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Sammanfattning

Bakgrund och problemdiskussion: Kapitalbudgeteringsprocessen ar oerhort viktig for
foretag. Varje ar spenderar féretag betydande summor pa investeringar. For att fatta beslut
gallande dessa har alla foretag en kapitalbudgeteringsprocess dar det ingar kvantitativa
metoder och kvalitativa aspekter. Pa grund av de kvantitativa metodernas komplexitet finns
det inte nagon etablerad praxis 6ver vilka metoder som bér anvandas. Utdver kvantitativa
aspekter, finns det kvalitativa aspekter som paverkar beslutsprocessen. Dessa ar svara att
berakna, samtidigt som de flesta studierna fokuserar pa kvantitativa metoder. Férstaelsen

for de kvalitativa aspekterna ar darfér begransad.

Syfte: Att undersdka ett svenskt foretags kapitalbudgeteringsprocess och hur de arbetar

med kvantitativa metoder och kvalitativa aspekter.

Metod: Studien ar utférd som en fallstudie med en deduktiv forskningsansats, vilket innebar
att ett teoretiskt ramverk skapats utifran de forskningsfragor uppsatsen amnar besvara.
Studiens datainsamling bestod av primardata, som samlades in genom semistrukturerade
kvalitativa intervjuer, och sekundardata, i form av finansiella teorier, tidigare forskning och

litteratur. Den data som samlats in har sedan varit grunden for studiens resultat och analys

Teori: Den teoretiska referensram som anvands i uppsatsen ar uppdelad i kvantitativa
metoder och kvalitativa aspekter. De kvantitativa metoderna bestar av finansiella teorier och
tidigare forskning for att forklara hur foretaget kalkylerar sina investeringar och ge en
forstaelse till varfor de anvander dessa metoder. | delen som behandlar kvalitativa aspekter
forklaras dess paverkan pa kapitalbudgeteringsprocessen, dar dessa aspekter bland annat

har stor inverkan pa féretags innovationskraft och investeringseffektivitet.

Resultat & analys: Studiens resultat visar att féretaget anvander normativa kvantitativa
metoder, med undantag till det avkastningskrav foretaget anvander som diskonteringsranta
och darmed hur féretaget beraknar risk i investeringarna. Vissa av de kvalitativa aspekterna
av kapitalbudgeterinsprocessen verkar dels tyda pa att den kannetecknas av
decentralisering, samtidigt som andra tyder pa att man aktivt férsoker fokusera och integrera

foretaget for att motverka denna decentralisering.



Diskussion & slutsats: Foretaget som studien undersokt arbetar med manga av de mer
sofistikerade kvantitativa metoderna for att kalkylera sina investeringar. Féretagets
riskhantering inkluderas i kalkylerna, da de inte sjalva kan arbeta med sin
diskonteringsranta. Detta gor att foretagets riskhantering behdver inkluderas i kalkylerna,
vilket kan riskera att investeringar betraktas som olénsamma. Trots att féretaget
kannetecknas av en decentraliserad struktur kdnnetecknas kapitalbudgeteringsprocessen av
egenskaper som ar fokuserande och integrerande. Nar dessa tva tillvdgagangssatt
kombineras riskerar foretaget att forsamra den interna kommunikationskvaliten, men detta
vags upp med att organisationen stromlinjeformas och en tydligare relation mellan

kapitalinvesteringar och marknadsmojligheter skapas.

Nyckelord: Kapitalbudgeteringsprocess, kvantitativa metoder, kvalitativa aspekter,

I6nsamhet, risk, centralisering, fokus, integration, finansiell, investeringar.
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1. Inledning

Kapitalbudgeteringsprocessen é&r véldigt viktig for féretag, da den paverkar Ibnsamheten pa
béade kort och lang sikt. Fér att sétta detta i en kontext bérjar uppsatsen med en bakgrund for
amnet. Detta 6vergar sedan till en problematisering av kapitalbudgetingsprocessen vilket
leder till uppsatsens forskningsfragor. Besvarandet av forskningsfrdgorna &mnar att uppfylla

studiens syfte.

1.1 Bakgrund

Varje ar spenderar svenska foretag mer pengar pa olika typer av projekt och investeringar.
Faktum ar att det svenska naringslivet har ridit pa den vag av tillvaxt som kom efter
finanskrisen 2008 och har 6kat sina investeringar varje ar under nastan tio ar sedan dess.
Enligt Statistiska Centralbyrans (SCB, 2019a) investeringsenkat investerade det svenska
naringslivet 385,2 miljarder kronor under 2019, varav 19% eller ca 72,4 miljarder var fordelat

pa féretag inom industri.

Foretag som inte investerar pa ett effektivt satt eller missbedémer sina investeringsunderlag
riskerar att genomféra ekonomisk ogynnsamma projekt och investeringar (Thamhain, 2013).
| forlangningen kan en misslyckad investering darfor leda till forlorade marknadsandelar och
till och med obestand for foretag. Darfor ar det viktigt for foretag att anvanda sig av
kvantitativa metoder, for att kunna berakna investeringarnas l6nsamhet och valja de
investeringar som ger hogst avkastning (Berk & DeMarzo, 2017). Vid vardering av
investeringar finns det en mangd olika kvantitativa metoder, och studier av bland annat
Sandahl och Sjégren (2003) menar att foretagens anvandningsgrad av dessa varierar
kraftigt. Vidare paverkas aven féretags beslut av kvalitativa aspekter (Thamhain, 2013).
Enligt BPP Learning Media (2016) definieras kvalitativa aspekter som sadant som ar svart
eller omgjligt att kalkylera. Detta kan innebara att beslutsfattare bland annat ser till hur en
investering paverkar marknadspositionering och framtida investeringsmaéjligheter. Generellt
anses dessa aspekter anvandas for att avgéra huruvida en investering ligger i linje med

foretagets Overgripande mal. (BPP Learning Media, 2016)

For att kunna fatta investeringsbeslut har foretag en kapitalbudgeteringsprocess, dar de

identifierar, utvecklar, motiverar och slutligen godkanner investeringar (Pirttild & Sandstrom,



1995). Genom denna process anvander sig féretag dels av kvantitativa metoder for att
berakna ekonomisk Idnsamhet, samtidigt som kvalitativa aspekter, s& som en investerings

strategiska betydelse, tas med som beslutsfaktorer. (Thamhain, 2013)

1.2 Problemdiskussion och forskningsfragor

Nar foretag berdknar Idnsamheten av investeringar, skiljer sig anvandningen av metoder
bland féretag (Hartwig, 2013). Det finns saledes ingen etablerad praxis bland olika
kvantitativa metoder (Brealy & Myers, 2003). Studier visar att val av kvantitativa metoder kan
bero pa exempelvis foretagsstorlek, utbildningsnivaer och resurstillgangar, vilket gor att det
blir svart att forklara foretags val av metoder (Graham & Harvey, 2002). Féretag behover,
utdver intdkter och kostnader, ta med faktorer som tid och risk inom sin
projektbudgeteringsprocess, vilket tillfor ytterligare svarigheter vid I6nsamhetsberakningarna.
(Berk & DeMarzo, 2017). Féretag som inte har en forstaelse for kvantitativa metoder riskerar

darfor att missa Idnsamma investeringar, eller att genomféra olénsamma.

Trots att foretags formaga att vardera potentiella investeringar ar avgérande for deras
fortlevnad ar tillgangliga kvantitativa metoder ofta svaranvanda och opalitliga, da den
kvantitativa varderingen inte med sakerhet kommer stdmma éverens med det verkliga
utfallet. Darfér maste féretag ga bortom att endast anvanda de kvantitativa metoderna for att
fa en forstaelse for helhetsbilden av en investering. Det mest palitliga sattet att skapa
meningsfulla insikter gallande det framtida vardet av en investering ar att anvanda sig av en
kombination av bade kvantitativa metoder och kvalitativa aspekter i
kapitalbudgeteringsprocessen. Detta innebar att en forstaelse fér den organisationella
dynamik som driver kostnader och intakter férenas med rationella beslutsmodeller for att ta

fram beslutsunderlag och avgoéra huruvida en investering boér genomféras. (Thamhain, 2013)

Sandahl och Sjégren (2003) undersoker i en tidigare studie kapitalbudgeteringsprocessen i
svenska foretag. Fokus i studien ar de kvantitativa metoderna, men studien finner aven att
foretag aven tar hansyn till kvalitativa aspekter. Men, de utforskar inte vidare vilka dessa
kvalitativa aspekter ar och hur de paverkar féretag, utan berér huvudsakligen anvandandet
av kvantitativa metoder i kapitalbudgeteringprocessen. Detta ar aven nagot som stammer for
liknande studier av Hartwig (2012) och Graham och Harvey (2002). Bilden av
forskningslaget starks av en litteraturstudie av Clancy och Collins (2014) som finner att
forskning om kapitalbudgeteringsprocessen de senaste aren inte har anvant sig av metoder

som pa djupet kan beskriva processen, utan snarare har utgatt ifran arkiverat material eller



genomfort sammanstallande kvantitativ analys av hur vanligt forekommande olika
kvantitativa metoder ar hos féretag. Saledes har fokus generellt varit pa anvandandet av
kvantitativa metoder. Genom en utdkad forstaelse for de kvalitativa aspekterna av
kapitalbudgeteringsprocessen blir det majligt att, i enlighet med Thamhain (2013), fa en
storre forstaelse for hur foretag kan skapa meningsfulla insikter gallande det framtida vardet

av en investering.

| den moderna kapitalbudgeteringsprocessen finns det en tydlig problematik. Dels finns det
ingen etablerad praxis gallande anvandandet av kvantitativa metoder och dess
anvandningsbarhet, samtidigt som forstaelsen for de kvalitativa aspekterna av
kapitalbudgeteringsprocessen inte har utforskats pa djupet inom litteraturen och darfér inte
ar fullt ut forstadda. For att utforska denna problematik vill vi besvara féljande

fragestallningar:

- Vilka kvantitativa metoder kan anvandas i en kapitalbudgeteringsprocess och hur
paverkar det har beslutsprocessen?
- Hur paverkas kapitalbudgeteringsprocessen av kvalitativa aspekter och vad har det

for konsekvenser for beslutsprocessen?

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersdka samspelet mellan kvantitativa metoder och

kvalitativa aspekter i kapitalbudgeteringsprocessen.

1.4 Uppsatsens bidrag

Genom att uppfylla uppsatsens syfte kommer denna uppsats skapa ytterligare kunskap om
kapitalbudgeteringsprocessens komplexitet och varfér det ar viktigt att vara medveten om
samspelet mellan kvantitativa metoder och kvalitativa aspekter. Vidare ska studien bidra till

att skapa en diskussion samt underlag for fortsatta studier inom omradet.



2. Metod

I denna del beskrivs hur studiens datainsamling har genomférts. Férst motiveras studiens
forskningsmetodik. Sedan framstélls hur urval, genomférande och insamling av data har
gjorts, vilket foljs av en forklaring for hur datan har behandlats och analyserats. Delen

avslutas med att uppsatsen granskas ur perspektiven trovérdighet och etik.

2.1 Forskningsansats

Enligt Patel och Davidson (2003) kan en studie utga ifran tre distinkta vetenskapliga
tillvdgagangssatt, dven kant som ansatser. De tre olika typer av ansatser som finns ar
induktion, deduktion och abduktion. Dessa tillvagagangssatt representerar olika satt att

skapa anknytning mellan det empiriska resultatet och relevanta teorier.

Denna studie hade sin grund i bildandet av ett teoretiskt ramverk som byggdes genom att
material som relaterade till kapitalbudgeteringsprocessen anskaffades vid ett tidigt skede i
forskningsprocessen. Detta teoretiska ramverk anvandes sedan for att analysera den empiri
studien tog fram genom kvalitativa intervjuer. Eftersom teoriinsamlingsprocessen foregick
den empiriska datainsamlingsprocessen var studiens tillvagagangssatt deduktivt, vilket
innebar att de empiriska fynden paverkades av tidigare litteratur och teorier. Vidare
mojliggjordes en storre traffsakerhet i utformningen av de fragor som anvandes vid
genomférandet av de kvalitativa intervjuer som utgjorde den empiriska datainsamlingen, da
dessa kunde baseras pa tidigare teorier. Vidare har ansatsen lett till en lagre grad av
subjektivitet och i férlangningen en hogre grad av validitet i studien, da det har kravts en
lagre grad av subjektiv tolkning av intervjusvar jamfért med en induktiv metod, dar
stallningstaganden gallande teorival hade behévts baseras pa de empiriska fynden fran de

kvalitativa intervjuerna (Patel & Davidson, 2003).

Etablerade teorier och dess relevans i relation till verkligheten testades genom detta
tillvagagangssatt. Den problematik som kan uppsta ar dock att studien blir bunden till
tidigare forskning och teori och darfér riskerar att missa betydelsefulla insikter nar befintlig

teori avgor vilken informationsinsamling som prioriteras. (Patel & Davidson, 2003)



2.1.1 Forskningsmetod

Enligt Patel och Davidson (2003) finns det tva olika typer av empirisk insamling; kvalitativ
och kvantitativ. Valet mellan dessa avgors av vilken som kan ge bast svar pa de aktuella
fragestallningarna. Enligt Flick (2007) ar den empiriska datan som samlas vid kvalitativ
forskning textbaserad, i kontrast till den sifferbaserade datainsamlingen som kommer av en
kvantitativ metod. Vidare beskriver Flick (2007) hur den valda forskningsmetoden bér vara
lamplig och 6ppen nog for att mojliggora férstaelse av en process eller for hur ting relaterar
till varandra. Kvalitativ forskning ar da mer anpassad for forskning som syftar att undersdka
studiedeltagarnas perspektiv, vardagligt arbete och den vardagliga kunskapen som anvands

i relation till det studerade amnet.

Da denna studie behandlar fenomen och fragestéallningar med en hég grad av komplexitet,
valdes darfor en kvalitativ forskningsmetod och den empiriska datainsamlingen utgjordes av
intervjuer. Vidare amnade uppsatsen att upptacka och identifiera egenskaper och
beskaffenheter hos nagot, i detta fall kapitalbudgeteringsprocessen inom ett stort bolag,
vilket motiverade detta val av kvalitativ informationsinsamlingsmetod i enlighet med Patel
och Davidson (2003).

2.1.2 Val av fallstudie

For att besvara studiens fragestallningar var undersdkningens upplaggning en fallstudie.
Denna genomfordes pa ett svenskt foretag inom tillverkningsindustrin. Darfér intervjuades, i
enlighet med Patel och Davidsons (2003) beskrivning av en fallstudie, en mindre grupp
manniskor pa foretaget for att forsdka skapa ett helhetsperspektiv av foretagets
kapitalbudgeteringsprocess. Anledningen till att denna typ av upplaggning valdes var att
studien syftade att studera och analysera en process pa djupet, vilket en fallstudie passar
bra for enligt Patel och Davidson (2003).

Foretaget valdes dels for att uppsatsens forfattare hade en ingang i féretaget genom
personliga kontakter, men aven eftersom att foretaget ansags vara ett bra foretag att
utforska. Foretaget var tillrackligt stort med en omsattning pa mer an en miljard kronor, och
forvantades darfér anvanda sig av flera kapitalbudgeteringsmetoder. Faktumet att foretaget
agnade sig at utveckling och tillverkning antydde ocksa att utvardering och kalkylering i
forhallande till utveckling och forsaljning av féretagets produkter skedde frekvent och pa ett
valutvecklat satt. Darfér hade vi en féraning om att det skulle vara majligt att genomféra en

relevant analys och samtidigt ge en inblick i hur metoder vi tidigare har studerat anvandes i



en praktisk miljo. Vidare var foretaget en del av en koncern, vilket vi ansag kunde leda till
intressanta effekter pa kapitalbudgeteringsprocessen och éppna upp fér en spannande

diskussion.

2.2 Datainsamling

Det finns tva typer av data som anvands vid datainsamling: primar och sekundar. Féljande
del ar indelad efter dessa typer, dar den forsta delen behandlar studiens insamling av
primardata och en senare delen behandlar studiens insamling av sekundardata. (Bryman,
2018)

2.2.1 Primardata

D& studien behandlade kvalitativa forskningsfragor ar empirin till stor del bestaende av
primardata, den typ av data som samlats fran férstahandskallor (Bryman, 2018), i form av
intervjuer. Insamlad data analyserades for att i ett senare skede jamféras med olika
ekonomiska modeller och teorier som anvands av andra foretag samt i andra liknande

studier som genomforts.
2.2.1.1 Intervjuns utformning

Da vi genomférde kvalitativa intervjuer for att samla information finns det, enligt Patel och
Davidson (2003), tva viktiga aspekter att ta i beaktning. Den forsta delen ar standardisering,
vilket innebar att forutbestamda fragor stalls i en sarskild ordning. Detta gor att intervjuer
med en hdg grad av standardisering har en hogre grad av jdmforbarhet mellan sin svar. Den
andra delen ar strukturering, vilket ar hur intervjufragorna ar utformade. Fragor som ar mer
Oppna med en lagre grad av struktur, kan ge mer fria svar av intervjuobjektet. Detta kan ge
en djupare, mer kvalitativ forstaelse av intervjuobjektens svar. Enligt Bryman (2018), kan det
innebara avvikelser fran de forutbestamda fragorna om intervjuobjektens svar tillater
foljdfragor och ger intervjuerna mer flexibilitet. En lagre grad av struktur innebar dock att

intervjuaren far offra en viss grad av reliabilitet och validitet (Bryman, 2018).

Da studien som genomférdes var kvalitativ och syftade att besvara hur foretag anvander
olika ekonomiska beslutsmodeller vid investeringsméjligheter, behévdes informationen som
eftersoktes var kvalitativ och intervjuguiden var darfér bast lBmpad som semi-strukturerad.
Om intervjuguiden hade en lagre grad av struktur skulle innehallet bli svarare att analysera.

Om intervjuguiden hade en hégre grad av standardisering, vilket vanligtvis passar mer



kvantitativa intervjuer, riskerades mer uttdmmande svar att missas. Den semistrukturerade
intervjuguiden innebar att fragor hade en hogre grad av standardisering, i ett tidsbesparande
syfte, med en lagre grad av struktur. En lagre grad av struktur innebar att intervjuobjektet
hade storre frihet till att 6ppet diskutera, vilket aven gav tillfallighet till spontana fragor for

djupare forstaelse (Bryman, 2018).

Da studiens tillvagagangssatt var deduktivt, utgick studien fran en teoretisk referensram for
det undersdkta amnet som insamlades i bérjan av forskningsprocessen. Utifran denna
referensram och de begrepp som anvands inom den tidigare forskningen kunde vi sedan
formulera en for studien relevant intervjuguide. | detta fall blev det tydlig vilka typer av
faktorer som ar viktiga att stalla fragor om i relation till kapitalbudgeteringsprocessen, dar till
exempel kvanititativa metoders komplexitet och beslutsfattares utrymme for subjektiva
beddémningar var viktiga att reda ut for att uppna studiens syfte. Intervjuerna utformades
darfor dels for att kunna placera féretaget inom radande vetenskaplig litteraturs kontext,
samt for att kunna skapa ny kunskap inom i litteraturen outforskade amnen genom att vi i
litteraturgenomgangen arbetade for att identifiera vad litteraturen generellt &r dverens om
och vad litteraturen annu inte har enats kring. Intervjuobjektens svar pa dessa fragor skulle

sedan utgora studiens resultat och vara grund fér analys
2.2.1.2 Val av intervjupersoner

Datainsamlingen bestod att intervjuer med fyra olika personer i fyra olika befattningar inom
foretaget. De arbetade pa olika nivaer och hade varierande beslutsansvar inom
organisationen och valdes darfor ut for att kunna ge en bild av varje skede och niva av
foretagets kapitalbudgeteringsprocess. Vidare innehade intervjuobjekten sadana
befattningar dar de kunde antas har god insyn i och forstaelse fér den undersokta
kapitalbudgeteringsprocessen, da de antingen hade direkt beslutsansvar eller arbetade med
att ta fram beslutsunderlag. De personer som intervjuades hade befattningarna
projektledare, programansvarig, portféljchef och finanschef, och kommer hadanefter att

refereras till som dessa titlar.

Den forsta intervjudeltagaren, projektledaren, sattes vi i kontakt med efter ungefar en veckas
forsok till att hitta passande intervjuobjekt inom foretaget. Det som sedan utspelade sig kan
beskrivas som en variant av sndbollseffekten enligt Bryman (2018), vilket innebar att den
forsta intervjupersonen dven rekommenderade potentiella intervjuobjekten och hjalpte oss
att komma i kontakt med dessa var pa ett urval skedde efter de rekommenderade

personernas lamplighet for denna studie. Denna bedémdes framst genom att se fill



personens arbetsbefattning, dar vi ville valja en grupp intervjuobjekt som skulle komplettera
varandra, samtidigt som vi ville tacka in varje skede av kapitalbudgeteringsprocessen. Till
exempel valdes darfér hogre chefer ut for att kunna uttala sig om strategiska mal, samtidigt
som andra valdes ut for att kunna uttala sig om specifika kvantitativa metoder. Detta fortldpte
tills vi upplevde att vi uppnatt empirisk mattnad da vi observerade upprepningar i vara

intervjuobjekts svar.
2.2.1.3 Intervjuns genomférande

Intervjuerna genomférdes uteslutande genom telefonsamtal om cirka 45 minuter.
Anledningen till detta var det geografiska avstandet till intervjuobjekten, den tillgangliga
teknologin samt den tid intervjuobjekten generellt hade att disponera. Genom att halla
intervjuerna via telefon kunde de genomféras snabbare och pa ett mer flexibelt satt, da
ingen restid behdvdes samtidigt som intervjuerna kunde passas in i intervjuobjektens
pressade scheman. Samtliga intervjuer spelades in och transkriberades for att inte ga miste
om viktigt material i datainsamlingsprocessen och for att intervjuobjekten inte skulle

felciteras.

Intervjuerna inleddes med att stalla fragor om intervjuobjektets bakgrund och hens roll inom
foretaget (Patel & Davidson, 2003). Detta gjordes for att lattare kunna relatera det erhallna
empiriska materialet till intervjuobjektens position i foretaget, vilket gav kontext fér deras syn
pa kapitalbudgeteringsprocessen. Tre planerade fragor stalldes gallande detta amne, men

foljdfragor forekom ocksa.

Efter detta foljde forutbestdmda fragorna vi hade forberett och skickat ut till intervjuobjekten i
forhand. Intervjufragor gallande foretagets kvantitativa metoder stalldes i bérjan av intervjun
och fragor gallande kvalitativa aspekter av kapitalbudgeteringsprocessen stalldes narmre
slutet av intervjun, vilket gjorde det lattare att sarskilja de tva kategorierna. Da intervjuerna
var semistrukturerade foljdes ofta respondentens svar upp med féljdfragor eller forfragningar
om att exemplifiera eller férdjupa sig gallande deras svar. Till exempel kunde ett svar pa
fragan “Vilka kvantitativa metoder anvander ni er av i kapitalbudgeteringsprocessen” foljas

av fragan “varfér anvander ni er dessa metoder?”. Intervjuguiden finns som bilaga 1.
2.2.1.4 Analys av resultat

For att mojliggdra analys av den insamlade datan och koppla den teoretiska referensramen

till den insamlade empirin, utgick vi fran en insamlad bas av litteratur inom dmnet pé ett



deduktivt satt. Analysen gjordes sedan mer hanterbar genom att dela upp det insamlade
teoretiska underlaget i kategorier efter vilka faktorer och aspekter av
kapitalbudgeteringsprocessen de berdrde. Vara empiriska fynd kategoriserades sedan efter
samma teman for att forenkla applikation av och jdmforelse mot den teoretiska

referensramen.

Enligt Patel & Davidson (2003) finns det ett spektra av varianter av kvalitativ bearbetning,
men inga enhetliga, enkla procedurer och rutiner som varje studie kan anvanda. Man kan,
Enligt Patel & Davidson (2003), se det som att varje kvalitativt forskningsproblem behdver en
unik variation av metod. De ger dock nagra rad som kan vara anvandbara vid kvalitativ

bearbetning som har féljts i denna studies bearbetning.

Under datainsamlingens gang gjordes I6pande analyser av materialet, dar intervjuobjektens
svar jamfordes med den teoretiska referensramen. Detta tillat reflektion, dar vi gick igenom
varje intervju och larde oss av den, vilket forbattrade de efterféljande intervjuerna. Vidare
tillat detta aven definiering av relevanta begrepp i ett skede dar intervjun fortfarande var
farsk i minnet. Dessa relevanta begrepp kopplades sedan till motsvarande begrepp fran den
teoretiska referensramen och utvecklades till de centrala teman som resultatet och analysen
ar uppdelade i med underrubriker. Till exempel kategoriseras de resultat som beskriver hur
centralisering paverkar kapitalbudgeteringsprocessen tillsammans med den teori som har
undersokt centraliseringens effekter pa foretag. Enligt Patel & Davidson (2003) ar denna
struktur, dar lagom langa avsnitt delas upp under tematiserande rubriker, att féredra for att
underlatta Iasarens forstaelse. Vidare efterstravades tydliga relationer mellan
tematiseringarna, dar lasaren pa ett tydligt satt ska kunna urskilja hur varje tema bygger

vidare pa och paverkar de andra, for att bilda en sammanhangande helhet.

2.2.2 Sekundardata

Sekundardata i studien hamtades fran tidigare forskning och larobdcker. Enligt Patel och
Davidson (2003) bor sekundardatan spegla syftet med studien och da forskning med
kvantitativa metoder ar bade resurs- och tidskravande (Patel & Davidson, 2003), finns det en
begransning i och med sekundardatan typiskt sett ar aldre. Sekundardatans kvalité och
relevans gor dock att den fortfarande kan anses vara tillrackligt anvandbar for att anvandas i

ett jamférande syfte i denna studie.

Sekundardatan som anvandes i denna studie togs fram med hjalp av en deduktiv

forskningsansats. Innebdrden av detta var att den forskning, i form av teorier och tidigare



studier, baserades pa antaganden om studiens fynd. Sekundardatan samlades in for att ge
en bakgrund inom omradet, samtidigt som den skulle anvandas som en teoretisk
referensram for de kvantitativa metoderna i och kvalitativa aspekterna av
kapitalbudgeteringsprocessen . Forskning och studier som anvands i studien har inhamtats
fran Goteborgs universitetsbibliotek och Google Scholar, dar sdkord sa som “capital

” o ” o«

budgeting”, “investment analysis”, “qualitative” och “quantitative methods” anvandes. Med
hjalp av de tva s6kmotorerna har forskning som varit kollegialt granskad (fran engelskans
peer-review) eller med manga citeringar, pa Google Scholar, hittats. Ovrig information som

statistik inhamtades fran trovardiga kallor, exempelvis SCB.

2.3 Trovardighet

Det finns olika matt som kan anvandas for att avgora och mata en studies trovardighet, vilket

Patel och Davidson (2003) benamner som reliabilitet och validitet.

2.3.1 Reliabilitet

Reliabiliteten beskriver hur val studien haller sig mot inslag av slump, alltsa tillforlitligheten i
den matning studien genomfér. Detta innebar att resultatet vid en upprepning av studien ska
bli det samma, oavsett vem som utfor den repeterade studien. Reliabiliteten kan bland annat
matas genom att berakna korrelationen mellan upprepade matningar och mattilifallen, detta
ar dock inget som genomférdes for denna studie (Patel & Davidson, 2003). Daremot
jamférdes studiens resultat med de befintliga teorier som anvandes i studien for att avgéra
huruvida studiens fynd lag i linje med den etablerade bilden av
kapitalbudgeteringsprocessen, vilket enligt Patel och Davidson (2003) ar ett satt att

sakerstalla god reliabilitet pa.

Ett satt att mata en studies reliabilitet ar enligt Patel och Davidson (2003) att anvanda
instrument dar varje deltagande individ tilldelas en poang pa en matbar skala. Detta gor att
studier kan jamféras och man kan se sanna varden samt felvarden, for att undvika att
slumpvarden, exempelvis att fa tillforlitliga svar fran intervjuobjekten. Denna typ av
instrument ansag vi inte kunde tillampas i denna studie, och vi arbetade med att sakerstalla
reliabiliteten med hjalp av att vara tva observatorer vid intervjutillfallena. Detta menar Patel
och Davidson (2003) ar ett annat satt att kontrollera reliabiliteten. Detta eftersom det, enligt
Patel och Davidson (2003), kan vara problematiskt med observationsbedémning vid

intervjuer som inte karaktariseras av att vara strukturerade eller standardiserade i hdg
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utstrackning, da dessa kraver en hég grad av subjektiv tolkning vid transkriberingsprocessen
och tolkningsprocessen, vilket vags upp for genom tva observatérer som gemensamt kan

gbra en mer objektiv bedomning.

2.3.2 Validitet

Validiteten i en kvalitativ studie ar, enligt Patel och Davidson (2003), menad att beskriva
dess kvalitet. | detta fall innebar detta att studien utforskar det den ar menad att utforska.
Vilket ar det fenomen eller den féreteelse som studien syftar att undersodka tadcks med hdg
traffsakerhet. Detta skiljer sig fran hur validitet mats vid en kvantitativ studie, dar validitet
snarare kopplas till formaga att se samband och méjlighet att tolka och forsta de empiriska
fynd studien genererar. Validitet i en kvalitativ studie mater istallet sjalva
forskningsprocessen. Patel och Davidson (2003) uttrycker vidare hur kvaliteten i en studie
som nyttjar kvalitativa intervjuer fér informationsinsamling kan paverkas. De beskriver hur
det inte bara ar processen for informationsinsamling som ar relevant for en studies validitet,
utan hur det ar viktigt att strava efter validitet inom varje skede av forskningsprocessen.
Vidare beskriver de hur triangulering, dar flera datakallor anvands, och en objektiv
transkriberingsprocess ar viktigt for hog validitet. Detta innebar att det ar fordelaktigt att
anvanda sig av flera datainsamlingsmetoder, dar flera olika personer intervjuas nar intervjuer
anvands som datainsamlingsmetod, samt att man tar steg fér att garantera objektivitet i

transkriberingsprocessen.

| denna studie efterstradvades det en hdg validitet genom ett anvandande av flera
intervjuobjekt i datainsamlingsprocessen, vilket gor datakallorna mer diversifierade och
darmed hojer validiteten, da triangulering anvands i enlighet med Patel och Davidson (2003).
Studien anvande sig aven av sekundardata i form av tidigare forskning och artiklar for att
analysera den primara datainsamling, vilket aven det kan beskrivas som triangulering i
enlighet med Patel och Davidson (2003) da flera olika datakallor anvands. Vidare arbetade
vi for objektivitet i transkriberingsprocessen genom att materialet bearbetades av flera
individer under processens gang for att undvika bias. Denna bearbetning skedde genom att
det insamlade materialet transkriberades av en observatér, for att sedan lasas igenom av
den andra tillsammans med de inspelade intervjuerna. Detta resulterade i att vi fick en bra
transkriberingsprocess, dar all material kunde transkriberas och kontinuerligt kontrolleras for

att garantera en hog grad av objektivitet.
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2.4 Forskningsetik

| syfte om att uppratthalla en hdg forskningsetik foljde uppsatsen Vetenskapsradet (2018)
riktlinjer, och uppfyllde deras fyra grundpelare; tillférlitlighet, arlighet, respekt samt ansvar.

Detta gjordes for att den forskning som genomférts skulle uppfylla god forskningssed.

Uppsatsens kvalitet sakerstalldes genom en noggrann och objektiv undersékning. Vidare
anonymiserades foretaget och intervjuobjekten for att undvika risker som kan uppsta vid
denna typ av uppsatser. Dessa risker, som att information som féretaget inte 6nskade
offentliggdra skulle offentliggdras, var darfor viktiga utifran ett forskningsetiskt perspektiv och
behandlades med omsorg. Till exempel &r beskrivningar av foretaget begransade och
utformade for att Iasaren inte ska kunna avgora vilket féretag det rér sig om, samtidigt som

intervjuobjekten varken benamns med namn eller kdn.

Intervjuobjekten fick tillgang till de fragor som stélldes under intervjuerna i férvag, i syfte att
kunna férbereda sig pa de fragor som skulle uppkomma. De var aven medvetna om det
deduktiva arbetssattet, uppsatsens intresseomraden samt intervjuernas utformning i form av
foljdfragor och férdjupning av intressanta aspekter. Infor intervjuerna tillfragades
intervjuobjekten om inspelning samt transkribering och de var medvetna om hur det

insamlade materialet skulle hanteras och senare publiceras.

3. Teoretisk referensram

I denna del presenteras relevanta teorier fér &mnena kvantitativa metoder och kvalitativa
aspekter. Detta skall mdjliggbra analys av den empiriska datainsamlingen. Delen bérjar med
att presentera tidigare forskning som behandlar kvantitativa metoder i
kapitalbudgeteringsprocessen, for att sedan éverga till att introducera och férklara den

tidigare forskning som behandlar de kvalitativa aspekterna i kapitalbudgeteringsprocessen.

3.1 Kvantitativa metoder

Syftet med foretag ar att skapa varde at dess agare (Brealy & Myers, 2003). Genom att
investera kapital i olika tillgangar kan kapital forvaltas sa att kapitalinsatsen vaxer och
darmed 6ka agarnas formdgenhet. En investering definieras enligt Cambridge (2020) som

en handling dar man lagger pengar i nagonting for att skapa en vinst. Genom att aktieagare
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placerar kapital i ett féretag, ska foretagets investeringar 6ka vinsten at dessa. Foretaget
skapar varde at dessa aktiedgare nar foretagets avkastning overstiger det investerare kan
astadkomma sjalva. (Brealy & Myers, 2003). Genom att kvantifiera olika tankbara
investeringar, kan foretag saledes valja de investeringar som skapar storst varde at agarna
(Berk & DeMarzo, 2017). Att ta dessa beslut i praktiken ar dock mer komplext, da det finns
en mangd olika variabler som behdver kalkyleras och analyseras. Darfor ar det av stor vikt
att foretag anvander sig av effektiva finansiella metoder for att forsdka kvantifiera en
komplex verklighet, i syfte om att ta rationella beslut for att undvika finansiella problem
(Hartwig, 2012).

3.1.1 Komplexiteten av olika metoder

Bland de metoder som féresprakas inom finansiell ekonomi rader det finns ingen etablerad
praxis, vilket innebar att det inte finns specifik kombination av metoder som anses vara de
basta. Foretags anvandningsgrad av olika metoder skiljer sig avsevart, vilket aterspeglas i
olika typer av studier som genomfdrts inom omradet. Anvandandet av mer avancerade
metoder rekommenderas fran finansiella larobdcker (Brealy & Myers 2003; Berk & DeMarzo
2017) och enklare metoder som exempelvis aterbetalningsmetoden (payback-method pa
engelska), dar man beraknar hur lang tid det kommer att ta innan investeringen ar
aterhamtad, beskrivs som opalitlig, da den saknar viktiga faktorer. Den inkluderar inte nagon
kapitalkostnad, vilket &r kostnaden for att finansiera investeringen. Den inkluderar inte heller
tidsvardet av pengar, vilket innebar att kapital idag ar vart mer an i framtiden, da de hade
kunnat investeras och 6kat i varde pa grund av rantor. Aterbetalningsmetoden saknar dven
intakter efter aterbetalningsperioden och det finns inte nagon regel om hur manga ar som ar
den optimala aterbetalningsperioden innefattar, vilket gor att dess applicering beror pa
anvandaren. Det som har gjort aterbetalningsmetoden s& pass anvand bland féretag ar dess
enkelhet. Modellens grundantaganden baseras pa att man beréknar den tid det tar att na
aterbetalningspunkten, vilket har en stor betydelse for foretag med mindre kapital som
behover vélja investeringar med bra kassafloden (Brealy & Myers, 2003). Finansiell litteratur
foresprakar istallet mer avancerade metoderna pa grund av finansiella antaganden som
tidsvardet av pengar (Brealy & Myers, 2003). Darfér ar metoder som nettonuvardesmetoden
i vissa situationer att féredra, da den inkluderar tidsvardet av pengar samt kapitalkostnader.
Det som séarskiljer den nuvardesmetoden fran nettonuvardesmetoden, ar att
nettonuvardesmodellen aven innefattar kostnader som uppstar i och med investeringen
(Berk & DeMarzo, 2017).
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3.1.2 Tidigare studier

En stor del av den forskning som genomforts fokuserar pa att visa foéretags anvandning av
kvantitativa metoder. Forskningens syftar pa att visa komplexiteten vid val av metoder och
hur faktorer som nyckeltal, kapitalstruktur och foretagsstorlek (Graham & Harvey, 2002) kan

paverka val av finansiella metoder.

Sandahl och Sjégren (2003) beskriver i sin studie vilka kvalitativa metoder som anvands
bland svenska foretag. Studiens fynd visar att féretag inom den offentliga sektorn i hogst
utstrackning anvander sig av aterbetalningsmetoden. Men, metoder som
nettonuvardesmetoden och internranta, vilket &r den avkastning en investering ger uttryck i
en rantesats, anvands ocksa i stor utstrackning. Féretag anvander i manga fall aven
kombinationer av olika modeller (Sandahl & Sjégren, 2003). Studiens resultat signalerar att
storre foretag anvander med sofistikerade modeller i hégre utstrackning, som
nettonuvardesmetoden. Storre investeringar som gors av dessa foretag utvarderas i hdgre

utstrackning genom dessa sofistikerade metoder.

En amerikansk studie, utférd av Graham och Harvey (2002) visar ett liknande resultat, dar
foretag anvander internranta, nettonuvardesmetoden samt aterbetalningsmetoden i hog
utstrackning. Graham och Harveys (2002) fynd beskriver att féretagens storlek kan paverka
de kvantitativa modeller som anvands vid investeringar. Mindre foretag anvander enklare
modeller, som aterbetalningsmetoden i hogre utstrackning, och storre foretag anvander mer
avancerade modeller som nuvardesmodellen. Fynden, som liknar Sandahl och Sjogrens
(2003), visar att fler foretag gatt dver fran enklare modeller som aterbetalningsmetoden, till
mer avancerade metoder dar de inkluderar tidsvardet av pengar, som
nettonuvardesmetoden. Denna studie menar att stérre foretag ar mer insatta i finansiell teori,
och att det finns ett paradigmskifte inom de metoder som anvands vid vardering av
investeringar. Graham och Harveys (2002) resultat beskriver aven att bland de stdrre
foretagen anvands flera olika metoder, som kanslighetssanalyser i storre utstrackning.
Foretagen dar beslutstagare har en hdgre utbildning anvander i stérre utrdckning
nettonuvardesmetoden an aterbetalningsmetoden. Vidare skriver Graham och Harvey
(2002) om diskonteringsrantan, vilket ar avkastningskravet pa investeringar, och hur den
paverkar nettonuvardesmetoden. En majoritet pa 73,5% anvander "Capital Market Pricing
Model” (CAPM) for att estimera kapitalkostnaden. Denna rantesats baseras pa en
marknadsmassig avkastning med risk i beaktning. Tidsvardet av pengar blir saledes ett

avkastningskrav som kravs for att tillgodose investerare. Stérre foéretag anvande i hogre
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utstrackning CAPM som diskonteringsranta, medan mindre féretag anvande kostnaden for
eget kapital. Utdver den diskonteringsranta som anvands, visar studiens resultat att ett 60%
av foretagen anvander samma diskonteringsranta for samtliga investeringar som genomfors,
trots att olika projekt sallan har samma risk (Graham & Harvey, 2002). Studien visar aven att
chefer med hdgre utbildning ar mer benagna att anvanda mer sofistikerade metoder, som

nettonuvardesmetoden.

En nyare studie, utférd av Hartwig (2012), bygger vidare pa tidigare studier som Sandahl
och Sjogren (2003) och Graham och Harvey (2002). Studien presenterar anvandningen av
olika varderingsmetoder och jamfor tva olika studier som genomférdes 2005 respektive 2008
bland svenska foretag. Studien finner att de svarande foretagen anvander
nettonuvardesmetoden i storst utstrackning, med ett resultat pa 59% och 63%, for ar 2005
och 2008 respektive. Vidare anvands aterbetalningsmetoden av 57,1% och 51,1% under
samma ar. Hartwig (2012) skriver tankbara anledningar till att fler féretag anvander mer
sofistikerade metoder i storre utstrackning. Hartwig (2012) mater aven olika
diskonteringsrantor som féretagen anvander sig av for att diskontera tidsvardet av pengar,
och problematiserar anvandandet av dessa. Han skriver att féretag bor justera den
diskonteringsranta som anvands utifran den risk som investeringar innefattar. Att anvanda
en diskonteringsranta for samtliga investeringar rekommenderas inte, da risker ofta varierar
mellan projekt. Risken bor resultera i att diskonteringsrantan forandras, beroende pa hur
investeringen ar utformad, da hogre risk resulterar i en hogre kapitalkostnad. Han menar
trots att stérre féretag har olika metoder for att berakna kapitalkostnaden, som exempelvis
CAPM, WACC, vilket ar den viktade finansieringskostnaden, och investerares
avkastningskrav. Foretagen anvander sig av mer sofistikerade metoder for att berakna den
diskonteringsranta som anvands med hansyn till risk. Hartwig (2012) beskriver att den 6kade
anvandningen av nettonuvardesmetoden aven kan bero pa att stérre bolag, dar aktieagare
och beslutstagare ar separarade, anvander nettonuvardesmetoden da den har starkast
teoretiska meriter. Detta, menar Hartwig (2012), har legitimerat modellen ytterligare och kan

motivera investeringsbeslut i jamforelse med andra metoder som anvands.

Studierna genomférda av Sandahl och Sjégren (2003), Graham och Harvey (2002) och
Hartwig (2012) har haft liknande metoder i sitt genomférande och har erhallit svar fran
hundratals respondenter. Studiernas fynd tyder pa att foéretag i storre utstrackning tillampar
med avancerade metoder som nettonuvardesmetoden, men att aterbetalningsmetoden
fortfarande anvands av en stor andel av de tillfragade féretagen i samtliga studier. Hartwig

(2012) ger en tankbar anledning till detta fenomenet, han skriver att anvandningen av mer
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sofistikerade metoder ofta ar dyrare vilket i sin tur kan resultera i att mindre foretag anvander
enklare metoder vid berakningar. Det finns aven en potentiell anledning i att beslutstagare
anvander de metoder som de sjalva forstar, vilket i sin tur kan leda till anvandningen av

mindre sofistikerade metoder (Hartwig, 2012).

Sandahl och Sjégren (2003) skriver i sin studie att mer sofistikerade metoder med fler
variabler blivit mer populara bland féretag, vilket deras studie visar i jamférelse med en
studie utford av Renck (1966), dar aterbetalningsmetoden anvandes i storst utstrackning.
Det finns fa forklaringsfaktorer i de tidigare studierna som forklarar varfor 6vergangen fran
enklare metoder som aterbetalningsmetoden till mer sofistikerade metoder som
nettonuvardesmetoden. Ytterligare en anledningar kan vara att universitet i hdgre
utstrackning lar ut de mer sofistikerade metoderna, vilket resulterat i en hégre
anvandningsgrad nar de val blivit mer etablerade och anvanda i praktiken (Graham &
Harvey, 2002).

3.1.3 Diskonteringsranta, risk och analys kring kvantitativa

metoder

Utover den praktiska anvandningen och de férandringar som skett pa senare tid av
anvandningen av de olika metoder, finns det forskning som ger tankbara anledningar till att
foretag overgatt till mer sofistikerade metoder. Rahman (2018) skriver att tidsvardet av
pengar ar en viktig faktor nar investeringarna stracker sig dver en langre tidsperiod. Syftet
med att beakta tidsvardet av pengar ar inte bara att kunna vardera langsiktiga investeringar,
utan aven att skapa jamforbarhet mellan investeringar, da man diskonterar framtida
kassafloden med finansieringskostnaden. Tva investeringar med likvardiga fria kassafléden
kan ha olika nettonuvarden beroende pa betalningsperioden och finansieringskostnad.
Tidsvardet av pengar innebar att en diskonteringsranta behéver anvandas och ar saledes ett
avkastningskrav. Blir resultatet positivt kan foretaget, vilkket Rahman (2018) beskriver,

jamfoéra olika investeringar och valja de som dkar féretagets varde mest.

Narayanan (1985) skriver om underliggande skal som ger en tankbar férklaring till de olika
anvandningsgraderna bland metoder. Chefer och beslutstagare har i syfte att formedla
finansiell information mellan féretag och aktiedgare, vilket i sin tur kan leda till annorlunda
anvandning av olika metoder i praktiken jamfért med ovrig finansiell akademisk teori.
Narayanan (1985) menar aven att val av metoder paverkas av besluttagare och deras

kunskap om metoderna. Risk i investeringar kan aven berdknas genom att tilldampa
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kanslighetsanalyser. Detta ar da investeringar ofta innefattar osékerheter och risker, som
behdver kvantifieras for att undersdka och férutspa konsekvenser av oférutsagbara
handelser i framtiden (Jovanovic, 1999). Kanslighetsanalyser anvands for att bryta ner
kalkylobjekt, som berdknas med exempelvis nettonuvardesmetoden, i mindre bitar for att se
hur de underliggande antaganden férandras (Berk & DeMarzo, 2017). Genom att berakna
kalkylobjekt med olika variabler, kan man identifiera svagheter och forbattringspunkter innan
investeringar genomfors. Detta kan ske genom att kalkylobjektens variabler forandras,
genom att se den férvantade Idnsamheten med hogre eller 1agre forsaljning, kostnader,
diskonteringsranta, forsaljningspris med mera (Berk & DeMarzo, 2017).
Kéanslighetsanalysens anvands for att se éver tankbara, framtida, utfall om investeringars

samtidigt som den skapar information om utfall vid férandrade parametrar.

3.2 Kvalitativa aspekter

| en studie tydliggér Thamhain (2013) varfor det ar viktigt for féretag att aven ta kvalitativa
aspekter i beaktning i sin kapitalbudgeteringsprocess.Thamhain (2013) har undersokt
foretags kapitalbudgeteringsprocess och natt flera slutsatser. Férmagan att vardera projekt,
dess framtida framgang och dess varde for organisationen ar avgérande for de flesta
foretags prestanda. Enligt Thamhain (2013) kan det dock vara svart att forutsaga ett projekts
framgang. Han har darfér under en fyraarsperiod undersokt ett urval av varderingsmetoders
styrkor och begransningar, dar tillgangliga metoders effektivitet nar det kommer till att
vardera komplexa projekt beror pa bland annat projekttyp, féretagskultur och beslutsfattares
formagor. Han finner aven att beslutfattningsprocessen maste ga bortom “bara” analytiska
metoder for att kunna hantera komplexa situationer. Detta bér géras genom att inkorporera
bade kvantitativa och kvalitativa matt i varderingsprocessen, samtidigt som det ar lika viktigt
att etablera ett fungerande samarbete och en sammanbunden syn pa varderingsprocessen
mellan funktionella stédgrupper och den seniora ledningen for att ena intressenter och

analytiker bakom gemensamma mal. (Thamhain, 2013)

3.2.1 Vad ar kvalitativa aspekter

BPP Learning Media (2016) presenterar kvalitativa aspekter och dess syfte. Enligt dem ar
den finansiella analysen av investeringar vital, samtidigt som kvalitativa aspekter ocksa ar
relevanta. Enligt BPP Learning Media (2016) ar kvalitativa aspekter sddana som ar svara
eller omdjliga att kvantifiera. BPP Learning Media (2016) beskriver vidare hur dessa

kvalitativa aspekter torde anvandas i det tidiga skedet av investeringsprocessen for att
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avgora huruvida en investering ligger i linje med organisationens évergripande mal eller om
den ar obligatorisk och man darfor ar bunden till att genomféra den. De framstaller vidare de
kvalitativa fragestallningar som kan bli viktiga for en investering, dar man bland annat bér ta i
beaktning hur en investering paverkar de anstalldas moral och hur en investering paverkar
foretagets marknadspositionering och marknadsandel. Andra kvalitativa aspekter som bor
beaktas, enligt BPP Learning Media (2016), ar hur en investering paverkar potentiella
framtida investeringsaktiviteter, hur investeringen paverkar foretagets varumarke och image,
samt hur investeringen paverkar foretagets formaga till flexibilitet vid teknologiska

forandringar och marknadsférandringar.
3.2.2 Nar dévergar man till kvalitativa aspekter?

Trots att de kvantitativa metoderna ofta beaktar manga olika variabler for att férsoka
efterlikna och kvantifiera verkligheten i sa hog utstrackning som mdjligt har de ofta tydliga
begransningar. Trots modellernas forsok att fanga verklighetens komplexitet pa ett rationellt
sett ar verklighetens i manga avseenden, enligt Thamhain (2013), sa komplex att den inte ar
kvantifierbar (Thamhain, 2013). Féretag maste darfor aven forlita sig pa kvalitativa aspekter,
dar man tar hansyn till kvalitativa aspekter, for att kunna fa en mer omfattande forstaelse for
sina investeringar. Clancy och Collins (2014) havdar att svara beslut och komplexa
kapitalprojekt ofta undviks eller skjuts upp. Bland annat hanvisar dem till Sawers (2005)
studie som finner att beslutsfattare som star infér svara val byter fokus fran omfattande
kvantitativa metoder, sdsom nettonuvardesmetoden, till ett fatal utvalda egenskaper i
projektet, samtidigt som dem i sin analys byter betoning fran kvantitativa metoder till
kvalitativa aspekter. Enligt Sawers (2005) beror detta pa att inte ens omfattande kvantitativa
metoder, nar de finns tillgangliga, |6ser problematiken med att vardera svarjamforbara
egenskaper och svara avvagningar i projekt. Enligt Sawers (2005) kommer darfor inte 6kad
kvalitet i matningen av det sammanfattande mattet att reducera kallan till vad som goér det
svart att fatta beslut. Sawers (2005) finner dock aven ett effektivt verktyg som mojliggor
svara beslut for managers; att separera analysen av projektets olika delar ifran varandra och
att uppmuntra anvandandet av all tillganglig information. Anvandandet av denna metodik

reducerar projektférdréjning och undvikande av beslut.
3.2.3 Kvalitativa aspekters relation till kvantitativa metoder

Sandahl och Sjégren (2003) beskriver i en studie kvalitativa metoders relation till kvantitativa

metoder. Enligt Sandahl och Sjogren (2003) maste flera aspekter tas i beaktning vid
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kapitalbudgetering. De beskriver hur de finns en tydlig relation mellan anvandandet
kvantitativa metoder och preferenser for kvalitativa aspekter, dar mer sofistikerade metoder i
storre utstrackning ar beroende pa de procedurer som anvands for att samla och analysera

kvantitativ data.

Vidare beskriver Sandahl och Sjoégren (2003) hur det verkar som att valet av
varderingsmetod beror pa hur vilka preferenser ett foretag har nar det kommer till att ta
hansyn till kvalitativa eller kvantitativa aspekter. De beskriver hur observationen att de som
anvander sig av metoder med diskonteringsranta tydligt foredrar kvantitativa aspekter fangar
detta. Vidare innebar detta att foretag som anvander sig av metoder som inte tar hansyn till
tidsvardet av pengar i hdgre utstrackning forlitar sig pa kvalitativa aspekter for att fatta
investeringsbeslut. Vidare finner Sandahl och Sjoégren (2003) att det finns en tendens for
bade de som har hogre tillit till kvantitativa aspekter och dem som hogre tillit till kvalitativa
aspekter att vara extrema i sin standpunkt. Pa bada sidor finns det de som anser att de

aspekter de tar hansyn till &r bevisande och tillrackliga for att fatta beslut.

Sandahl och Sjégren (2003) utvecklar sina slutsatser och redogor for hur det vid studiens
utférande framgick att offentliga foéretag i hdgre utstrackning an bérsbolag anvander sig av
mer sofistikerade kapitalbudgeteringsmetoder, vilket de menar har konsekvensen att manga
borsbolag inte kan bevisa for sina investerare att man har anvant sig av for dem relevanta
investeringskriterier, vilket ar en av férdelarna med att ha ett storre fokus pa kvantitativa

aspekter.
3.2.4 Kvalitativa aspekter i kapitalbudgeteringsprocessen

Clancy och Collins (2014) gar i en litteraturstudie genom de studier inom amnet
kapitalbudgetering som har publicerats | de stora vetenskapliga tidskrifterna om
management och bokféring, dar framst spannet 2004-2014 har varit i fokus. Clancy & Collins
(2014) finner att de flesta studierna inom amnet har varit analytiska eller arkiverande i sin
natur pa sattet att de utgar ifran kvantitativa metoder och statistisk analys. Samtidigt har
relativt fa har varit experiment, fallstudier eller undersékningar. Vidare finner de att
organisationsstruktur och prestandamatning kan férvranga kapitalbudgeteringsprocessen.
Vidare kan individuella skillnader, dar bland annat optimism och arlighet framhalls, kan
paverka kapitalbudgeteringsbeslut. De menar att litteraturen om
kapitalbudgeteringsprocessen har utvecklats de senaste artiondet, men att inga storre

framsteg har gjorts, utan de publicerade studierna fokuserar generellt p4 anvandandet olika
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kapitalbudgeteringsmetoder sasom aterbetalningsmetoden, avkastningskrav och

nettonuvardesmetoden.
3.2.4.1 Kommunikationskvalitet

Vidare finner Clancy och Collins (2014) hur chefer ddljer hur det gar i daligt presterande
projekt pa grund av en radsla for att bli avskedade. | litteraturstudien hanvisar Clancy och
Collins (2014) till Eisfeldt och Rampini (2008) som i sin analys av relationen mellan bland
annat VD-omsattning, affarscykel och kompensation finner att chefer kommer krava hégre
kompensation for att avsl6ja information om sina projekt vid nedgang i affarscykeln, da de ar
radda for att bli avskedade. Samtidigt sammanfaller detta med att &gare under nedgang i
affarscykeln inte kommer vilja betala ut bonusar till chefer. Eisfeldt och Rampini (2008)
noterar aven det motsatta under ekonomisk uppgang, dar vd:ar kan omallokera ekonomiska
Overskott for att kdpa ut sina chefer, vilket innebar att bonusar och VD-omsattning korrelerar

med affarscykeln.

3.2.4.2 Fokus eller diversifiering

Enligt Clancy och Collins (2014) har den litteratur som utforskar relationen mellan
kapitalbudgetering, foretagsstrategi och I6nsamhet under det senaste artiondet identifierat
tva teman, trots att forskningens bredd och djup har varit relativt begransad. Dessa tva
teman ar att foretag med fokus lyckas battre med sin kapitalbudgetering an konglomerat och

att hogre Idnsamhet kravs for att stodja langsiktiga projekt.

Clancy och Collins (2014) hanvisar har bland annat till att Ozbas (2005) finner en koppling
mellan 6kad foretagsintegration och férsamrad kommunikationskvalitet gallande
resursférdelning. Ozbas (2005) menar att mindre talangfulla beslutsfattare har mycket att
vinna pa att éverdriva sina projekts ldnsamhet, vilket leder till att oarliga beslutsfattare
konkurrerar ut arliga. Detta leder enligt Ozbas (2005) till att féretag med hdg integration
kommer ha manga oarliga beslutsfattare och att dessa féretag &ven kommer anvanda sig av
bland annat rigida kapitalbudgeteringsprocesser och en hdg grad av centralisering for att

hantera problemet med oarlighet.

Clancy och Collins (2014) hanvisar aven till att Mitton (2012) finner att fokuserade foretag,
som sysslar med en huvudsaklig aktivitet, anvander sin personal och investerar pa ett mer
effektivt satt an diversifierade foretag dar slutsatsen att diversifierade féretag ar samre pa att

allokera sina investeringar driver en mindre effektiv personalanvandning. Clancy och Collins
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(2014) hanvisar aven till att dessa fynd stddjs av Ozbas och Scharfstein (2010) som finner
att fokuserade firmor har en starkare relation mellan kapitalinvesteringar och

marknadsmajligheter an motsvarande konglomerat.

3.2.4.3 Centraliserat eller decentraliserat beslutsfattande

Clancy och Collins (2014) har sedan sammanstallt de studier som utforskar hur
foretagsstruktur paverkar kapitalbudgeteringsprocessen, bland annat centralisering eller
decentralisering. Clancy och Collins (2014) finner bland annat i sin analys av Dutta och Fan
(2012) att decentraliserade strukturer passar battre i organisationer dar en hég
innovationsgrad efterstravas for affarsenheterna, samtidigt som det motsatta ar sant nar

innovation inte ar efterstravansvart i projekt.

Dutta och Fan (2012) har undersokt hur organisationsform paverkar beslutsfattares
incitament till att utveckla investeringsmojligheter, dar foretagsstrukturer med centraliserat
beslutsfattande har jamforts med foretagsstrukturer med sin bas i delegerat beslutsansvar i
kapitalbudgeteringsprocessen. Enligt Dutta och Fan (2012) ar den storsta skillnaden mellan
denna typ av firmor att centraliserade firmor har ett system for att samla in information fran

de olika foretagsdivisionerna medan decentraliserade foretag inte har det.

Enligt Dutta och Fan (2012) finns det en tydligt avvagning mellan den investeringseffektivitet
som observeras efter investeringen och de innovationsincitament som observeras innan
investeringen genomforts. Genom centraliserad kontroll kan foretag fran ledningen anvanda
sin information pa ett mer effektivt satt for att begransa beslutsfattares ersattning och
forbattra investeringseffektiviteten efter att investeringen genomférts. Detta sker dock pa
bekostnaden av innovationsincitament till beslutsfattare. Om ett foretag istallet delegerar
beslutsansvaret till beslutsfattare i foretagsdivisioner, leder detta starkare
innovationsincitament men i utbyte mot férsdmrad investeringseffektivitet. | linje med dessa
observationer menar Dutta och Fan (2012) att innovationsjamvikten alltid &r hogre nar
beslutsansvaret delegeras jamfoért med nar beslutsansvaret ar centraliserat. Dutta och Fan
(2012) utvecklar sina fynd med analysen att foretagsdivisioner med relativt stora
investeringsmajligheter i stérre utstrackning kommer ha eget beslutsansvar éver sina

kapitalinvesteringar.
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4. Resultat och Analys

Studiens resultat utgérs av intervjuer som analyserats med det teoretiska ramverket. Denna
del ar uppdelat i kvantitativa metoder och kvalitativa aspekter, dar respektive del vidare ar
uppdelad i underkategorier efter centrala teman. Under varje rubrik samlas de resultat och
den analys som &r relevant fér respektive tema. Delen utgér en central del av uppsatsen

som syftar att beskriva och férklara studiens fynd, som leder till uppsatsens diskussion.

4.1 Kvantitativa metoder

4.1.1 Berakning av investeringars Ionsamhet

Enligt den projektansvarige sa bestar grunden i kapitalbudgeteringsprocessen av en kalkyl,
vilket ar en uppdelning av en investerings intakter och kostnader. Vid berakning av kalkylen
beskriver projektledaren att de anvander standardiserade verktyg for att kalkylera
investeringar. Projektledaren och finanschefen namner att den primara kvantitativa metoden
i kapitalbudgeteringsprocessen ar nettonuvardesmetoden, vilket appliceras genom ett
skraddarsytt program. De berattar aven att de ibland berdknar en internrénta och
kapitalkostnad for att berakna Ionsamheten. Grunden blir saledes att ta fram en kalkyl och
sedan ett offertforslag till kunden, vilket sker genom att beréakna huruvida projektet kan na
I6nsamhet. Det finns da tva faktorer som ar avgorande for projektets resultat, vilket ar
kostnader och intakter. Finanschefen menar har att kostnadssidan, vilket ar summan av
bland annat kostnaden av tid, material och resurser, ar ganska enkel. Detta motiverar
finanschefen da genom att de som arbetar med denna typen av investeringar ofta har
tillrackligt med erfarenhet for att kunna géra bra bedémningar. Projektledaren beskriver
vidare hur projektkalkylen byggs fran botten och sedan upp, genom man definierar hur
manga arbetstimmar som kommer laggas pa projektet och vem som kommer att genomféra

dessa. Pa detta vis far man fram den totala kostnaden for projektet.

Detta ligger i linje med vad Brealy och Myers (2003) skriver om mer sofistikerade metoder
och dess anvandning bland stdrre bolag. Foretaget, som ar en del av en stérre koncern, har
en omsattning pa éver 1 miljard kronor och raknas saledes som ett stérre bolag. Genom att
anvanda sig av nettonuvardesmetoden istallet for nuvardesmetoden, far foretaget en storre
traffsdkerhet i avseende huruvida investeringen kommer skapa ett positivt kassafléde efter

att intdkterna och kostnaderna kalkylerats (Berk & DeMarzo, 2017). Kassaflédet som raknas
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ut med nettonuvardesmetoden blir ett underlag fér beslut, vilket kan anvéandas i ett
jdmférande syfte mellan investeringar dd samma metod appliceras vid samtliga projekt
(Rahman, 2018). Foretaget anvander aven andra nyckeltal i lagre utstrackning, som
internranta och kapitalkostnad, for att fa fler variabler, vilket &ar vanligt enligt Sandahl och
Sjogren (2003).

Det finns daremot svarigheter med att berakna kassafléden enligt den programansvarige,
vilket ar de intékter som investeringen kommer att ge under investeringens livslangd.
Finanschefen beskriver manga faktorer, som utdver de mjuka delarna, ar svara att
kvantifiera. Nar investeringarna ar langsiktiga finns det storre osakerheter, vilket innebar
svarigheter om projekt innefattar nyinvesteringar i exempelvis maskiner eller utrustning.
Ytterligare faktorer som ar sammankopplade med investeringens livslangd blir den
ekonomiska livslangden och den tekniska livslangden. Utifran framforallt bokféringsskal,
planerar man en ekonomisk livslangd vilket ar den tidslangd en investering ar ekonomiskt
I6nsam. Detta skiljer sig fran den tekniska livslangden, vilket innefattar den tid som
investeringen ar av tekniskt varde. Teknikférandringen ar enligt finanschefen ganska snabbt.
Denna kostnadsmassa skapar svarigheter vid vardering av kostnader som uppstar. Vidare
beskriver projektledaren hur man, i samarbete med kunden, tar fram en betalplan med
milstolpar som motsvarar delbetalningar. Dessa framtida intakter jamférs sedan med den
beraknade kostnadsmassan for projektet for att se om projektet ger ett positivt kassafléde

och i férlangningen for att avgdra vad kapitalkostnaden blir.

Vid applicering av den nettonuvardesmetod som anvands, beskriver finanschefen aven de
variabler som anvands vid kalkyleringen. Diskonteringsrantan, som anvands for att berakna
tidsvardet av pengar, kommer fran koncernens finansavdelning. Finanschefen berattar att de
i vissa fall beraknar en kapitalkostnad, for att mata projektets kostnader, for att se huruvida
projektet uppnar en I6bnsamhet. Diskonteringsrantan anvands for att berakna tidsvardet av
pengar, vilket den programansvarige menar kravs da investeringar som genomfors stracker
sig under langre tidsperioder. Projektledaren gar beskriver det framsta problemet med deras
anvandande av nettonuvardesmodellen, och menar att det uppstar en viss problematik nar
den satta diskonteringsrantan kommer ifran den centrala fiannsavdelningen, da detta leder
till en minskad forstaelse for kalkylen i projektledarens avdelning. Enligt projektledaren
funderar hen ibland 6ver det stora utslag en felaktig diskonteringsranta kan ha vid en
investeringsbedémning, speciellt med tanke pa de stora belopp det kan réra sig om vid

storre investeringar.
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Det huvudsakliga syftet med diskonteringsrantan ar att vardera hur en investering paverkar
foretagets framtida kassafléde och diskonteringsrantan ar ett avkastningskrav fran
investeringar (Berk & DeMarzo, 2017), vilket skiljer sig frAn kapitalkostnaden som inte
innefattar riskjusteringar eller en premie till investerarna (Hartwig, 2012). Da
diskonteringsrantan kommer fran en central finansavdelning inom koncernen, har foretaget
ingen mojlighet att justera denna efter risk, vilket enligt Graham & Harvey (2002) ar ett
problem, da olika investeringar sallan har samma risk och bér darfor justeras beroende pa
den risk som investeringen innefattar. Da avkastningskraven ar inte bestams av
beslutsfattare inom foretaget, kan detta leda till att exempelvis kapitalkostnaden inte blir ett
tillrackligt beslutskriterium for att bedéma huruvida investeringar bér genomféras. Darfor
finns det en risk for att potentiellt Ibnsamma investeringar inte genomfors da de inte finns
inom ramen for de avkastningskrav som skapats (Hartwig, 2012). Rahman (2018) beskriver
att detta ger en hogre sakerhet i utfallen, da tidsvardet av pengar investeringarnas

varderingar och avkastning blir mer jdmforbara.
4.1.2 Forhallningssatt till langsiktiga investeringar

Investeringarna som genomfors av foretaget stracker sig ofta under langre tidsperioder.
Finanschefen berattar att investeringarna ar langa och kan uppna 10 ar. | och med dessa
lang tidsperioderna pratar portféljchefen och finanschefen om kontinuerlig utvardering av
pagaende investeringar. Denna process kallas for “product review”, och genomférs enligt
finanschefen ett antal tillfallen per ar. Vid dessa product reviews diskuteras bland annat
produktens statuslage och investeringar som kan behéva genomféras i exempelvis forskning
och utveckling. Vid dessa utvarderingar ser man darfér igenom kalkylen och beraknar
huruvida 6kade kostnader kommer tackas av intédkter som de medfor. Genom att
kontinuerligt vardera sitt produktutbud, menar portféljchefen att de har en bra kontroll pa sin
produktmix, och vet i vilken riktning produkter bér ga. Finanschefen beskriver aven att
produkter har en “road-map”, vilket innebar att de arbetar inom en bestamd plan for vart
produktens riktning bor ga och vilka kostnader som kommer att uppsta i form av forskning

och utveckling.

Langsiktiga investeringar innebar att tidsvardet av pengar ar en viktig aspekt for
investeringars lonsamhet (Raham, 2018). Det blir saledes viktigt for foretaget att redan fran
borjan anvanda mer sofistikerade metoder. Utéver att diskontera framtida kassafloden,
behdver aven kostnadsskattningar goras i avseende pa ovantade kostnader. Detta blir

darmed en kombination av kvantitativa metoder och kvalitativa aspekter, vilket enligt
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Thambhain (2013) ar en viktig process vid kapitalbudgeteringsprocessen. Genom dessa
product review-moéten kan investeringarnas framtid diskuteras for att senare uppdatera
kalkylobjekten. Foretaget far saledes en flexibilitet, vilket Thamhain (2013) menar ar
avgorande for framgangen av projekt. Genom kontinuerliga utvarderingar med hjalp av
sofistikerade modeller bibehaller foéretaget jamférbarheten av olika projekt (Raham, 2018),
vilket aven visar huruvida investeringens I6nsamhet férandras och om investeringen bor

omarbetas.

4.1.3 Riskhantering i projekt

Det finns flera olika sorters risk som féretaget behdver ta hansyn till i projektkalkylerna,
berattar projektledaren. Den programansvariga menar att det finns en teknisk risk, vilket
innebar att genomférandet av projekt kan bli dyrare eller ta langre tid, vilket innebar dkade
kostnader. | budgeteringsprocessen anvander de sig av metoder for att uppskatta risk i sin
kostnadsskattningsprocess. Enligt portfoljchefen brukar denna risk delas upp i
nyutvecklingsrisk och nytillverkningsrisk, dar man genom ett excelbaserat verktyg bryter upp
projekt i sina bestandsdelar och ber respektive avdelning som ansvarar for respektive

bestandsdel att uppskatta hur mycket deras genomférande kan komma att kosta.

Portféljchefen beskriver sedan hur verktyget anvands for att uppskatta och sammanstalla
den totala risken for en investering. Enligt portfljchefen finns det en input for risk i det
verktyg man anvander for att berakna nettonuvardet i kapitalbudgeteringsprocessen, dar
man tar in och summerar uppskattningar fran de olika féretagsdivisionerna som kommer
utféra arbetet med projektet. Genom att dela upp risk i olika bestandsdelar, kan foretaget
gOra gora rimliga antaganden om vad risken ar samt forsdka kvantifiera den for att inkludera
i projektets kostnader. Detta sammanfattas till en total risk for projektet och skapar en
jamforbarhet. Finanschefen beskriver att nar projekt genomfdrs, anvands en process vid
namn "Execute project”, som i sin tur innefattar en process vid namn MRO, "Manage Risk
and Opportunities”. Har kan den tekniska risken bearbetas genom risk- och
mojlighetsanalyser. Utver den tekniska risken, finns det aven en kommersiell risk, sager
projektledaren. Den kommersiella risken kan utgéras av sena inbetalningar fran kunder,
komplexa regelverk och kommersiella villkor. Projektledaren beskriver vidare att riskerna
som framkommer ska kalkyleras och sarredovisas, for att sedan inkluderas i
kostnadsmassan. Detta sker genom kalkylverktyget, dar risken kvantifieras och éversatts till

en procentsats.
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Risk som uppstar i investeringar beraknas vanligtvis genom att inkluderas
diskonteringsrantan. Detta gors da olika investeringar antas ha olika risker (Hartwig, 2012).
Utifrdn den studie Hartwig (2012) utfort, ar det inte ovanligt att féretag anvander en
diskonteringsranta for samtliga investeringar som genomfors, vilket stodjer de svar
intervjuerna givit. D& diskonteringsranta kommer fran finansavdelningen inom koncernen,
beraknas darmed projektens risk till kostnadsmassan, vilket resulterar i att risken inkluderas i
de berakningar som gors for att berdkna I6nsamheten av investeringar. Risken i de enskilda
investeringarna beraknas genom tilldmpning av kanslighetsanalys. Det kalkylverktyg som
foretaget anvander analyserar och kvantifierar de risker som innefattas inom
investeringarna. Genom att bryta ner kalkylobjektet och anvanda olika parametrar kan
foretaget enligt Jovanovic (1999) kvantifiera risker for att undersdka en investerings
I6nsamhet med olika potentiella utfall och risker. Detta skapar i sin tur battre kalkyler for

foretaget och skapar kunskap om investeringarnas forutsattningar.
4.2 Kvalitativa aspekter

4.2.1 Nar anvander sig foretaget av kvalitativa aspekter

Den programansvarige beskriver hur det inte &r summan som &ar det primara i
inkOpsprocessen utan att manga aspekter spelar in. Den programansvarige beskriver hur
man i inkdpsprocessen undersoker huruvida en investering ger synergieffekter i relation fill
andra projekt, hur investeringen paverkar bolagets teknikhdjd, samt hur investeringen
paverkar foretagets relation till leverantorer. Den programansvarige beskriver vidare hur den
kalkylmassiga summan ar en “valdigt liten del” av inkdpsprocessen. Detta uttrycks aven av
finanschefen, som beskriver hur foretagets kalkyl av nettonuvardesmetoden kan vara
“trubbig”, vilket far konsekvensen att man aven varderar teknik och andra majligheter, vilket i
sin tur ar svart att kvantifiera. Projektledaren utvecklar vidare hur en affar utvarderas.
Investeringars vikt avgors bland annat av dess strategiska vikt: om den innebar att man kan

sla sig in pa en marknad eller att man varnar om en viss kund.

Projektledaren exemplifierar hur det kan fungera i situationer dar de ekonomiska
konsekvenserna av ett beslut inte ar de viktigaste. Det beskrivs hur en tidigare férlustaffar,
som var bade tidskravande och komplex, anda genomfordes, trots att kostnaderna blev
storre an tidigare kalkylerat. Trots detta beslutade man att "ta projektet i mal”, da kunden var
av hog strategisk betydelse. Denna misslyckade affar ledde dock till féljdaffarer som kom att

bli Idnsamma for foretaget.
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Detta ligger i linje med hur Thamhain (2013) beskriver kombinationen av kvalitativa aspekter
och kvantitativa metoder i kapitalbudgeteringsprocessen pa sattet att foretaget pa ett tydligt
satt gar bortom de strikt kvantitativa metoderna i sin kapitalbudgeteringsprocess genom att
aven inkludera kvalitativa aspekter i form av kundrelationer, samt hur en investering
paverkar foretaget i form av synergieffekter och teknikutveckling. | enlighet med Sawers
(2005) antyder foretagets anvandande av kvalitativa aspekter att de kvantitativa metoder
man har anvant sig av inte har varit tillrackliga for att kunna vardera svarjamforbara
egenskaper och avvagningar i foretagets investeringar. Enligt Sawers (2005) kan man skapa
storre jamforbarhet och kvantifierbarhet i kapitalbudgeteringsprocessen genom att bland
annat separera analysen i projektets olika delar, vilket det tidigare i rapporten har framgatt
att foretaget gor. Enligt Thamhain (2013) kommer detta anvandande av en kombination av
kvalitativa och kvantitativa férmagor aven ge dkad férmaga att hantera komplexa

investeringssituationer

Vidare ligger foretagets beskrivning av kapitalbudgeteringsprocessen i linje med BPP
Learning Medias (2016) beskrivning av anvandningsomradet for kvalitativa metoder da man
utforskar hur investeringen kommer paverka framtida investeringsmajligheter. | detta fall har
foretaget varit villigt att acceptera en ekonomisk forlust for att forbattra sina chanser till
framtida investeringsmadjligheter. Vidare finns det ocksa en antydan till att foéretagets
kapitalbudgeteringsprocess pavisar en tendens till att ha hogre tillit till kvalitativa aspekter
och att dessa aspekter varderas hdgt nar man varderar ett projekt, i enlighet med Sandahl
och Sjogren (2003), da kalkylunderlaget beskrivs ha en “valdigt liten del” i inkdpsprocessen.
Det kan darfor finnas en chans att foretaget, i enlighet med Sandahl och Sjogren (2003),
anvander sig av en kombination av kvalitativa aspekter och kvantitativa metoder som gor det
svarare att pa ett kvantitativt satt bevisa for intressenter att man har anvant sig av relevanta
investeringskriterier. Detta eftersom att det ar svarare att visa och illustrera for aktieagare
hur ett projekts gangbarhet och investeringspotential har uppskattats genom erfarenhet,
individuell riskvillighet och kundrelationer, snarare an genom att visa konkreta berakningar.
Intuitivt blir det annu svarare att motivera forlustaffarer nar grunden till beslutet har varit
kvalitativ, da den personliga trovardigheten ar lattare att ifragasatta an kvantitativa underlag.
Det ar till exempel svarare att illustrera hur riskvillighet har influerat beslutsfattaren an hur
markandsvolatilitet har paverkat beslutsfattaren. Det som definitivt gar att faststalla ar att
foretaget i nagon utstrackning tar kvalitativa aspekter i beaktning i sin

kapitalbudgeteringsprocess.
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4.2.2 Centralisering/decentralisering och fokus/diversifiering

Den programansvarige beskriver hur faktumet att foretaget ar en stérre koncern paverkar
investeringsbeslutsfattande. Enligt den programansvarige kan det komma direktiv direkt fran
koncernledningen, da denna ser till hur relationer med kunder och leverantérer utvecklas
aven inom andra delar av koncernen. Koncernledningen kan da forcera ett beslut dar priset
och konsekvenserna blir irrelevanta eftersom att det finns affarer i andra delar av
organisationen som ar av storre vikt. Enligt den programansvarige ar detta vanligt
forekommande. Vidare beskriver dven finanschefen hur det kommer direktiv fran

koncernledningen gallande vilka kalkyleringsmetoder man ska anvanda sig av.

Den programansvarige beskriver sedan hur individuella val utifran dessa beslutsfattarnivaer
paverkas av erfarenhet, tyst kunskap och den individuella riskbenagenheten. Samtidigt finns
det enligt den programansvarige andra faktorer som paverkar personer ar olika hall, till
exempel en koncernledning som satter mal fér att ta marknadsandelar eller for
aterhdllsamhet gallande kassafléden. Enligt den programansvarige kan det dock vara

motiverat med ett negativt kassafléde, om det “ger tillrackligt mycket i slutandan”.

Att féretagsledningen kan kliva in och forcera beslut, samt att de ger direktiv gallande vilka
kvantitativa metoder man ska anvéanda sig av, ligger i linje med hur Dutta och Fan (2012)
beskriver det centraliserade beslutsfattandet. Enligt Dutta och Fan (2012) tyder detta pa en
tendens hos foretaget att valja investeringseffektivitet framfér innovationsgrad i den
avvagning som sker mellan de tva i kapitalbudgeteringsprocessen. Genom ett mer
centraliserat styre kan féretaget anvanda information och kunskap fér att stromlinjeforma
foretagets aktiviteter och skapa storre investeringseffektivitet. Vidare ligger det i linje med
Dutta och Fans (2012) analys att affarsenheter med relativt stora investeringsmojligheter i
hdgre utstrackning kommer ha delegerat beslutsansvar. Vidare ligger den
programansvariges beskrivning av hur beslut paverkas av individens erfarenhet, tysta
kunskap och riskbenagenhet i linje med Clancy och Collins (2014) beskrivning av hur

individuella skillnader paverkar kapitalbudgeteringsbesilut.

Den programansvarige gar sedan in pa ansvarsfordelningen inom bolaget. Enligt den
programansvarige och portféljchefen finns det olika nivaer for beslutsfattare, dar varje niva
innebar olika beslutsfrinet gallande affarer av olika storlek. Samtidigt tillagger portféljchefen
att detta framst galler vid standardaffarer, men att storre affarer maste beslutas om fran

styrelsen. Enligt den programansvarige kan man inte alltid vardera affarer utifran
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akademiska termer utan vagen fram dit ar val att sakra upp sa mycket som mgjligt, som
kommersiellt, marginalmassigt, kundrelationer, underleverantorrelationer, sa att allt sadant
ar pa plats och man har allting dar. Till slut maste nagon, enligt den programansvarige, “falla
avgorandet och det kommer inte ske med hjalp av nagra nyckeltal eller processer utan det ar
maggropskanslan som avgoér”. Enligt portféljchefen ar det viktigt att beslut fattas av ratt
person, samtidigt som denna maste vara backad av organisationen och ha underlag for sina
beslut samtidigt som ett godkannande ska rapporteras uppat vid risktagande. Enligt den
programansvarige utgar foretagets affarsstruktur i hég utstrackning fran personligt ansvar,
dar personer ar ansvariga fér orderingang, forsaljning och marginaler. Projektledaren sager
att det bara kan vara en som ar ytters ansvarig for att kunna fa ett beslut, att en person till
slut maste saga “okej, vi kor”. Projektledaren tillagger hur det darfor blir individuellt hur

mycket denna person behdver ha som underlag for att vara bekvam med att fatta ett beslut

Det uttrycks har att foretaget i hog utstrackning anvander sig av delegation, i enlighet med
hur Dutta och Fan (2012), dar beslutsfattare har eget beslutsansvar och att ledning framst
tar dver detta ansvar i specifika situationer som vid till exempel affarer av storre storlek.
Detta komplicerar bilden av féretagets beslutsmandat och ger en mer dynamisk bild av hur
beslutsmandatet kan vara flytande. Att féretagsstrukturen utgar ifran att man delegerar
beslutsansvar kommer enligt Dutta och Fan (2012) innebara att innovationsjamvikten
kommer vara hogre an vid mer centraliserat beslutsansvar, men i utbyte mot férsamrad

investeringseffektivitet.

En konsekvens av detta decentraliserade beslutmandat ar det fenomen som observeras av
Eisfeldt och Rampini (2008); Férsamrad kommunikationskvalitet och undanhallande av
information. Enligt dem uppstar det under denna typ av press pa beslutsfattare, dar de har
personligt ansvar, en radsla for att bli avskedade. | férlangningen uppstar da, enligt Eisfeldt
och Rampini (2008), en risk for att beslutsfattare kommer férstka délja hur det gar for daligt
presterande projekt, speciellt under en nedgang i affarscykeln. Detta reducerar foretagets
investeringseffektivitet, ger ledningen en samre informationsinsamlingsprocess och

forsamrar den interna kommunikationen inom foretaget.

Aven Ozbas (2005) diskuterar kommunikationskvalitet, men i férhallande till
foretagsintegration. Faktumet att koncernledningen kan forcera beslut i kombination med hur
diskonteringsrantan kommer fran en central avdelning tyder pa en hog grad av integration
inom koncernen. Likt hur Eisfeldt och Rampini (2008) beskriver det skapar dven dess

forutsattningar ett oarlighetsproblem, som ofta bekdmpas av ledningen genom rigida
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kapitalbudgeteringsprocesser och en hég grad av centralisering. Alltsa forstarker
foretagsintegration koncernens centralisering och dess effekter. Vidare ligger detta i linje
med Mittons (2012) och Ozbas och Scharfstein (2010) liknande beskrivningar av fokuserade
och diversifierade féretag, dar detta féretag genom integration och centralisering arbetar for
att fokusera en diversifierad koncern och i férlangningen forbattra dess resursallokering och

investeringseffektivitet.

5. Diskussion & Slutsats

I denna del diskuteras de fynd som framkommit ur studiens resultat och analys, for att na
slutsatser géllande samspelet mellan de kvantitativa metoderna och kvalitativa aspekterna
samt hur detta samspel paverkar foretaget. Detta leder till besvarandet av studiens

forskningsfragor och att dess syfte uppnas.
5.1 Diskussion

Studiens resultat visar att foretagets kvantitativa metoder ar jamférbara med de metoder
som aterfinns i tidigare forskning av Sandahl och Sjégren (2003), Graham och Harvey
(2002) samt Hartwig (2012). Féretaget uppvisar en hdg grad av standardisering vid val av de
kvantitativa metoderna, som kan forklaras med hjalp av den finansiella teorin inom omradet,
som sager att det ar viktigt att inkludera faktorer som risk och tidsvardet av pengar.
Foretaget ingar i en koncern dar det finns starka fokuseringstendenser och valet av
kvantitativa metoder bestams pa en hogre niva. D4 foretaget ar del av en stérre koncern och
kan anses vara av en storre karaktar, ar det inte forvanande att foretaget anvander mer
sofistikerade metoder vilket dven stdds av tidigare forskning av Sandahl och Sjogren (2002).
Detta kan motiveras da foretagets investeringar stracker sig 6ver tidsperioder som kan
uppna 10 ar. Enligt Rahman (2018), ar det darfor viktigt att féretag inkluderar tidsvardet av
pengar for att mata I6nsamhet. Resultatet av studien skiljer sig en viss del fran de metoder
som rekommenderas av finansiella larobdcker (Berk & DeMarzo, 2017; Brealy & Myers,
2003), da exempelvis den diskonteringsréanta som anvands framstar som gemensam for
hela féretaget. Huruvida samma diskonteringsranta anvands éver hela koncernen framgar
inte fran de svar studien erhallit. Diskonteringsranta bér, enligt Hartwig (2012), justeras
utifrdn den risk den individuella investeringen har. Detta motiveras genom att risk inom
investeringar sallan ar den samma, vilket boér justeras genom diskonteringsrantan. Trots

detta, finner Hartwig (2012) att detta férhallningssatt inte ar ovanligt bland féretag. Den risk
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som den individuella investeringen innehaller kvantifieras istallet med hjalp av andra
kvantitativa och kvalitativa riskanalyser. Utifran de svar som erhalls, verkar det som att
foretaget anvander olika typer av kanslighetsanalyser for att kvantifiera och analysera risk,
vilket teoretiskt kan stédjas av Jovanovic (1999), som menar att kdnslighetsanalyser

kvantifierar den risk som investeringar innefattar.

Vid investeringsbselut anvander foretaget sofistikerade metoder som nettonuvardesmetoden
och kanslighetsanalyser, men kalkylerar aven andra nyckeltal som kapitalkostnader och
internranta. Foretaget arbetar med att kvantifiera sa mycket som mdjligt, for att skapa
investeringsunderlag. Trots de klart kvantitativa metoder som foretaget anvander for att
berakna I6nsamhet i investeringar, sa visar resultatet att det finns en mangd andra,

icke-kvantitativa aspekter som paverkar beslutsfattandet.

Sett till analysen av kapitalbudgeteringprocessen blir det alltsa tydligt att grunden for att
kunna fatta ett investeringsbeslut ar en gedigen kvantitativ analys, men att processen aven
ar influerad av kvalitativa aspekter, dar speciellt det slutgiltiga beslutet i hdg utstrackning ar
kansligt for kvalitativa aspekter sasom centraliseringsgrad och koncernfokus. Dessa
aspekter blir i enlighet med Sawers (2005) beskrivning sarskilt viktiga i
investeringssituationer dar nyttorna av en investering blir svara att kvantifiera och har lag
jamforbarhet. Dessutom ar kvalitativa aspekter sasom synergieffekter och kundrelationer

viktiga aven i analysfasen innan beslutsfattandet.

Den bild som malas upp ar att foretaget generellt kan tanka sig att genomféra en investering,
trots att den férvantas vara en férlustaffar, om de kvalitativa aspekterna anses var tillrackligt
viktiga. Detta kan bland annat innebara att féretaget genom en investering kan forbattra sina
kundrelationer, sla sig in pa en marknad eller skapa synergieffekter inom koncernen. Detta
sker dock bara nar dessa kvalitativa aspekter anses vara sarskilt utmarkande, i vardagliga
fall behover den kvantitativa analysen ge ett positivt nettonuvarde fér att kunna motivera en
investering. Enligt Sandahl och Sjégren (2003) finns det darfor en risk att foretaget i fall dar
investeringar ar stora inte kan bevisa resonemanget bakom sina beslut for investerarna.

Men da det i gallande fall oftast kommer direkt fran koncernledningen att dessa investeringar

ska genomféras kan det antas att de har stdd fran aktiedgarna.
D& foretagets beslutsfattande ar kansligt for kvalitativa aspekter blir det viktigt att avgora

vilka aspekter som spelar in och hur foretaget férhaller sig i relation till dessa. Om foretaget

kannetecknas av en hég grad av centralisering har detta enligt Dutta och Fan (2012)
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inverkan pa foretagets innovationsgrad och investeringseffektivitet. Det som talar for en hog
grad av centralisering i féretaget ar faktumet att koncernledningen kan kliva in och forcera
beslut i foretagsdivisionerna. Vi bedomer dock att den struktur, dar beslutsfattanden i det
vardagliga arbetet ar delegerat till olika nivaer av beslutsfattare, ar mer talande for
organisationen generellt. Féretaget verkar darfor vara av decentraliserad struktur, vilket
innebar att dess struktur ar mer gynnsamt for innovation an for investeringseffektivitet, i
enlighet med Dutta och Fan (2012). Detta ligger aven i linje med projektledarens uttalanden

om vikten av teknikhdjd.

Foretagets centraliseringsgrad ar aven starkt sammankopplat med dess féretagsintegration.
Det som talar for att foretaget tenderar mot fokus och integration snarare an diversifiering ar
observationen att ledningen kan kliva in i enskilda affarsenheter och besluta kring
genomférandet av investeringar dar, om denna investering gynnar andra enheter och
koncernen som helhet, och att man i hég utstrackning anvander sig av standardiserade och
rigida kalkyleringsmetoder i kapitalbudgeteringprocessen, nagot som enligt Ozbas (2005)
kannetecknar integrerade féretag och i enlighet med Mitton (2012) tyder pa ett forsok att
fokusera organisationen. Det som talar fér diversifiering ar koncernens dvergripande
struktur, dar varje bolag har olika fokus och affarsomraden. Genom att kombinera fokus och
integration med en decentraliserad foretagsstruktur kan féretaget bibehalla en hog
investeringseffektivitet, dar affarsenheterna drar 4t samma hall och allokerar sina resurser
pa ett mer effektivt satt, genom att tygla diversifieringen som kommer av koncernstrukturen
genom mer enhetliga kapitalbudgeteringsprocesser. Detta ger en starkare relation mellan
kapitalinvesteringar och marknadsmajligheter an motsvarande koncern utan fokus och
integration hade haft. (Ozbas & Scharfstein, 2010)

Genom att anamma detta tillvagagangssatt, dar fokus och integration eftersoks i en
decentraliserad foretagsstruktur, uppstar dock flera problem. Det skapas otydlighet kring det
delegerade beslutmandatet och kommunikationskvaliteten férsamras i enlighet med Eisfeldt
och Rampini (2008). Dock kan vi inte avgora huruvida det finns ett, som Eisfeldt och
Rampini (2008) beskriver det, oarlighetsproblem inom foretaget. Centralisering ar enligt var
analys darfor inte nédvandigtvis forenligt med fokus, utan det kan uppsta motsattningar. |
detta fall har ansatser till fokusering och stromlinjeformning inom koncernen, genom bland
annat standardiserade kapitalbudgeteringsprocesser, gjort att de med delegerat

beslutansvar far minskad forstaelse for de investeringar och kalkyleringar man goér, vilket i
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férlangningen kommer paverka foretagets investeringseffektivitet och innovationkraft till det

samre.

5.2 Slutsats

Vi har kommit fram till att féretaget anvander sig av ett urval av de sofistikerade kvantitativa
metoder som beskrivs i litteraturen, vilket stéds av den tidigare forskningen. Samtidigt har de
en av en sadan hog komplexitetsgrad som litteraturen férutspar och rekommenderar. Vidare
finner vi att foretagets urval och tilldAmpning av dessa metoder generellt &r val anpassad for
de situationer och den typ av investeringsbeslut foretaget stalls infér, dar foretaget speciellt
ar val utrustat for att hantera den typ av langsiktiga investeringar som de ofta stalls infér och
som kan vara av sarskild stor betydelse for foretagets langsiktiga ldnsamhet. Det ar viktigt
for foretag att forsta hur val anpassat deras val av metod ar for deras radande situation, dar
det vid mer kortsiktiga eller mindre komplicerade investeringar hade kunnat vara mer

gynnsamt med mindre komplexa metoder.

Vidare finner vi att kvalitativa aspekter en betydande del av kapitalbudgeteringsprocessen
fran baorjan till beslut. Redan i processens tidiga skeden ar foretagets 6vergripande strategi
och teknikutveckling en betydande del av beslutsunderlaget, samtidigt som vi finner att det
slutgiltiga beslutet ar speciellt kansligt for kvalitativa aspekter, da foretaget anvander sig ett
delegerat och decentraliserat beslutsmandat. Detta gor att féretaget kannetecknas av en
decentraliserad foretagsstruktur, samtidigt som faktumet att ledningen bade standardiserar
foretagets kvantitativa metoder och kan forcera beslut tyder pa foretaget aven ar fokuserat
och integrerat i nagon utstrackning. | viss bemarkelse riskerar denna rigida
kapitalbudgeteringsprocess att begransa innovationseffekten av det delegerade
beslutmandatet, samtidigt som forsdket att kombinera decentralisering med fokus och
integrering leder till forsamrad kommunikationskvalitet, dar féretagets analytiker i lagre
utstrackning forstar kapitalbudgeteringsprocessen. Men, genom att implementera dem kan

foretaget stromlinjeforma sin verksamhet och uppnar en hogre investeringseffektivitet.
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5.3 Vidare forskning

Var studie undersoker kapitalbudgeteringsprocessen inom ett stort, svensk foretag. Det man
bdr ta med sig fran denna uppsats ar att valet av kvantitativa metoder ar viktiga, men att
aven en forstaelse for den omfattande paverkan kvalitativa metoder har pa féretag ar av stor
betydelse. Vi féreslar darfér att framtida studier bér utforska vidare hur féretag arbetar med
kvalitativa aspekter och vad detta har for konsekvenser. Detta skulle till exempel kunna
genomforas pa ett kvalitativt satt genom en enkatundersdkning eller genom att genomféra
intervjuer med fler foretag, da var studie var begransad till enbart ett foretag. Vi anser att ett
urval av féretag inom en specifik bransch skulle kunna vara en intressant utveckling av
denna studie. Pa detta vis skulle resultatet blir mer generaliserbart och skapa mer forstaelse
for de kvalitativa betankligheter foretag stalls infor i stort. Dessutom har relationen mellan
kvantitativa metoder och kvalitativa aspekter paverkar féretags innovation och
investeringseffektivitet var ett centralt amne i var diskussion. Vi anser darfor att ytterligare
forstaelse for hur dissonans mellan féretags val av kvantitativa metoder och de kvalitativa

aspekterna av investeringar paverkar foretag i dess helhet kan utforskas vidare
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Bilagor

Bilaga 1: Intervjuguide

Bakgrund

Fragor

Vad ar din titel?
Vad ar din roll i en Kapitalbudgeteringsprocess?
Vilka kommunicerar du med da?

Ar metoderna alltid applicerbara, och nar anvander ni andra metoder?

Hur beraknar ni kalkylunderlag for investeringar?

Vilka kvantitativa varderingsmetoder anvander ni vid investeringsbedémning?

Nar anvander ni respektive metod?

Vilka kvalitativa aspekter, om nagra, tar ni hansyn till vid investeringsbedémning?
Varfoér anvander ni dessa metoder?

Skiljer sig utvarderingsprocessen beroende pa vilken skede av forhandlingar man ar
i?

Hur mater, varderar och bedémer ni dvergripande risker som kan vara associerade
med dessa typer av investeringar?

Hur gar ni vidare? vem tar beslutet? hur vet ni att det samlade beslutsunderlaget
stodjer en investering?
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