden presenteras samt teori bakom den, varefter undersok-
ningens sampel och datainsamlingen presenteras. Ddrefter forklaras de ingdende va-
riablerna samt regressionsanalysen. Kapitlet avslutas med en analys av studiens reli-

abilitet och validitet.

5.1 Forskningsmetoder

Inom metodologiska fragestallningar skiljer manga forfattare ofta mellan kvantitativ
och kvalitativ forskning. Layder (1993, s. 110) anser att distinktionens stillning eller
status dr tvetydig. Med det menar han att for vissa forfattare handlar det om en grund-
laggande skillnad medan andra anser att det inte finns ndgon anvindbar atskillnad eller
att det anses rentutav vara falsk. Bryman (2002, s. 33) anvidnder dock distinktionen
kvantitativt-kvalitativt som en klassificering av metoder eller tillvigagingssitt inom
samhillsvetenskaplig forskning. Kvantitativ respektive kvalitativ forskning antar for-
men av tva specifika forskningsstrategier dd man utgar fran sambandet mellan teori
och forsknings, kunskapsteoretiska overviganden och ontologiska fragor. Med forsk-
ningsstrategi avser Bryman (2002) en allmén inriktning d& det kommer till genomfo-

randet av samhéllsvetenskaplig forskning.

Kvantitativ forskningsmetod betraktas som en forskningsstrategi som betonar kvanti-
fiering d& det kommer till insamling och analys av data. Den kvantitativa forskningen
har ett deduktivt synsétt pa forhallandet mellan teori och praktisk forskning. Dessutom
har den kvantitativa metoden enligt Bryman och Bell (2013, s. 49-50) speciellt vid
positivismen infogat den naturvetenskapliga modellens normer och tillvigagangssatt.
Kvalitativ forskning anses vara i motsats till kvantitativ forskning en forskningsstra-
tegi som vid insamling och analys av data lagger tonvikt vid ord istéllet for kvantifie-
ring. Synsittet dr induktivt dir vikten laggs pa utvecklande av teorier. Inom den kva-
litativa metoden tas det ett avstdnd frdn normer och tillvigagéngssitt inom den natur-
vetenskapliga modellen och istillet sétts vikten pd att forstd hur individen uppfattar

och tolkar de sociala handlingarna (Bryman 2002, s. 35).

Det kan foljaktligen noteras att det finns flera skiljaktigheter mellan kvalitativ och

kvantitativ forskning och att dessa star for olika forskningsstrategier vars inriktningar
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skiljer sig tydligt at ndr det kommer till vilken roll teorin spelar, vilken kunskapssyn
de rymmer samt vilka ontologiska stdndpunkter som ingar (Bryman 2002, s. 36). Kva-
litativ forskning lagger mer tonvikt pd ord medan den kvantitativa forskningen inriktar
sig pa siffror, ndgot som kan ses som den mest markanta skillnaden. Enligt Bryman
och Bell (2002, s. 149) ses den kvalitativa metoden ut ett kunskapsteoretiskt perspektiv

medan den kvantitativa forskningen ar mera tolkningsinriktad.

5.2 Kvantitativ metod

Som namnts tidigare dr kvantitativ forskning en forskningsstrategi som innefattar in-
samling av numeriska data som innehar en deduktiv syn pa forhillanden mellan teori
och forskning, som foredrar en naturvetenskaplig strategi framforallt positivismen.
Dessutom innehar den kvantitativa forskningen en objektiv uppfattning om den sociala
verkligheten. Bryman och Bell (2002) betonar att det dr viktigt att notera att kvantitativ
forskning betyder mer &n enbart kvantifiering av aspekter av det sociala livet, eftersom
kvantitativ forskning har ett tydligt kunskapsteoretiskt och ontologiskt lige som skiljer

sig fran den kvalitativa forskningen.

Enligt Bryman (2004) &r en idealisk forskningsprocess inom den kvantitativa forsk-
ningen indelad i elva steg. Faktumet att det forsta steget i forskningsprocessen inleds
med teorin betyder att ett allmént deduktivt synsétt pa forhallandet mellan teori och
forskning tas. Frén teorin hérleds sedan en hypotes som ska testas. Nésta steg i forsk-
ningsprocessen innefattar valet av forskningsdesign som har en delaktighet i en rad
olika fragor, sdsom resultatens yttre giltighet och forskarens forméga att tillskriva kau-
salitet till sina resultat. Dérefter ska konceptet utformas angaende vilka matt som fors-
karen &r intresserad av. Denna process kallas ofta for operationalisering och betyder
att forskaren tar fram matt pa begrepp som ska undersdkas och mitas, genom att bryta
ner abstrakta sociologiska begrepp 1 mer specifika métt som &r léttare att forsta for

respondenterna (Bryman 2004, s. 63—64).

Foljande steg i forskningsprocessen ar att vilja det &mne som forskaren vill forska i.
Da dmnet har valt ska datainsamlingen pabdrjas. I enlighet med Bryman (2004) ar
foljande steg i forskningsprocessen att bearbeta det data som samlats in. Detta innebér
att den information som har samlats in omvandlas till ”data” for att det sedan ska kunna
kvantifieras och analyseras. Dérefter ska det data som bearbetats analyseras och dé kan

forskaren exempelvis anvédnda ett antal statistiska tekniker for att leta efter signifikanta
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korrelationer mellan variabler for att dirmed se om en variabel har en signifikant effekt
pa en annan variabel. Bryman pépekar att for att kvantitativ forskning ska kunna tas
pa allvar méste analysen inkludera ett antal accepterade statistiska tekniker. Med da-
taanalysen som grund bor forskaren sedan tolka resultatet av analysen samt dra egna
slutsatser. I detta skede kommer det dven framgé ifall hypoteserna stods av resultatet
samt vilka konsekvenser resultatet har for de teoretiska idéerna som lag till grund for
forskningen. Slutligen, det sista steget i forskningsprocessen ir att resultatet bor skri-
vas ner och att det framgar att data dr giltigt, tillforlitligt och representativt for forsk-
ningsdndamalet. Resultatet dr dven viktigt i samband med redan existerande forskning

(Bryman 2004, s. 63—65).

Metoden som valts i denna avhandling dr en kvantitativ forskningsmetod. Kvantitativ
metod karakteriseras av numeriska data och av det breda samplet i studien. En stor
datainsamling kénnetecknar ofta en kvantitativ forskningsmetod samt de klara riktlin-
jer for insamlingen. Ett av stegen i1 den kvantitativa forskningsprocessen ér att under-
soka sambandet mellan flera variabler, ndgot som denna undersdknings kommer att
utgoras av. Metoden i avhandlingens empiriska del kommer vara samma som anvénts
1 tidigare forsknings av bade Pawlina och Renneboog (2005) samt Hirvikoski (2012).
Genom en regressionsanalys kommer variablerna som representerar sambandet mellan
investeringar och foretagets fria kassafloden att forklaras samt sambandet mellan insi-

der dgande och kassaflodeskénslighet.

5.3 Data och datainsamling

Datamaterialet som anvinds 1 denna studie har samlats in pa flera sétt. Den primira
killan &r databasen Voitto+ samt bolagens faktiska bokslut. De utvalda variablerna
kraver dock information som &r ldttare tillgingliga pa Kauppalehtis hemsida och dér-
med har denna sida anvénts som en sekundér kélla vid insamling av data. Foretag som
valts ut 1 denna studie dr finska bolag noterade pa Helsingforsborsen, vars bokslutsin-
formation har studerats under en femarsperiod som omfattas av en tidsperiod som va-
rierar mellan 31.12.2015 och 31.12.2019. Som dag har valts 31.12 helt enkelt pa grund
av att metoden kriaver bokslutsinformation. Tidsperioden har valts for att undersok-
ningen ska kunna basera sig pa mojligast aktuella data och for att kunna analysera

effekterna pd ldngre sikt. Dessutom har tidsperioden valts for att informationen ska
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vara tillginglig i1 elektroniskt format, desto ldngre bak i tiden man gér ju svérare blir

de att {4 tag 1 rétt typ av information och dessutom fran en palitlig killa.

For att syftet med avhandlingen ska uppnas har jag varit tvungen att géra sma avgrans-
ningar 1 datamaterialet. Storsta delen av avgransningarna har dven Pawlina och Ren-
neboog (2005) gjort och eftersom deras studie ligger som grund for denna studie, ar
det en sjdlvklarhet att dessa tillimpas dven i denna studie, och dédrmed fas ett stod for

detta beslut. Datamaterialet innehéller f6ljande avgrinsningar.

e Banker, forsdkringsbolag och andra finansiella institut har uteslutits fran
samplet, eftersom det uppstér skiljaktigheter i deras investeringar samt bok-
slutsuppgifter jamfort med bolag inom andra verksamhetsomraden.

e Samplet utesluter bolag som saknar information om t.ex. investeringar eller
andelen av insiderdgandet, ndgot som kan vara visentligt med tanke pé estima-
tet.

e Respektive bolag i samplet bor ha varit noterat pa Helsingforsborsen under hela
tidsperioden.

e Extremvirden for variabeln INV;/KOi.; har uteslutits genom att inkludera en-
bart bolag vars nyckeltal 4r under 2.

e For variabeln CF;/Koi.; har bolag inkluderats vars nyckeltal ligger mellan -5
och 10.

Insamlingen av data inleds med att géra de ovanndmnda avgransningar i Voitto+ och
dérefter fa en lista 6ver de bolag som fortfarande &r aktiva. Data for aren 2015-2019
har sedan plockats ut for dessa bolag. Vid datainsamlingen har dven icke-anvéndbara

rakenskapsar uteslutits.
Orsaker varfor ett rdkenskapsar inte har accepterats som data ér foljande:

e Bokslutsuppgifter dr redovisat i svenska kronor
e Nodvindigt data finns inte tillgéngligt
e Resultatet for rikenskapséaret ar negativt

e Bolaget har inte idkat verksamhet under alla de rdkenskapsar som undersokts,

dvs. 2015-2019.

Efter att all data som ar behovlig for studien har matats in 1 Excel gors en sista kontroll,

for att sdkerstdlla att inga felaktigheter finns och fOr att utesluta oanvindbara data.
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Direfter 6verfors data till statistikprogrammet Gretl, som tillimpas for att gora regress-

ionsanalyser med hjilp av den data som redan bearbetats.

Efter att alla ovanndmnda avgriansningar har beaktats bestar samplet av 48 noterade
finska bolag och den totala mangden observationer dr sammanlagt 206. Figur 4 pre-
senterar hur branschfordelningen for bolagen ser ut. Frdelningen har gjorts enligt sta-

tistikcentralens klassificering.

Niringsgrensindelning

e

0 5. 10 15 20 25
® Tillverkning

® Verksamhet inom juridik.ekonomi etc

® Information -och kommunkiationsver
® Handel

Transport och magasinering

Vard oc
B Vattenfoirss

® Fastighetsverksamhet

Figur 4. Néringsgrensindelning

Totalt omfattar studien bolag som idkar handel inom é&tta olika nédringsgrenar. Fran
figur 4 kan avldsas att det totala samplet bestar av en stor miangd tillverkningsbolag,
med totalt 20 bolag fran hela urvalet. Bolag som har verksamhet inom juridik, ekonomi
etc. samt bolag med verksamhet inom information och kommunikation har totalt ett
urval pé nio bolag var. Bolag vars niringsgren klassas som handel bestar av fem bolag
medan tvd bolag klassas inom transport och magasinering. Urvalet bestér dven av bo-
lag med verksamhet inom vard och omsorg, vattenforsorjning samt fastighetsverksam-

het.

Samplet med totalt 48 bolag klassificeras 1 olika grupper enligt dess marknadsvérde
och det totala urvalet innehaller bolag frén alla tre grupper. Bolagsfordelningen sker
enligt foljande: stora bolag (Large Cap), medelstora bolag (Mid Cap) och smi bolag
(Small Cap). De stora bolagen har ett marknadsvérde 6ver en miljard euro medan me-
delstora bolag har ett marknadsvarde som ar 6ver 150 miljoner dnda upp till 1 miljard

euro. Bolag med ett marknadsvérde under 150 miljoner klassificeras som sma bolag.
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Figur 5 presenterar hur bolagsklassificeringen skett for samplet i denna avhandling.
Fordelningen mellan stora bolag (Large Cap) och mellan stora bolag (Mid Cap) ar rétt
sa lika, med sina 46 % respektive 40 % av det totala urvalet. Av totala antalet bolag &r

14 % sma bolag (Small Cap).

Bolagsklassificienng

mLarge Cap wMid Cap = Small Cap

Figur 5. Bolagsklassificering

5.4 Variabler

Variablerna som kommer att anvindas 1 undersékningens regressionsanalys presente-
ras i figuren nedan. Dessa variabler har valts ut fran tidigare forskning. For enkelhetens
skull har variablerna forkortats och dven dessa dr i enlighet med tidigare forskning.
Storsta delen av variablerna &r direkt tillgédngliga och har ddrmed hdmtats ur bolagens

bokslut. Marknadsvérdet har diremot hiamtats frdn webbplatsen Kauppalehti.

INV = Investeringar som gjorts det gangna aret
MV = Marknadsvirde (MarketValue)
BV = Bokforingsvarde for eget kapital (BookValue)
CF = Kassafloden fran den operativa verksamheten
KO = Antalet anldggningstillgangar
INST = Insiderdgandet 1procent (%)

Figur 6. Avhandlingens variabler
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Hirndst kommer en kort beteckning dver de valda variablerna att presenteras for att
kunna forsta hirkomsten av varden for variablerna. En beskrivning 6ver vilka varden
som anvints fran bolagens bokslut for att berdkna variabelns faktiska virde kommer
dessutom att presenteras. Variabelns faktiska védrde dr de virden som anvinds for att
fi ekvationen for regressionsmodellerna i denna avhandling. Fran figur 7 gér det att

avldsa det berdkningssitt som tillimpats for att berdkna ut variabelns faktiska vérde.

Beroende variabel Berikningssitt

Investeringar
INV;e/KOie—q g

Fordrojda anlaggningstillgangar

Oberoende variabel

Kassaflodet
Fordrojda anlaggningstillgangar

CFit/KO;t—1

Kontroll variabel

Marknadvardet

MV;/BV;
it/ BVie Bokforda egna kapitalet

Figur 7. Berikningssétt for variablerna

Beskrivning samt hirkomsten av variablerna i studien ser ut pa foljande sétt:

Investeringar som gjorts det giangna aret (INV)

Denna beroende variabel anger miangden investeringar som bolaget gjort 1 anlidgg-
ningstillgdngar (fordndring i nettotillgangar plus avskrivningar) under det gdngna aret.
Variabeln INVi/KOi.; som forekommer i bdda regressionsmodellerna anger forhallan-

det mellan investeringar och uppskjutna anldggningstillgangar.

Marknadsvirde (MV)

Bolagets marknadsvirde ér ett virde som inte forekommer i bolagets bokslut och dér-
med har virdet hamtats frdn webbplatsen Kauppalehti. Marknadsvérdet beskriver vir-
det pad det borsnoterade foretagets hela aktiekapital pa aktiemarknaden. Variabeln
MVi/BV; star for market-to-book vardeforhallandet, som beskriver forhallandet mel-
lan bolagets marknadsvirde och det bokforda vardet pa det egna kapitalet. Marknads-
vérdet uppskattas som totala tillgdngar minus det bokforda vérdet pa eget kapital plus

borsvirdet.
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Bokforingsvirde for eget kapital (BV)
Virdet pa det bokforda vérdet for eget kapital fas direkt fran bolagets bokslutsuppgif-
ter. Det bokforda virdet erhalls genom att dra av foretagets alla skulder fran de till-

géngar som bolaget innehar.

Kassafloden fran den operativa verksamheten (CF)

Det operativa kassaflodet beskriver i vilken utstrackning bolagets egentliga verksam-
het har genererat pengar till bolagets kassa, eller i vissa fall brant pengar under en viss
tidsperiod. Det operativa kassaflodet indikerar med andra ord hur l6nsam bolagets
verksamhet dr. Variabeln CF;/KO:.; anger forhallandet mellan det operativa kassaflo-

det och fordrojda anldggningstillgdngarna.

Antalet anliggningstillgidngar (KO)
Variabeln KO;..; betecknar de nettoanldggningstillgangar som bolaget innehar 1 borjan
av aret, dvs. fordrojda anldggningstillgdngarna. Denna variabel fungerar vid regress-

ionsmodellerna som ett vardeforhallande for bade beroende samt oberoende variabeln.

Insiderigandet i procent % (INST)

Denna variabel anger hur stor del av bolaget som dgs av insiders dvs. personer i bolaget
som har tillgdng till mera information dn vad allménheten har. I ett bolag riknas bland
annat personer inom bolagets styrelse, bolagets vd och ersittare samt stora aktiedgare
som insider. Den procentuella andelen hade vissa bolag angett i bokslutet men dé inget
var namnt har virdet rdknats ut for hand. Vardet fas genom att dividera det antal aktier

som &dgs av personer med ett inflytande 1 bolaget med bolagets totala antal aktier.

Med hjilp av variablerna som presenterats ovan fas ekvationen for regressionsmo-

dellen som anvénds i denna avhandling och som ser ut pa foljande sitt:

INV; /KOjt_1=bo+b; (CF;t /KOj_1)+by(MV; /BV;()+e

Formel 12. Formel for regressionsmodell 1



52

Da kassaflodeskénsligheten (bi) dr positiv kan orsaken vara ett Gverinvesteringspro-
blem som &r en foljd av agentproblem for det fria kassaflodet. Asymmetriskinformat-
ion kan ocksa vara orsaken men da dr det frdgan om ett underinvesteringsproblem. Da
den huvudsakliga orsaken &r ett agenturproblem kan det forvéntas att kassaflodeskans-
ligheten &r hogre 1 foretag med ett lagt insiderdgande. D4 andelen av insiderdgandet
vaxer kan kassaflodeskénsligheten forvéntas minskas, eftersom foretagsledningens in-
tresse sammanfaller med de Ovriga aktiedgares intressen. Foretagsledningens mal &r
dérmed att skapa bolagets virde. D4 resultatet 4r den motsatta kan det bero pa asym-
metriskinformation och séledes okar kassaflodeskidnsligheten da antalet insiderdgare

ocksa okar (Hirvikoski 2012, s. 49).

For att undersoka ifall kassaflodeskénsligheten beror pd agenturproblem eller asym-

metriskinformation kommer foljande regressionsmodell att tillimpas.

INST D = Dummyvariabel for insiderdgandet som ger vardet 1 da vérdet for
insiderdgandet Gverskrider medianen
Anger kassaflodeskénslighet i situationer da insiderdgandet
Cr= underskrider medianen
C, = Anger hur mycket INSDT D avviker fran standardtermen Co
C; = Anger forandingen da insiderdgandet verskrider medianen

Formel 13. Formel for regressionsmodell 2

Da faktorn Cs; dr negativ beror kassaflodeskédnsligheten av agenturproblem medan ett
positivt varde betyder att kassaflodeskéndligheten orsakas av informationsasymmetri

(Pawlina & Renneboog 2005).

5.5 Reliabilitet och validitet

Validitet och reliabilitet 4r enligt Bryman och Bell (2005, s. 93-94) de viktigaste kva-
litetskriterierna for forskning inom foretagsekonomi. Dessa begrepp anvdnds for att
beskriva hur vil datainsamlingen samt sjdlva testet har fungerat, och en hog validitet
och reliabilitet bor alltid strdvas efter. Kvalitetskriterierna hor ihop och tillsammans

fas studiens palitlighet.
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Reliabiliteten dvs. tillforlitligheten for en studie behandlar fragor som berdr mattens
och métningarnas palitlighet och foljdriktighet. For att ett resultat ska kunna betraktas
som reliabla, bor resultatet kunna upprepas dvs. ifall undersdkningen gors om igen, far
resultatet inte skilja sig &t i ndgon storre utstrackning (Bryman och Bell 2005, s. 93—
94).

Data som anvénts i studien &r insamlat frén databasen Voitto+ , bolagens egna hemsi-
dor samt frdn Kauppalehti. Alla dessa tre kdllor kan anses vara mycket pélitliga in-
formationskallor. Vid insamlingsprocessen har storsta delen av data hanterats manuellt
och hur noggrann man an forsokt vara, ar det &nda mgjligt att manskliga misstag har
skett. Dock har bade den data som matats in samt berdkningar som gjorts, kontrollerats
flera ganger for att se till att de dr sé felfria som mojligt. Pa grund av att flera avgréins-
ningar for data har gjorts, dr samplet och antal observationer rétt si lagt och dirmed

kan resultatet i studien anses vara mindre palitlig jimfort med tidigare studier.

Da reliabiliteten méter studiens tillforlitlighet handlar validitet ddremot om den valda
forskningsmetoden verkligen méter syftet med undersokning och det som ska under-

sOkas. Med andra ord handlar validitet om ifall ritt metod anvénts for riatt &ndamal och

tillfille.

Syftet med studien var att undersoka i vilken utstrickning investeringar &r relaterade
till foretagets fria kassafloden samt forhallandet mellan insider 4gande och kassaflo-
deskénslighet. Tidigare studier ligger som bas for sjdlva regressionsmodellen men trots
det finner jag bevis pa att resultatet i denna studie avviker avsevért fran resultatet fran

tidigare studier.

Jamfort med tidigare studier har flera avgransningar for data gjorts for att minimera pa
extremvérden. Detta ledde till att antal observationer for studien blev lag, vilket kan
forklara orsaken till att resultatet fran denna studie avviker frén tidigare studier av

Pawlina och Renneboog (2005) och Hirvikoski (2012).
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6. RESULTAT

I detta kapitel kommer det erhallna resultatet fran avhandlingens empiriska del att
presenteras. Resultatredogérelsen kommer att ske i form av tabeller som analyseras
och tolkas. Den deskriptiva statistiken kommer att presenteras forst och ddrpd korre-
lationsanalysen dir korrelationen mellan centrala variabler diskuteras. Ddrndst pre-
senteras regressionsresultatet samt en kort tolkning ges. Kapitlet avslutas med en ana-

lys 6ver resultatet varefter en kritisk syn pa resultatet ges.

6.1 Deskriptiv statistik

Deskriptiv statistik ger ett sammanfattande perspektiv over datamaterialet 1 studien
och hur virdefordelningen ser ut for vardera variabel. Deskriptiv statistik bidrar till att
forenkla en stor mangd data pa ett forstaeligt sitt. I tabell 2 presenteras fem varden for
varje variabel: medelvirdet, det minsta virdet, maxvirdet och median samt standard-
avvikelsen. Samplet i denna studie bestar av 48 finska noterade bolag vars bokslutsin-

formation studerats under dren 2015-2019. Den totala méngden observationer dr 206

(N).

Tabell 3. Deskriptiv statistik

N Mean Minimum Maximum Median Std. Deviation
INVt (1000) 206 147 651 210 1 815 000 43 350 242 539
KO,; (1000) 206 293 021 229 2 015000 89 950 439 537
INV /KO, 206 0,565 0,002 2,311 0,453 0,419
CF /KO, 206 1,022 0,063 9,875 0,555 1,472
MV ,/BV, 206 3,016 0,001 17,954 2,480 2,459
INST 206 11,045 0,000 78,860 0,500 17,610

Som framgér av tabellen dr variationen mycket stor pd fordelningen av hur mycket
bolagen investerar (INV;). Det minsta vérdet for investeringar dr 0,210 miljoner medan
det bolag som investerat mest har investerat for hela 1,815 miljoner under ett riken-
skapsér, och da medelvardet dessutom betraktas tyder det pa att bolagen allmént inve-
sterar vildigt mycket. Aven variabeln KO, ;, som anger antalet fordrojda anldggnings-
tillgdngar, har en stor variation mellan det minsta virdet och maxvérdet. INV/KOi.;
anger forhallandet mellan investeringar och de fordrdjda anldggningstillgangarna, det

minsta vardet dr 0,002 och maxvérdet dr 2,311. Daremot dr medelvérdet for variabeln
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0,565 och standardavvikelsen 0,419, vilket betyder att virdena avviker inte mycket
frdn medelvirdet. Det forekommer avvikelser mellan virdet for variabeln CF/Ko..
7,som anger forhallandet mellan kassaflodet och de fordrojda anlaggningstillgangarna.
Skillnaden &r stor mellan det minsta virdet och maxvérdet men trots detta avviker me-
delvirdet inte mycket fran standardavvikelsen. Variabeln MVy/BV;anger forhéllandet
mellan bolagets marknadsvirde och det bokforda egna kapitalet. Observationerna for
variabeln INST som stér for antalet insiderdgande i bolaget, samlar sig runt om medel-
véardet som ér 11,0 % och standardavvikelsen star pa 17,6 %. Maxvirdet for insidera-

gandet dr 78,8 % och minsta vérdet 0 %.

6.2 Normalfordelning

For att bilda sig en uppfattning om variablernas normalférdelning inom statistiska ana-
lyser kan matten Skewness (snedhetsmdtt) och Kurtosis (toppighetsmadtt) tillaimpas.
Samplet forvédntas vara normalfordelat och med hjédlp av en klockformad kurva kan
detta beskrivas, dir samplets majoritet befinner sig i mitten av kurvan och samplets
minoritet mot extremvérden. Skewness beskriver huruvida fordelningen lutar sig mot
hoger eller vénster 1 forhallande med observationernas mittpunkt. Om variabeln &r nor-
malt fordelat har det ett snedhetsmétt pé noll. Kurtosis anger ddremot hur mycket av
samplets topp som avviker frin normalférdelningen. Férdelningen &r platt och utdra-
gen da vérdet dr negativt medan ett positivt virde betyder att fordelningen ar toppig.
Ett kurtosisvirde ndra noll innebdr att observationerna dr normalférdelade (Djurfeldt,

Larsson & Stjarnhagen 2010, s. 55-56).

Tabell 4. Skewness-Kurtosis

N Skewness Std.Error Kurtosis Std.Error
INVt (1000) 206 3,215 0,029 14,325 0,114
KO, (1000) 206 2,070 0,029 3,465 0,114
INV /KO, 206 3,163 0,029 11,032 0,114
CF /KO, 206 3,000 0,029 9,641 0,114
MV ,/BV, 206 2,856 0,029 11,969 0,114
INST 206 1,737 0,029 2,056 0,114

For att testa ifall samplet 1 undersdokningen dr normalfordelat har jag analyserat skew-
ness och kurtosis for alla sex variabler. Resultatet frdn analysen presenteras i tabell 3

och nedan presenteras dven histogram for variablerna MV/BV och INST, CF/KO for
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att bittre fa en forstdelse om hur normalfordelningen av data ser ut for dessa variabler.
Aven fast jag uteslutet extremvirden frin samplet visar resultatet pa att undersékning-
ens data inte dr normalfordelat. Detta kunde ha undvikits ifall bittre avgransningar for
data skulle ha gjorts. Vid hantering av finansiella data dr det dock rétt s& vanligt att

data inte ar normalfordelat.

Mean = 2,480 -
Std.Dev = 2,459
N =206

025

0.2

0,15

Density

0.1

-5 0 5 10 15

MARKMADSVARDE/EGET KAPITAL
Figur 8. Normalférdelning MV/BV

Variabeln MV/BV som anger forhdllandet mellan bolagets marknadsvérde och det
bokforda egna kapitalet har ett kurtosisvirde pd 11,969, vilket betyder att observation-
erna dr leptokurtosiskt fordelade. En leptokurtosis fordelning kdnnetecknas av en hog,
smal topp, da storsta delen av observationerna ligger runt medelvérdet. Skevhetsmattet
for variabeln dr 2,856 vilket betyder att det dr en positiv skevhet. Som det gér att avldsa
frén histogrammet ovan, figur 8 finns storsta delen av data pd den vénstra sidan av
histogrammen och fordelningen skevar &t hoger. Det kan dven konstateras att storsta
delen av observationerna ligger mellan 05, och med tanke pa att medelvérdet ar 2,480
blir dven standardavvikelsen 14g. Dessutom ser man att langst till hoger av histogram-
met finns det nigra extremvirden som forovrigt dverstiger kurvan som beskriver den

teoretiska normalfordelningskurvan.
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I histogrammet, figur 9 nedan ser man tydligt att virdet for insiderdgandet varierar allt
mellan 0 och 78,8 %. Medelvirdet for variabeln ar 11,0 % och standardavvikelsen
ligger pa 17,6 %. Observationerna &r brett utspridda mellan det minsta vérdet och max-
véirdet men det gér dnda tydligt att koncentrera att Gver hdlften av samplet har en insi-
derdgarprocent som mellan 01,7 %. Variabeln INST har ett skevhetsmatt pa 1,737
och ett kurtosismaétt pa 2,056 men pa grund av att kurtosismattet &r rétt sa 1agt kinne-
tecknas kurvan inte denna géng av en hog smal topp utan fordelningen &r svagt spetsig.
Pé grund av det positiva skevhetsmattet ligger mittpunkten av fordelningen till vianster

och fordelningen skevar at hoger.
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Figur 9. Normalfordelning Insiderigande

Variabeln CF/KO som anger forhallandet mellan kassaflodet och de fordrojda anldgg-
ningstillgdngarna har ett kurtosisvirde pa 9,641 vilket betyder att observationerna har
en leptokurtosis fordelning. Fran histogrammet, figur 10 nedan kan man se att storsta
delen av observationerna r fordelade pa vénster sida av histogrammet. Medelvardet
ar 1,022 och standardavvikelsen 1,472 och dirmed gér det tydligt att se fran histo-
grammet att storsta delen av observationerna #r fordelade runt medelvirdet. Aven

nagra fa extremvarden kan ses langst ner till hoger 1 histogrammet.
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Figur 10. Normalfordelning CF/KO

6.3 Korrelationsanalys

Jag har dven utfort en korrelationsanalys for att se ifall det finns en korrelation mellan
de olika variablerna. Detta gors for att kontrollera att ingen multikollinearitet mellan
variablerna finns, vilket betyder att tva eller flera variabler dr hogt korrelerade. Viérdet
for korrelationskoefficienten ligger mellan 1 och -1, dér 0 tyder pa inget samband, 1
tyder pa ett maximalt positivt samband och ddremot anger -1 det maximala negativa
sambandet mellan variablerna. Detta kan summeras att ju nirmare vérdet dr 1 eller -1
desto hogre korrelation och desto ndrmare 0 desto ldgre korrelation. I Tabell 5 presen-

teras korrelationerna for de olika variablerna samt signifikansen.

Signifikansen stér for sannolikheten for att fa en sd pass hog (eller hogre) korrelation,
givet att nollhypotesen stimmer. D4 detta virde &r storre d4n unders6kningens signifi-
kansniva som i detta fall 4r 0,05 gér det att anta att det inte finns ndgot linjart samband
mellan variablerna pd 95 %- nivan. Med andra ord gér det att pastd att det finns en

korrelation mellan variablerna med en sikerhet pa 95 % (Sorjonen, s.8).
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Tabell 5. Korrelationsanalys

INV? KO,, INV,/KO,, CF,/KO,,  MV./BV, INST
INVt 1,000
Signifikans
KO,, 0.490 1,000
Signifikans 0.000
INV /KO, 0,400 20,098 1,000
Signifikans .000 0,159
CF /KO, 20,228 20,138 0257 1,000
Signifikans 0,001 0,049 0,001
MV ,/BV, 20,176 20,050 20,236 0,599 1,000
Signifikans 0,011 0,472 0,000 .000
INST 0,268 20,136 0,227 0,274 0211 1,000
Signifikans 0,001 0,052 0,000 .001 0,002

Fran tabell 5 ovan kan det avldsas att den beroende variabeln INV/KO &r negativt kor-
relerad med bada oberoende variablerna. Att de oberoende variablerna korrelerar ar
inte nagot ovanligt. Inget definitivt virde finns for hur mycket korrelation som anses
acceptabelt, men dé vérdet overskrider 0,8 kan det bli problematiskt (Sundell 2010) .
Négot som &r vért att notera i vart resultat ar att det finns en korrelation pa 59,9 %
mellan variabeln MV/BV som anger forhédllandet mellan bolagets marknadsvérde och
det bokforda egna kapitalet, och variabeln CF/KO som anger forhdllandet mellan
kassaflodet och de fordrojda anldggningstill-gdngarna. Dessutom finns det en signifi-
kant korrelation mellan INV/KO och kontrollvariabeln MV/BV. Aven sambandet mel-
lan CF/KO och antalet insiderdgare (INST) &r rétt sa betydande med en korrelation pa
27,4 %, det finns dock ingen signifikant korrelation mellan dessa tvd variabler. Kor-

relationerna for resterande variabler kan avlasas fran tabellen ovan.

6.4 Regressionsanalys

Syftet med avhandlingen ar att undersoka 1 vilken utstrackning investeringar &r relate-
rade till foretagets fria kassafloden samt forhallandet mellan insider 4gande och kassa-
flodeskédnslighet. Dessa forhdllanden undersoks med hjdlp av regressionsanalys och
resultaten fran den multivariata regressionsanalysen kommer att presenteras nedan.

Alla analyser har gjorts 1 statistikprogrammet Gretl.
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Till forst har jag undersokt 1 vilken utstrickning investeringar &r relaterade till foreta-
gets fria kassafloden. Regressionsmodellens forklaringsgrad kommer att presenteras

till forst, se tabell 6.

Tabell 6. Forklaringsgrad pa beroende variabel

R R Square Adjusted R Square Std.Err.or of the
Estimate
0,276 0,076 0,067 0,08305

Forklaringsgraden, R Square beskriver proportionen av den totala variationen i den
beroende variabeln (INV/KO) dvs. forhallandet mellan investeringar och de fordrdjda
anldggningstillgdngarna. Detta kan forklaras av variationen i den oberoende variabeln
(CF/KO) dvs. forhédllandet mellan kassaflodet och de fordrdjda anlaggningstillgang-
arna. Fran tabell 6 kan det avlidsas att resultatet visar att 7,6 % av variationen i den
beroende variabeln kan forklaras av den oberoende variabeln kontrollerat av variabeln
MV/BV. Da forklaringsgraden har ett lagt varde kan det betyda att den slumpmaissiga
variationen har en stor inverkan eller att sambandet mellan beroende och oberoende
variabeln dr icke-linedrt. Mattet Adjusted R Square tar i beaktande antalet oberoende
variabler och dess effekt pa regressionsmodellen och justerar méattet nagot. Vérdet for

det justerade mattet ligger pa 6,7 %.

Tabell 7. ANOV A-test

ANOVA
Sum of squares df  Mean squares F Sig.
Regressior 2,763 2 1,38183 8,4197 <0,001
Residual 33,3161 203 0,164119
Total 36,0798 205 0,175999

I tabell 7 presenteras resultatet frin variansanalysen ANOVA, som anvénds for att
jamfora medelvirden for de olika variablerna. Hypotesen att alla medelvérden ér lika
testas och ifall resultatet dr signifikant pd 95 % kan nollhypotesen forkastas. Detta
betyder att man kan vara séker pé att atminstone ett av medelvarden skiljer sig at fran

de andra medelvarden, ndgot som inte beror pa slumpen (Sundell 2010).
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Signifikantsvirdet for variansanalysen dr <0,000 och ddrmed kan vi konstatera att re-
sultatet dr signifikant med 95 % sékerhet och att atminstone tva av medelvérdena skil-
jer sig at pa ett sétt som inte beror pa slumpen. F-virdet i tabellen beskriver hur mycket
variation som finns mellan variablerna med variationen inom variablerna. F-virdet blir
storre desto storre variationen mellan grupperna ér, och desto mindre variationen inom

grupperna dr (Sundell 2010). Fran tabellen gér det att avldsa att F-vérdet ar 8,419.

Tabell 8. Resultat fran regressionsanalys

coefficient std.error Sig.
constant 0,683 0,048 <0,001
CF /KO, -0,052 0,024 0,032
MV ,/BV, -0,022 0,014 0,133
Adjusted R-squared 0,067
F 8,419
N 206

Jag ville undersoka i vilken utstrackning investeringar &r relaterade till foretagets fria
kassafloden. Frén tabell 8 kan man konstatera att det finns ett negativt samband mellan
bolagens investeringar och kassafloden. Den oberoende variabelns koefficient som
kan avldsas fran tabellen dr -0,052, vilket visar vilken effekt en fordndring pa den obe-
roende variabeln paverkar den beroende variabeln. Koefficienten visar att om bolagets
kassaflode skulle 6ka, da skulle den beroende variabeln, enligt regressionsanalysen
minska med 5,2 %. Harmed &r bolagens investeringar inte beroende av méngden fria
kassafloden. D4 signifikansnivén dr 0,032 kan vi med 95 % sdkerhet sékra oss pa att
koefficienten dr signifikant, dvs. tillforlitlig. Pawlina och Renneboog (2005) och Hir-
vikoski (2012) finner dock bevis i deras studie pa att det finns ett samband mellan
bolagens investeringar samt de fria kassafloden, ndgot som denna studie inte kan be-

visa.

Hirndst kommer resultatet fran regressionsanalysen som utfort for att undersoka for-
hallandet mellan insider dgande och kassaflodeskdnslighet att presenteras. Med
regressionsmodellen ville jag komma fram till ifall det &r agenturproblem eller asym-
metrisk information som orsakar kassaflodeskénsligheten. Resultatet presenterar i ta-

bellerna 9—11 nedan.
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Tabell 9. Forklaringsgrad pa beroende variabel

Adjusted R Std.Error of the
Square Estimate
0,321 0,103 0,089 1,547

R R Square

Tabell 9 presenterar regressionsmodellens forklaringsgrad och som det gar att se ér
undersdkningens R? 0,103, detta betyder att den beroende variabeln kan med en san-
nolikhet pd 10,3 % forklaras av de oberoende variablerna. Det finns en risk att virdet
blir hogre én vad det i sjdlva verket dr pga. att antalet oberoende variabler dr fler och
dessutom har jag anvint en dummy variabel, darfor jAmfor man virdet med Adjusted
R Square som ska helst ha samma virde eller ett viirde nira R?. Virdet for Adjusted R
Square ar lagt, ndrmare bestimt 0,089 och dirmed kan fordndringen i den beroende

variabeln forklaras med 8,9 % av de oberoende variablerna.

For att jimfora medelviarden for variablerna har jag dven for denna regressionsmodell
utfort ett ANOVA-test. Detta for att undersoka ifall de oberoende variablerna och
dummy variabeln har ndgon péverkan pa den beroende variabeln. F- virdet 4r mycket
lagt, ndrmare bestdmt 7,74 och ddrmed kan det konstateras att det inte rader nagon stor
variation mellan variablerna. och desto mindre variation inom variablerna. Signifi-
kansvirdet ar under 0,05 vilket betyder att nollhypotesen kan slopas och att det ar med
95 9% sikerhet att analysen ar statistiskt signifikant. Darmed skiljer atminstone ett av

medelvérden at de andra medelvirden, nagot som inte beror pd slumpen.

Tabell 10. ANOVA-test

ANOVA
Sum of squares df  Mean squares F Sig.
Regression 3,72356 3 1,24119  7,74873 <0,001
Residual 32,3562 202 0,160179

Total 36,0798 205 0,175999
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Resultatet i tabell 11 visar vilken effekt de oberoende variablerna har pa den beroende
variabeln. Fréan tabellen kan det avlésas att resultatet dr statistiskt signifikant pa en 95
% niva, eftersom sig-virdet for alla variabler dr under 0,05. Koefficienten for variabeln
CF/KO,.; ar -0,203, vilket betyder att for varje 6kad enhet kommer den beroende va-
riabeln att minska med 20,3 %. Aven dummy variabeln har ett negativt ssmband med
den beroende variabeln. Daremot har variabeln INST D *CF/KOi.; ett positivt sam-
band med beroende variabeln CF/KO;.;. For varje enhet som den oberoende variabeln

stiger kommer den beroende variabeln att 6ka med 15,5 %.

Fran tabell 11 kan vi alltsé konstatera att da andelen insiderdgare 0kar kommer inve-
steringarnas kassaflodeskanslighet att minska. Vérdet for variabeln CF/KO..; som be-
skriver kassaflodeskénsligheten stiger till vérdet -0,048 (-0,203 + 0,155) dé& andelen
insiderdgare tas 1 beaktande. Ddarmed kan det konstateras att foretagets investeringar
inte dr beroende av fria kassafloden. Resultatet stoder ddirmed hypotes 1 som menar
att Okat antal insiderdgare medfor en negativ effekt mellan investeringar och dess

kassaflode.

Tabell 11. Resultat fran regressionsanalys

coefficient std.error Sig.

constant 0,764 0,055 <0,001

CF /KO, -0,203 0,680 0,003

INST D -0,209 0,741 0,005

INST D ;; *CF ,/KO 0,155 0,071 0,032
Adjusted R-squared 0.089
F 7,749

N 206

En positiv kassaflodeskénslighet kan bero pa ett dverinvesteringsprobelm som é&r rela-
terad till agentkostnader av de fria kassafloden, men det kan dven vara orsaken av ett
underinvesteringsproblem som en konsekvens av asymmetrisk information. Da agen-
turproblemet &r den framsta orsaken, forvéntas kassaflodeskénsligheten vara hogre da
antalet insiderdgare ar lagre. Ifall insiderdgandet 6kar kan vi forvénta oss att korrelat-
ionen minskar eftersom ledningen kommer att vara mer fokuserad pa vardeskapande.
Enligt Pawlina och Renneboog (2005) orsakas kassaflodeskinsligheten av informat-

ionsasymmetri dd dummy variabeln &r positivt, ndgot som &r fallet i denna studie.
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6.5 Analys av resultatet

Som konstaterats tidigare i avhandlingen i kapitlet om teorin om kapitalstruktur finns
det pa en perfekt kapitalmarknad ingen skillnad mellan interna och externa finansie-
ringskostnader, vilket innebér att det inte finns ndgot samband mellan investering och
finansiering. Detta dr ett av de grundliggande antaganden i Modigliani och Millers
(1958) teori om kapitalstruktur. Investeringsnivdn antas enligt teorin vara oberoende
av kapitalstrukturen men andra empiriska studier visar bevis pa att ekonomiska for-
andringar orakade av informationsasymmetri, agenturproblem och andra brister pa
marknaden kan ha en péverkan pé investeringar. Didrmed har péstdenden enligt Mo-
digliani och Miller (1958) ifrdgasatts med hjélp av argument som visar forekomsten
av asymmetrisk information och agentkostnader. Teoretiska studier ger alternativa for-
klaringar till hur kiinsliga foretagsinvesteringar ir for kassafldden. Aven om detta for-
hallande inte existerar pa Modigliani och Millers (1958) perfekta kapitalmarknad, ope-
rerar foretag 1 praktiken pa ofullkomliga eller bristfélliga kapitalmarknader dér kost-
naden for externt kapital 6verstiger kostnaden for det interna. Myers och Majluf (1984)
utvecklade pecking order-teorin som baserar sig pa att denna kil mellan kostnaderna
for interna och externa medel beror pa asymmetriska informationsproblem pa kapital-
marknader som uppstér till f6ljd av att ledningen star pa information som utomstdende
investerare och intressenter inte innehar. Darmed virdesétter marknaden inte foreta-
gets investeringar pa samma sitt som foretaget gér och frdn en extern investerares
perspektiv innebér kapitalinvesteringar en storre risk och storre informationsasymme-
tri jAmfort med skuldfinansiering. Dérfor bor foretagen enligt Myers och Majluf (1984)

prioritera intern finansiering varefter skuldfinansiering och slutligen aktiekapital.

Inom finansiell litteratur debatteras det mycket om sambandet mellan investeringar
och kassaflode, nagot som tycks bero pé tva typer av forklaringar. Generellt sétt dr det
mojligt att vissa foretag uppvisar en hdg investering kassaflodeskénslighet péd grund
av informationsasymmetri och ddrmed underinvesterar, medan andra foretag kan drab-
bas av Overinvestering till f6ljd av agenturkostnader for fritt kassaflode. Resultatet i
denna avhandling visar att kassaflodeskédnsligheten beror pa informationsasymmetri
och ger ddrmed stod for Myers och Majlufs (1984) pecking order-teori. Fazzari m.fl.
(1988) konstaterar att ifall det inte finns nagon skillnad mellan kostnaden for intern
och extern finansiering &r investering och finansiering irrelevant. Narvaron av inform-

ationsasymmetri 6kar dock den relativa kostnaden for extern finansiering och ju hogre
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grad av informationsasymmetri, desto storre dr begridnsningarna for extern finansiering

och dirmed kommer investeringar att finansieras internt.

Denna undersokning hade som syfte att undersoka 1 vilken utstrickning investeringar
ar relaterade till foretagets fria kassafloden samt forhdllandet mellan insider dgande
och kassaflodeskénslighet. Vid valet av de variabler som ingétt i sjélva regressions-
analysen har jag utgétt frén tidigare forskning inom d@mnet. Detta pa grund av att vari-
ablerna ha pavisats vara dugliga dd samband mellan flera variabler har undersokts.
Dessutom dr metoden 1 avhandlingens empiriska del identisk med tidigare forskning

for att det ska vara enklare att jimfora studierna sinsemellan.

I denna undersdkning observeras ett signifikant negativt samband mellan foretagsin-
vesteringar och kassaflodet, ndgot som &r avvikande fran tidigare forskning som dére-
mot finner ett signifikant positivt samband. Resultatet visar en lag negativ effekt pé -
0,052 och med tanke pd att signifikansnivan dr 0,031 kan det pévisas med en 95 %

sakerhet att koefficienten &r tillforlitlig.

Pawlina och Renneboog (2005) undersdker hur kassaflodeskinsligheten for investe-
ringar fordndras mellan de foretag vars insiderdgande dr antingen over eller under me-
dianen. Resultatet i undersokningen av Pawlina och Renneboog visar att dd det giller
svag insiderstyrning ar kassaflodeskinsligheten relativt hog och uppgér till 0,096. Da
insiders édger stora aktieblock ar kassaflodeskdnsligheten mycket lagre och uppgér till
0,061. Daremot pavisar resultatet av denna undersokning att det finns ett tydligt nega-
tivt samband mellan kassaflodeskdnslighet och insiderdgandet, och kassaflodeskans-
ligheten uppgar till -0,048. Resultatet visar dven att insideréigandet har en signifikant
negativ effekt pd kassaflodeskinslighet. Forklaringsgraden var enbart 8,9 % och dér-
med kan det konstateras att effekten inte dr stor. Hirmed kan det faststéllas att resul-
tatet stoder avhandlingens hypotes 1: Sambandet mellan investeringens kassaflodes-
kénslighet och insiderdgandet dr negativt, pa grund av bdttre bemdétta intressen och
ldigre agentkostnader till en viss del. Till skillnad fran resultatet i undersdkningen av
Pawlina och Renneboog orsakas den negativa kassaflodeskinsligheten inte av agen-
turproblem utan av informationsasymmetri. Da informationsasymmetrin rader kom-
mer foretagsledningen med tillgéingligt eget kapital att underinvestera, om marknaden

kréver en for hog riskpremie.
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Aven i undersdkningen av Pawlina och Renneboog (2005) pavisar resultatet att da in-
siderdgandet 6kar kommer diaremot kassaflodeskédnsligheten att minska. Darmed &r in-
vesteringar mindre beroende av fria kassafloden, ndgot som i sin tur kan orsaka ett
Overinvesteringsproblem som kan vara relaterat till agentkostnader av de fria kassaflo-
den. Till en f6ljd av en stor médngd fria kassafloden kan foretagsledningen tendera att
Overinvestera, ndgot som kan vara en foljd av ledningens hoga arvoden och beror del-
vis pd de personliga fordelarna (Dyck and Zingales, 2004). Enligt Pawlina och Ren-
neboog (2005) uppmuntrar kassafloden foretagsledning som stravar efter att maximera
tillvixten att acceptera dven investeringar vars forvintade avkastning inte stimmer
Overens med det faststdllda vérdet. Situationen dr dock inte en fordel for de externa
investerarna, varvid de borde kunna kontrollera foretagsledningens handlingar och

som medfor agentkostnader mellan dessa tva intressenter.

Resultatet i undersdkningen visar med andra ord att da ledningens dgarandel okar
minskar investeringens kassaflodeskénslighet. Foretagsledningen tar dirmed mer hén-
syn till att maximera aktiedgarvirdet och, eftersom foretagsledningen har i dessa situ-
ationer samma intresse som alla andra aktiedgare, finns det inget intresse att slosa bort
kassafloden péd olonsamma investeringar. Foretagsledningen dr mer fokuserad pa vér-
deskapande och dédrmed kan den forvidntade korrelationen minska da insiderdgandet

okar.

I Hirvikoskis undersokning framgar det i resultatet att da insiderdgandet 6kar, kommer
aven kassaflodeskénsligheten att 6ka och dédrmed faststills ett positivt samband. Fak-
torn som beskriver kassaflodeskénsligheten uppgér till 0,106 da insiderdgandet tas i
beaktande. Detta resultat stoder sdledes hypotes 2 varmed foretags investeringar ar
beroende av fria kassafloden, eftersom extern finansiering ar dyrt till f6ljd av inform-
ationsasymmetri ndgot som kan orsaka ett underinvesteringsproblem. Resultatet fran
denna unders6kning avviker fran undersékningen av Hirvikoski (2012) och ddrmed
stoder resultatet inte avhandlingens hypotes 2: Forhallandet mellan investeringens
kassaflodeskdnslighet och insiderdgandet dr positivt pa grund av en hogre premie for

extern kapital som foretagsledningen har internaliserat.
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6.6 Kritik av resultatet

Da resultat fran tidigare studier tas i beaktande kan resultatet fran denna undersékning
ses som mycket ovintat. Aven fast en av hypoteserna har uppfyllts till en viss grad
finns det trots allt brister i undersokningen. Samplet i undersdkningen bestod av finska
aktiebolag noterade pa Helsingforsborsen, men dock bor det framhévas att en stor an-
del bolag uteslots da avgransningar i datamaterialet var tvungen att géras. Darmed kan
resultatet inte faststéllas att vara giltig for alla finska aktiebolag pa Helsingforsborsen.
Pé grund av de avgransningar som gjordes i datamaterialet samt den korta tidsperioden
var dven observationerna betydligt mindre jamf{ort med tidigare studier, ndgot som kan
ha en stor paverkan pa det slutliga resultatet. Bokslutsuppgifter samlades in for en
tidsperiod pd fem ar mellan aren 2015-2019. Tidsperioden har avgrénsats till fem ar,
eftersom Voitto+ som varit den priméra databasen enbart innehar bokslutsuppgifter
for en tidsperiod pa fem éar. Ifall ett annat och en mer avancerad databas skulle ha varit
tillgingligt kunde antalet foretag varit hogre och sjélva tidperioden ldngre, vilket ocksa
skulle hdja pa antalet observationer. For att undvika extremvérden 1 samplet har data-
materialet avgrinsats, ndgot som ocksa forklarar mangden observationer. Trots nor-
malfordelningsprocessen och elimineringen av data kan det konstateras att data inte ar
normalfordelat och ddrmed uppstod det dven korrelationer mellan vissa variabler. Mer
drastiska avgransningar kunde ha gjorts for att undvika detta men detta skulle ha med-
fort att 4ven antalet observationer skulle blivit farre, vilket kunde ha haft en marklig
inverkan pa det slutliga resultatet. Enligt Newbold m.fl. (2007, s. 49) &r regressions-
analyser baserade pa att data ar normalfordelat. Dock ér det viktigt att komma ihag att

det &r séllsynt att finansiella data dr normalfordelat.
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7. SLUTDISKUSSION

1 detta kapitel diskuteras det erhdllna resultatet som kommer att jamforas med resul-
taten frdn tidigare studier. Ddrndst sammanfattas sjdlva avhandlingen medan kapitlet

avslutas med forslag till fortsatt forskning.

Forhallandet mellan investeringar och kassaflodet samt vilka faktorer som paverkar
denna relation har studerats omfattande. Denna avhandling har undersokt kansligheten
mellan investeringar och kassafléden hos ett stort antal finska borsbolag under tidspe-
rioden 2015-2019. Resultatet bekréftar inte tidigare bevis pa att investeringar &r starkt
kassaflodeskansliga eller att kassaflodeskénsligheten skulle bero pd agenturproblem.
Det forekommer inga bevis pé att investeringar skulle vara beroende av miangden fria
kassafloden och dédrmed visar resultatet dven ett negativt samband mellan investe-

ringar och kassafloden.

Till skillnad frén tidigare studier orsakas den negativa kassaflodeskénsligheten inte av
agenturproblem utan av informationsasymmetri. Ifall foretaget inte har tillrackligt med
fria kassafloden for att finansiera investeringar kan det leda till ett underinvesterings-
problem pa grund av den asymmetriska informationen som rader pa den finansiella
marknaden och som orsakar att extern finansiering blir for dyrt for foretaget. Under-
investeringsproblemet &r orsakat av agentkonflikt mellan de huvudsakliga intressen-

terna, som underlittas av informationsasymmetri.

I en perfekt vérld bestimmer foretagens investeringsmojligheter dess investeringar.
Fazzari, Hubbard och Petersen (1988) finner bevis pa att kassaflodet har ett positivt
inflytande pé foretagens investeringar. Tva forklarande teorier rader for detta bevis.
Myers och Majluf (1984) argumenterar att finansiella begridnsningar till f61jd av asym-
metrisk information orsakar forhéllandet mellan investeringar och kassaflodet. Jensen
(1986) diaremot forklarar forhéllandet som en orsak av Gverinvestering pa grund av
fritt kassaflode. Investeringskassaflodeskénsligheten kan ddrmed traditionellt forkla-
ras med dessa tvd konkurrerande teorier. Teorin om agenturproblem (Jensen 1986)
foreslar att foretagsledningen tenderar att Gverinvestera dd de har tillgang till internt
genererade kontantreserver. Nagot som péavisas i tidigare studier av bl.a. Hovakimian
(2009), Danso m.fl. (2019) samt Pawlina och Renneboog (2005). Fokuset 1 teorin lig-

ger med andra ord pa obalans mellan foretagsledningen och aktiedgarnas intressen,
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vilket tyder pa att foretagsledningen dverinvesterar av anledning till att uppna privata
formaner, stora imperier samt forankring. Den andra teorin géller informationsasym-
metri (Myers och Majluf 1984) och enligt Pawlina och Renneboog (2005) begransar
foretagsledningen extern finansiering, dd marknaden kréver en hog riskpremie. Detta
beror pa att forekomsten av informationsasymmetri gor det kostsamt for externa finan-
sidrer att bedoma kvaliteten pa foretagens investeringsmojligheter. Informationsasym-
metrin antyder att intern finansiering som genereras genom kassaflode okar pa inve-

steringarna.

Till £6]jd av informationsasymmetri kan dven moral hazard uppsté vilket betyder att
en part har vésentlig information som den andra inte har tillgang till ndgot som kan ha
en negativ inverkan pa avtalet. Skuldséttningen 6kar den moraliska risken vilket bety-
der att moral hazard kan ha en paverkan pa foretagets skuldanskaftning i form av un-
derinvestering. I pecking-order teorin utvecklad av Myers och Majluf (1984) &r unde-
rinvestering ett av de problem som behandlas i teorin med tanke pa att teorin dr baserad
pa asymmetrisk information. Underinvesteringar uppstér pa grund av att foretag har

svarigheter att erhalla kapital for att kunna finansiera sina investeringar.

Fazzari m.fl. (1988) péstar att foretag anses vara mer ekonomiskt begrénsat da kost-
nadsskillnaderna mellan internt och externt kapital dr storre och ddrmed péverkas
dessa foretag mer av underinvesteringsproblem. Dessutom bor dessa foretag uppvisa
hogre investeringskassaflodeskénslighet. Flera efterfoljande studier stoder detta fynd
men bl.a. Kaplan och Zingales (1997) samt Cleary (1999) visar bevis pd som visar det

motsatta, ndmligen de minst begransade foretagen dr mer kassaflodeskinsliga.

Hovakimian (2009) forklarar att det negativa sambandet mellan investeringar och
kassaflode som utvecklats i studien grundar sig pa foljande iakttagelser och argument.
Empiriskt sett kan ett negativt forhallande bero pa samtidig realisering av hogre inve-
steringar med lagre kassafloden och ldgre investeringar med hogre kassafloden. Dér-
utover kan dessa observationer forekomma i en slumpmadssig ordning och eller folja
en viss trend. Med andra ord kan investeringar och kassafléden antingen vara station-
dra eller icke-stationdra variabler. Hovakimian (2009) papekar att &ven om det exakta
tidsseriemonstret dr irrelevant for att uppskatta denna relation, ar det viktigt for att

forsta de faktorer som ligger till grund for ett negativt forhallande.
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Resultatet i denna undersokning pavisar att investeringars beroende av fria kassafloden
ar nodvéndigtvis inte sd betydande, nagot som det genomsnittligt hdga forhallandet
mellan investeringar och anliaggningstillgangar antyder pa. Detta dr nagot som dven
Hirvikoski (2012) antagit i hans studie. I studierna av Allayannis och Mozumdar
(2002) samt Brown och Petersen (2009) har det undersokts orsaker till att kassaflodes-
kansligheten har minskat. En orsak som dr mycket avsevdrd och som forekommer i
studien av Brown och Petersen, ar kapitalmarknadens senaste utveckling. Denna ut-
veckling har lett till en 6kning av extern finansiering samt hogre investeringsvolymer.
Sérskilt for unga och snabbvixande foretag har aktieemissioner blivit ett néra substitut
for intern finansiering och detta till foljd av aktiemarknadens utveckling. Enligt
Finansieringshierarkin inom pecking order-teorin ar aktieemissioner den sista finan-
sieringsformen och ddrmed stdds dessa upptickter inte av teorin (Hirvikoski 2012, s.

57).

7.1 Sammanfattning

Syftet med denna avhandling var att undersoka i vilken utstrackning investeringar ar
relaterade till foretagets fria kassafloden samt forhdllandet mellan insiderdgande och
kassaflodeskanslighet. Avslutningsvist kan man dra slutsatsen att det inte finns négot
klart eller signifikant samband mellan investeringar och fria kassafloden, ndgot som
resultatet 1 undersokningen tydligt pavisar med tanke pa att kassaflodeskadnsligheten
uppgar till -0,052. Resultatet visar dven ett tydligt negativt samband mellan kassaflo-
deskinslighet och insiderdgandet ndgot som inte stods av tidigare studier da man funnit

bevis pa ett positivt samband.

Med tanke pa att resultatet frdn denna undersdkning avviker sd pass mycket fran tidi-
gare studier bor man ta en titt pd avhandlingens avgrinsning. Data &r avgrinsat till
finska borsbolag noterade pd Helsingforsborsen vars bokslutsuppgifter undersokts un-
der en tidsperiod pa fem ar. Dessutom har datamaterialet avgriansats for att undvika
extremvérden vilket har resulterat 1 en mindre mingd observationer. Mojligtvis kunde
resultatet ha varit ndgot helt annat ifall antalet bolag skulle varit hdgre samt tidspe-
rioden ldngre. Hirvikoski (2012) bestyrker detta antagande med ett positivt resultat.
Antalet bolag 1 Hirvikoskis studie var totalt 86 och observationerna uppgick till 732.
Jamforelsetalen for denna undersokning dr 48 finska noterade borsbolag och 206 ob-

servationer. Darmed kan det konstateras att skillnaden i datamdngden dr mycket stor
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mellan denna undersdkning och Hirvikoskis. Dessutom har en stor mingd foretag fallit
bort fran data pa grund av normalférdelningsprocessen och avhandlingens avgransning
och diarmed bor resultat ifragasittas. Resultatet kan ge en felaktig bild av hur laget

faktiskt ser ut i verkligheten inom finska borsbolag.

Avslutningsvist kan det faststillas av syftet med avhandlingen har uppfyllts och av-
handlingen har undersokt det som skulle undersokas. Ett negativt samband mellan in-
vesteringar och fria kassafloden kan konstateras samt forhallandet mellan insideri-

gande och kassaflodeskinslighet.

7.2 Forslag till fortsatt forskning

Utgédende fran resultatet fran denna studie kan det konstateras att investeringar inte ar
beroende av méngden fria kassafloden. Samplet bestdr enbart av 48 finldndska bors-
bolag, vilket &r ett litet sampel jamfort med tidigare studier. Bokslutsinformation un-

dersoks under en tidsperiod pé fem ar.

Vid fortsatt forskning kunde borsbolagen bytas ut mot publika aktiebolag for att ett
storre sampel ska fas. Det skulle dven vara intressant att se hur resultatet skulle se ut
ifall samplet bestod av exempelvis ndgot av de nordiska ldnderna. Dessutom kunde en
jamforelse mellan landerna goras. Samplet kunde dven begrénsas till att besta av enbart
bolag frdn en viss bransch for att f4 en mer specifik uppfattning om hur forhallandet

mellan investeringar och kassaflodet ser ut enbart for en viss bransch.

Pawlina och Renneboog (2005) undersokte en tidsperiod pa sju ar, medan Hirvikoski
(2010) tio ar. Med tanke pi att resultatet avviker fran tidigare studier kunde dven en

langre tidsperiod undersokas for att pa s sitt fa ett storre urval och flera observationer.

Studien kunde eventuellt kunna kombineras med béade en kvalitativ och kvantitativ

forskningsmetod for att pa s satt f4 en empiriskdel som dr mer genomgéende.
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