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Abstract

Den hidr uppsatsen undersoker huruvida vertikal integration kan ha en paverkan pa
foretags innovationsformaga. Teoribildningen utgdr ifrdn verk frdn bland annat
Schumpeter, Coase och Arrow. Utifran dessa verk sd formuleras ett antal hypoteser
kring sambandet. For att sedan testa detta forhallande sd utfors en panelstudie pa
amerikanska foretag verksamma inom hogteknologisektorn under dren 1992-2011. Vi
inkluderar fyra olika variabler som teoretiskt sitt bor kunna paverka ett foretags
investeringar i forskning och utveckling. Dessa variabler dr likvida medel, skulder,
storlek och vertikal integration. Resultaten fran studien indikerar att likvida medel och
skulder inte har ndgon statistiskt signifikant paverkan pa ett foretags satsningar pa
forskning och utveckling. Daremot sé& visar det sig att storlek har en stark positiv
effekt. Resultaten rorande vertikal integration indikerar att det kan finnas en viss
negativ paverkan i den undersokta sektorn. Dock sd kompliceras slutsatsen rorande
denna effekt av svarigheten 1 att skatta och kvantifiera graden av vertikal integration

hos foretag.

Nyckelord: Innovation, Vertikal Integration, Hogteknologi, USA, Panelstudie
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1 Inledning

“Innovation is the outstanding fact in the economic history of capitalist society or in
what is purely economic in that history, and also it is largely responsible for what we

would at first sight attribute to other factors” (Schumpeter,1939, s. 82)

Joseph Schumpeter var en av de forsta nationalekonomerna som tillskrev innovation
en central roll for foretags tillviaxt i produktivitet. Han menade pé att det stindiga
skapandet av nya produktionsprocesser och produkter &r det som driver ekonomisk
tillvaxt och vélstand (Sastry, 2005). Schumpeters tankar ar aktuella dn idag och det
har visat sig i flera studier att den ekonomiska tillvixten som forekommit under 90-
talet och framéat framst har drivits av den produktivitetsokning som IT-revolutionen

har medfort (Steil, Victor, & Nelson, 2002).

Tidigare studier kring upphovet till innovation har framst fokuserat pa det
institutionella ramverk som fOretagen verkar i, sdsom forhédllandet mellan
marknadsstruktur och innovationsférmaga (Se t.ex. Levin & Reiss, 1984). Vir
uppsats tar ett annorlunda angreppssitt och dr inspirerad av Armour och Teece
(1980). De kritiserar den alltfor ensidiga synen pa innovation och hédvdar att mer
fokus bor fastas pad det enskilda fOretagets organisation. Detta eftersom
innovationsprocessen dr komplex och svar att generalisera till alla branscher. Deras
konklusion dr att det gér att finna ett positivt statistiskt signifikant samband mellan
vertikal integration och forskning for bolag verksamma inom oljeindustrin. 1 var
studie sd kommer vi att testa ifall detta samband gar att observera pd foretag som

verkar inom hogteknologisektorn.

Vertikal integration anses existera om en avdelning inom ett foretag skickar over en
vara eller tjanst till en annan avdelning, som utan storre fordndring istéllet skulle
kunna silja varan pa den dppna marknaden (Adelman, 1955). Tyvirr finns det stora
métproblem forknippade med att studera ett eventuellt samband mellan teknologisk
utveckling och vertikal integration, men det dr viktigt att reda ut eftersom det kan ha

stora implikationer for policyrekommendationer.



Inom nationalekonomi sa &r det sedan ldnge vedertaget att specialisering leder till
okad produktion och ddrmed hogre aggregerad nytta. Adam Smith visade redan 1776
pa fordelarna med att dela in produktionsprocessen i1 mindre enheter som
specialiserade sig pé att utfora en specifik uppgift. Ricardo byggde vidare pd Smiths
tankar och ansdg att total specialisering hos ldnder, savdl som individer, &r en
forutséttning for att maximera produktionen i ekonomin. Implikationen av Ricardos
tankar blir att i det produktionsoptimerade samhéllet fokuserar varje agent pd en
aktivitet och dr en konsument av resterande aktiviteter (Puu, 2009). Denna tanke har
under lang tid dominerat hur vi uppfattar uppkomsten av tillvéxt inom ekonomin, men
pa senare tid har forskning visat pa att teknologisk tillvixt &r det enda som driver
ekonomisk tillvaxt pa lang sikt (Romer, 1990). Ifall det skulle visa sig att vertikal
integration dr positivt for teknologiska framsteg finns det ddrmed en avvégning
mellan specialisering inom produktion och vertikal integration for vinstmaximering.
Detta kan ha stora konsekvenser for utformningen av det institutionella ramverket

foretagen verkar i.

Till en borjan s& kommer den hér uppsatsen att redogora for de generella teorierna
och den tidigare forskning som ror innovation och vertikal integration. De teorier vi
anvinder dr relativt simpla och har formaliserats mer i senare forskning. Da
resonemangen vi for dr relativt allménna och ytliga, samt att vi inte tar ansprak pé att
forsoka skatta koefficienter (utan snarare positiv och negativ korrelation), sa anser vi
att de ursprungliga teorierna &r fullt tillrickliga for de hypoteser vi kommer att

formulera rorande vertikal integration och dess paverkan pa innovationsprocessen.

Denna uppsats kommer i stor grad baseras pd Schumpeters (1942) bidrag kring
innovation och utveckling samt Arrows (1962) bidrag rorande information och idéer.
Anledningen till att vi berdr just information och idéer grundar sig i att dessa dr en
essentiell insatsvara for teknologisk utveckling, antingen direkt eller indirekt i form
av humankapital. Det teoretiska ramverket kring vertikal integration kommer framst
att forklaras genom Coase (1937) verk “The Nature of the Firm”. Den teoretiska
skildringen rérande innovation och vertikal integration dr pa intet sitt utttmmande,

utan dr mer tdnkt att ge ldsaren en introduktion till dmnena. Utifrdn dessa verk
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kommer vi som tidigare ndmnt att hirleda ett par hypoteser till varfor det i teorin kan
tainkas finnas ett samband mellan vertikal integration och innovation. Vi kommer
sedan ocksé presentera ett par andra faktorer som kan tiankas paverka investeringar 1
forskning och utveckling. Efter att vi har redogjort for de sidrdrag som kénnetecknar
innovationsprocessen sa kommer ldsaren att introduceras till den empiriska
undersokning som vi har utfort med stod av teorin. Forst kommer vi att redogdra for
datamaterialet och hur vara variabler kommer att médtas och sedan foljer en kortare
redogorelse for den ekonometriska metoden. Dédrefter kommer vi att presentera
resultaten och analysera dess implikationer. Avslutningsvis kommer vi att

sammanfatta de viktigaste slutsatserna frén var studie.

2 Teori

Vi kommer hér att inleda uppsatsen med att presentera den teoretiska referensram
som ligger till grund for var empiriska studie. Det vi forst kommer att gora &r att kort
introducera Schumpeters (1942) bidrag rorande teknologisk utveckling, sedermera
foljer Arrows (1962) bidrag rorande information och idéer. For att illustrera hur
betydande teknologisk utveckling &r for ekonomisk tillvixt och varfor det ar
intressant att forska om, s visar vi pa de implikationerna teknologisk utveckling har 1
Solows tillvaxtmodell (Solow, 1956; Swan, 1956). Sedan introducerar vi ldsaren till
den grundldggande teoribildningen kring vertikal integration som grundas pd Coase
(1937) verk ”The Nature of the Firm”. Dessa tva teoriavsnitt kommer att bindas
samman och vi kommer presentera ett par hypoteser till hur foretagsstrukturen kan
tankas paverka innovationsprocessen. Avslutningsvis kommer vi dven att redogora for

ett par ytterligare faktorer som kan paverka investeringar i forskning och utveckling.

2.1 Innovation

Forskning och utveckling (FoU) kan delas in i tre delar: Basic, applied och
development research. Basic research dr forskning som inte nddvéandigtvis leder till en
produkt utan utfors framst for att utveckla den allménna kunskapen inom ett omrade.

Applied research relaterar till forskning ddr man anvander den tillgéingliga kunskapen



och loser ett forutbestimt problem. Vanligtvis sa brukar applied research handla om
att ta fram en prototyp och nir man sedan vidareutvecklar prototypen till en fardig
produkt som kan massproduceras till konsumenter, s brukar det benimnas som

development research (Pepall, Richards, & Norman, 2008).

Joseph Schumpeter (1942) var en av de forsta nationalekonomerna som betonade
vikten av innovation. Han bedémde att det ddvarande radande nationalekonomiska
paradigmet hade en allt for statisk bild av hur ekonomisk tillvédxt skapas. I kontrast till
ménga andra tdnkare under sin tid ansdg han att foretag frimst konkurrerar genom
innovationer, snarare dn genom priser for en given vara. Det kapitalistiska systemet ar
av naturen dynamiskt, det vill sdga ett system som tvingar agenterna i ekonomin att
komma pa nya sitt och varor for att Overleva. Konkurrensen sker alltsda inte
nddvindigtvis genom kostnadssédnkningar av en given vara. Det kdnda jidmviktslaget
fran mikroekonomisk teori dédr utbud méter efterfragan “hinner” alltsa inte nds pa en
given marknad, d& de variabler som pédverkar utbud och efterfrdgan &r i stidndig
rorelse och dessutom skapas nya marknader som fordndrar de redan existerande.
Schumpeter populariserade &ven termen “creative destruction” som han menar
genomsyrar det kapitalistiska systemet. Niar en innovation sker si far det
konsekvenser pd marknader. Ett exempel pd detta fenomen &ar ndr televisionen
uppfanns vilket kraftigt reducerade efterfrdgan pad radioapparater. I och med att
jamviktsldget 1 praktiken aldrig hinner nds, innebdr det ocksa att eventuell perfekt
konkurrens stérs och man kan da dra slutsatsen att imperfekt konkurrens och

innovation gar hand i hand (Schumpeter, 1942).

En annan tanke som Schumpeter hade kring innovation och imperfekta marknader
berdr approprabilitet, det vill sidga foretags forméga att absorbera vinster fran en
skapad innovation (Winter, 2006). For ett enskilt foretag si kan inte stora fasta FoU-
kostnader réttfardigas ifall de inte utldser stora vinster (storre dn vad som rader under
perfekt konkurrens). Schumpeter ansdg darmed att det fanns en motsédgelse mellan
antagandet om perfekt konkurrens och den faktiska utvecklingen av ekonomin som
genererats av det kapitalistiska systemet. Denna insikt om att stora foretag som verkar
i en koncentrerad marknad utgér motorn bakom teknologisk tillvdxt brukar

formuleras som den Schumpeterianska hypotesen (Symeonidis, 1996). Dir en
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tolkning av denna hypotes ir att storre foretag med marknadskraft (mojlighet att verka
som prisséttare) kommer att forska i mer dn proportionell utstrickning relativt mindre
foretag. Den aggregerade investeringen i forskning kommer dédrmed vara storre dn
vad som annars &r fallet vid perfekt konkurrens. Huruvida denna hypotes héller i den

empiriska forskningen &r inte helt klarlagt (Symeonidis, 1996; Cohen, 2010).

Arrows (1962) bidrag om ekonomin gillande information kan anvindas for att
utveckla Schumpeters tankar och resonemang kring innovation. Perfekt konkurrens
leder under négra véldefinierade antaganden till pareto-optimala ldgen. Ett av dessa
antaganden &r att nyttofunktionerna for agenterna i ekonomin dr definierade som en
funktion av varorna i ekonomin. Motsvarighet for detta inom produktionsteori ar
forstas att produktionsfunktionerna for foretag ocksa ér en funktion av insatsvarorna i
ekonomin. Att nyttofunktionerna och produktionsfunktionerna kan skrivas i termer
av insatsvarorna i ekonomin innebdr alltsé att de kan beskrivas matematiskt. Implicit 1
detta antagande vilar tvd andra antaganden. Det forsta antagandet dr da att det inte
finns nigon osikerhet i ekonomin. Aven om osikerheten kan modelleras matematiskt
méste man dndd fora in ytterligare antaganden, samt att det i detta fall inte
nddvindigtvis leder till en pareto-optimal situation. Det andra antagandet ar att alla
varor som produktionsfunktionerna och nyttofunktionerna ar en funktion av faktiskt
handlas med pa marknaden. Denna osékerhet kan stivjas med hjdlp av
optionsmarknader men dessa marknader &r i den verkliga virlden begridnsade i sin
utstrdckning samt att skiftandet av risk dven resulterar i forédndrade incitament och
dérfor en icke pareto-optimal situation (Arrow, 1962). Problemet géllande innovation
bottnar alltsd i den annorlunda naturen av utfall efter forskningsinsatser, som ar
vildigt osdkra och ofta inte har ett klart mal i sikte (i den beméirkelsen att den produkt
eller process man vill f& fram inte &r vdldefinierad). Samt att de ganger man har ett

mal i sikte, dr det inte helt klart vilka insatser som behovs for att uppna det.

Information dr ocksa en speciell vara i det avseendet att ifall sdljaren av informationen
avslgjar vad varan ar for nagot till koparen (perfekt information), s& har kdparen
redan “konsumerat” den utan att behdva betala. Detta dr kdnt som the fundamental
paradox of information” och effektiv resursallokering under ovanstdende premisser ar

darfor svart att dstadkomma (Arrow, 1962). En annan egenskap idéer innehar, relativt
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andra varor, dr den laga graden av exkluderbarhet, vilket i forlangningen innebér
positiva externaliteter for all form av kunskap (exempelvis teknologi och
humankapital). Vid positiva externaliteter sa produceras for lite av den givna varan
under fri marknad sett ur ett valfardsperspektiv, vilket &r en anledning till varfor stater

ofta finansierar forskning och utveckling (Jones, 2001).

Sammanfattningsvis s& menade bade Arrow och Schumpeter pa att incitamenten till
innovation dr for laga ur ett samhillsperspektiv och att imperfekta marknader ar
overldgsna perfekt konkurrens-marknader nér det géller innovation, huvudsakligen pé
grund av att formagan att ta till sig vinster skapad av innovation &r storre vid

imperfekta marknader (Winter 2006).

For att vidare forstd hur essentiell forskning och utveckling dr for ekonomiskt
vélstdnd, sa dr det intressant att titta ndrmare pd de formella tillvixtmodeller som
uppkom under 50-talet. Dessa modeller tilldt kvantitativa empiriska tester i hogre
utstrdckning och en av de fOorsta av dessa var den sd kallade Solow-modellen som
utvecklades av Robert Solow (1956) och Trevor Swan (1956). En implikation av
modellen dr att i en ekonomi som natt jamviktsldget (jaimviktslidge i den bemirkelsen
att alla variabler i ekonomin véxer i en konstant takt), s ar teknologisk tillvaxt det

enda som driver den ekonomiska tillvixten (Jones, 2001).

En stor forklaring till detta dr just pd grund av idéers icke-rivaliserande natur. Detta
innebar tilltagande skalavkastning 1 variabeln i produktionsfunktionen, som i grunden
representerar idéer, vilket innebdr att genomsnittskostnaden blir stérre dn
marginalkostnaden. En fast kostnad ”sprids” ut ju mer som produceras av varan och
att sétta ett pris som &r lika med marginalkostnaden (AC > MC = P) resulterar i
forlust och detta tenderar att leda till imperfekta marknader. Detta forklarar varfor vi
ser teknologisk tillviaxt ur ett mikroperspektiv, foretag lagger resurser pa forskning
och utveckling for att skapa innovationer som kan ge monopolliknande vinster (Jones,

2001).

I tillvixt-modeller som Solows modell betraktades dock den teknologiska tillvdxten

som en exogen variabel, vilket innebér att modellerna i sig inte forklarade vad som
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driver den teknologiska fordndringen. Teknologin endogeniserades forst pa 80-90
talet genom framforallt Romer (1990) och teoretiska luckor Overbryggades. En
slutsats modellerna har gemensamt dr att det institutionella ramverket (t.ex. politisk
stabilitet, finansiella systemet, lagstiftning, korruption) spelar en stor roll for att
forklara den skillnad i1 védlstind man ser mellan lander och teknologisk utveckling

(Jones, 2001).

2.2 Vertikal Integration

Teece (1996) utfardar kritik mot det rddande forskningsldget kring innovation som
han anser &r alltfor fokuserat pa det institutionella ramverket som foretag verkar 1i,
snarare dn organisationen i de enskilda foretagen. Han menar péd att det enskilda
foretagets struktur och ndtverk spelar en véldigt stor roll for FoU-insatser och betonar
att fler variabler pd mikroniva bor tas i hdnseende for att béttre forstd sambandet
mellan foretagsstruktur, innovation och strategi. Vér ansats i den hir studien &r att
beakta ett av de mojliga valen av strukturer i form av graden av vertikal integration. I
detta avsnitt kommer vi att presentera den grundldggande teoribildningen kring vad

som paverkar foretags beslut att delta i fler produktionssteg.

Langlois och Robertson (1989) anser att en bra startpunkt for att forstd teoribildning
rorande vertikal integration gar tillbaka &nda till Adam Smith (1776) och hans teorier
om “The division of labour”. Andra nationalekonomer sdsom Young (1928) och
Stigler (1951) influerades av Adam Smiths tankar och ansdg att foretag inom en
industri dr inledningsvis fullt integrerade for att senare specialisera sig ndr volymerna
borjar oka. Detta eftersom att leverantdrer inte finner det lonsamt att tillverka i den
initialt begridnsade skalan och foretagen dr darfor tvingade att sjdlva utfora storre
delen av produktionsprocessen. Young tog som exempel tryckeribranschen som till en
borjan var integrerad, men som senare utvecklades och det uppkom foretag som
specialiserade sig pa att tillverka blidck, papper, typsnitt och pappersmassa nir
efterfragan okade. Ju storre skillnader det finns mellan de olika produktionsledens
skalavkastningar, desto storre skdl for vertikal integration, dda den optimala
produktionen for en nedstromsfirma inte nddvindigtvis kommer motsvara efterfragan

hos en uppstromsfirma (Langlois & Robertson, 1989).



Langlois och Robertson (1989) pekar dock pé att nér bilindustrin véxte fram sd var
forhallande det motsatta och industrin tenderade att bli mer integrerad nir volymerna
okade. Teorin om the division of labour” tar enbart tillverkningskostnaderna i
beaktade vid vertikal integrering och det fanns dirfor en lucka inom teorin rorande
vertikal integration som senare fylldes 1 av Coase (1937) tankar om
transaktionskostnader (exempelvis sok-, kontrakts- och forhandlingskostnader).
Transaktionskostnadsteorin visade pa bristerna i att anvinda marknaden under vissa
produktionssteg i ett foretags vardekedja och Williamson (1985) menar pé att vertikal
integration handlar om att béde minimera produktionskostnaderna och

transaktionskostnaderna.

Inom nationalekonomin dr det allmént vedertaget att resurser koordineras i enlighet
med vilken information prismekanismen signalerar. Om en vara &dr dyrare sdander det
en signal till producenter att den varan adr mer eftertraktad och att producera denna
vara resulterar i hogre vinst. Det vanliga argumentet mot centralplanering av
ekonomin &r att centralplaneraren forsoker dstadkomma det som redan utrdttas av
prissignalen. Coase argumenterade att om man tar ner planeringen till foretagsniva sa
fallerar detta tankesétt ndr man reflekterar 6ver hur fordelningen av resurser ser ut.
Det dr onekligen som sd att de flesta foretag egentligen dr vertikalt integrerade i
ndgon grad. Inom ett foretag sker inte de transaktioner som reflekterar kopare och
sdljares motiv, utan det dr endast fOretagets motiv (anta ingen principal-agent
problematik) och didrmed fallerar prismekanismen som en signal for vad som éar
forenligt med vinstmaximering. I ekonomin dr det entreprendrer och chefer som
forsoker 10sa detta koordineringsproblem. Marshall foreslog just organisation som en
fjdrde produktionsfaktor och pd makronivé for hela ekonomier kan motsvarigheten

ses som det institutionella ramverket (Coase 1937; Jones, 2001).

Om man har som utgéngspunkt att prissignalen alltid fungerar och ddrmed leder till
effektiva marknader, sa dr det onekligen som sd att de som &r ldmpligast att producera
en vara eller tjénst (kan producera till ldgst kostnad) redan gor det. Det bor i sa fall
inte foreligga ndgon anledning att integrera vertikalt, vilket inte riktigt

overensstimmer med vad vi observerar nir vi blickar utdt. I ljuset av att samhallets
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koordineringsproblem 16ses av prissignalen och att foretagens koordineringsproblem
reds ut genom valet av organisationsstruktur, sa fanns det helt klart luckor i

mikroekonomisk teori innan Coase.

Majoriteten av all empirisk forskning kring paverkan av vertikal integration har
fokuserat pa detta fenomen ur en 16nsamhetssynpunkt. Undersokningar har mynnat ut
i flertalet olika konklusioner och man har hittat positiva, savdl som negativa samband.
Detta &r troligen ett resultat som gér att hinfora till den méttproblematik som existerar
for vertikal integration. Flertalet olika forsok har gjorts for att méta graden av vertikal
integration och det rader 1 dagsldget ingen konsensus kring vilken metod som ar mest
lamplig. I bilaga 1 gér det att hitta en sammanstéllning gjord av Isaksen, Dreyer, &
Greonhaug (2007) som visar pa olika métt som anvénts och de vitt skilda slutsatserna

studierna har haft kring férhallandet mellan vertikal integration och l6nsambhet.

Den allra forsta metoden for att approximera graden av vertikal integration framfordes
av Adelman (1955). Han anvénde sig av en kvot dar forddlingsvirdet sétts 1 relation
till forsdljningen (income to sales). Detta matt méter graden av sjdlvforsorjning, det
vill sdga desto mer sjilvforsorjande ett foretag dr desto mer ndrmare sig ration 1
(Lipczynski, Wilson, & Goddard, 2005). For att exemplifiera, tink att foretag A séljer
en produktionsfaktor till foretag B:

Tabell 1: Adelmans (1955) matt pa vertikal integration

Foretag A Foretag B

Inkop 50|Inkdp frén A 100
Foradlingsvarde 50|Foradlingsvarde 50
Forsaljning till B 100 [Forsdljning till konsument 150
Intakt 100 - 50 = 50 |Intékt 150 - 100 = 50
Intakt/Forsiljning 50/100 = 0,5 |Intakt/Forsaljning 50/150=0,33

Problematiken med méttet dr emellertid att ifall erséttning till produktionsfaktorer,
sasom loner, dndras sa kommer ocksa kvoten att fordndras. Detta trots att rubbningar
kan ske utan att graden av vertikal integration egentligen har foréndrats. Liknande
problematik forekommer vid teknologiska fordndringar och ndr marknadsstrukturen
dndras frdn exempelvis perfekt konkurrens till oligopol (Lipczynski, Wilson, &

Goddard, 2005). Kvoten far didrmed ses som vildigt volatil i jimforelse med
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strategiska val om struktur. Vardet kan &ndras arsvis, men det dr inte rimligt att tro att

graden av vertikal integration fordndras i samma utstrackning.

En sista reflexion &r att mattet inte dr konsistent, dd kvoten blir hogre vid framatriktad
integration jamfort med bakétriktad integration vilket Armour och Teece (1980) pekar
pa 1 sin studie. De anvinder sig istillet av antal produktionssteg for att bedoma
foretagens struktur. Ju fler produktionssteg ett foretag anvinder sig av, desto mer
vertikalt integrerat anses det vara. Dessvirre har ocksa detta méitt sina svagheter och
det finns stora svarigheter i att definiera vad som egentligen utgor ett produktionssteg.
En annan nackdel dr vid jamforelse mellan olika industrier, eftersom att antalet
produktionssteg kan skilja sig. For vissa industrier krdvs det enbart ett fital
produktionssteg for att vara fullt integrerat, medan andra industrier &r betydligt mer

komplexa (Lipczynski, Wilson, & Goddard, 2005).

2.3 Forhdllandet mellan vertikal integration och innovation

Utifrdn den teoretiska referensramen rdrande innovation och vertikal integration
kommer vi att presentera ett par hypoteser till varfor det kan tankas finnas ett positivt
samband. Vér forsta hypotes illustreras ldmpligast av en enklare modell, denna
modellen utgér ifrdn Pepall, Richards, & Norman (2008) exempel roérande dubbel

marginalisering.

Anta att vi har en vertikal virdekedja med tva foretag, en tillverkare (U) och en
detaljhandlare (D). Tillverkaren har en fast marginalkostnad ¢ under forutsittningen
att denna sdljer till detaljhandlaren. Om U inte sidljer till D har den
transaktionskostnader t som reflekteras i form av en 6kad marginalkostnad, ¢’ = ¢ +
t. Transaktionskostnaderna reflekterar exempelvis den sok- och kontraktskostnad som

det skulle innebira for U att pa annat vis sélja varan till konsumenter.

Lat r vara det pris som tillverkaren sétter for detaljhandlaren. For enkelhetens skull
antar vi att inga fasta kostnader existerar. Marknaden har en linjir efterfragefunktion

med negativ lutning och definieras som:
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P = A — BQ , dir A och B ir positiva reella konstanter.

Om U siljer direkt till konsumenterna (scenario *) definieras vinstfunktionen som

my =P —-c)Q=(A-BQ-c)HQ

Vi har da en kvadratisk funktion som &r deriverbar lings hela sin domén och har ett

max/min-virde i en punkt dér derivatan av funktionen &r 0.

Forsta ordningens villkor:

M _ 4 2pg—c=0 (1) o @v=2"C

a0 Q-c'= 0" =75
A+c

P*I:A_BQ*I: 2

A+ A—c (A-c")? A—c—1t)?
T[(*]’:(P*,—C’)Q*’:< _Cl> :( ) :( )

2 2B 4B 4B

Betrakta nu scenariot nér U sdljer direkt till D, eftersom att detaljhandlaren kan utfora
forsdljningen till lagre kostnad relativt tillverkaren. Forsdljning till detaljhandlaren ar
alltsa forenligt med vinstmaximering (omformulerat kan man uttrycka antagandet som
att U har sa pass hoga transaktionskostnader t att ovanstdende vinst dr mindre dn
vinsten ndr U istéllet sdljer till D). For att hédrleda tillverkarens vinst dr det nddvandigt

att vi forst hirleder detaljhandlarens forsta ordningens villkor.

Vinstfunktion for detaljhandlaren specificeras dd enligt:

mp =P —-1)Q=(@A—-BQ-1)Q
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Forsta ordningens villkor:

dnp __ - _ _ « _ A-T

W =A-2BQ-r=0 (1) & Q=
A+r

P*=A—-BQ* = >

A+r >A—r (A—r1)?
-7 —

mp = (PT=1)Q" = < 2 2B 4B

For tillverkaren hirleds efterfrigefunktionen ifran (1) & r=A—2BQ

Vinstfunktionen for tillverkaren specificeras dirmed enligt:
my = (r—MC)Q = (A—-2BQ —c)Q

Forsta ordningens villkor:

dty _ 4 4BO =0 o 0 =2 =¢

aQ _A-c—4Be= O =5
A+c

r=A-2BQ" ==

i} . . A+c A—c (A—-c)?
my = (- aQT = < 2 _C> 4B 8B
Av antagande om for hoga transaktionskostnader sa foljer (t 4r alltsd sa pass stor att

olikheten ar sann samt forstas att A-c-t >0 ):

L A—

(A—c—t)? (A4—-c¢)?
e E i A

M = ®

Nu vill vi forst och frimst belysa problemet med appropriabilitet, det vill sdga

formagan att absorbera vinster.
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I jamvikt 4rr = r*, 14t a notera ovanstaende scenario dir U séljer till D. Da géller

alltsa for tillverkarens del:

. _A—c
QU,a - 4B
A+c
rU,a = 2
_(A=c)?
Tva="gp

For detaljhandlaren del géller:

* A - rl;,a
%a="35
i} A+
PD,a = 2 2
« 2
T _ (A - TU,a)
D,a 4’B

Anta nu att tillverkaren efter forskningsinsatser far en sinkt marginalkostnad ¢, < c,
lat b notera detta scenario. Optimeringsprocessen kommer i detta scenario vara

nirmast identiskt med det i a. Vi redovisar resultaten av en sinkt marginalkostnad for

tillverkaren:
% A - C2
QU,b - 4B
. A+c,
Typ = >
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« (A —cy)?

fub = "R
For detaljhandlaren:
% _ A - T‘Jjb
Db = T oHp
i} A+,
Ppp = 2

Av antagandet ¢, < c foljer for tillverkaren:

Ql*],a < Ql*],b

"0 > Typ (2)

* *
Tya < Typ

Alltsd har output okat, priset som tillverkaren sétter till detaljhandlaren har minskat

och vinsten har 6kat. Av (2) foljer att for detaljhandlarens del:

QB,a < QBb

Pg,a > PB,b

* *
Tpa < Tpp

Output har okat, priset som detaljhandlaren sétter till konsumenter har minskat och

vinsten har okat.
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U:s forskningsinsatser for en sédnkt marginalkostnad har alltsd gynnat foretag D. U
skulle vara mer bendgen att investera i forskning och utveckling om denne hade
kunnat absorbera en storre del av den totala vinsten skapad av den sdnkta

marginalkostnaden, det finns alltsa problem med appropriablitet.

Satsningen pd FoU som vi ndmner ovan dr exogen i modellen. Helt klart &r dock att
incitamenten till att géra FoU-investeringen &verhuvudtaget (som resulterar i den
sankta marginalkostnaden) beror pa hur mycket av den totala avkastningen som kan
absorberas av tillverkaren. For en given marginalkostnadssankning dr det rimligt att
detaljhandlaren ger en del av sin vinst till tillverkaren, sa linge som detaljhandlaren
okar sin vinst eller 4 kvar pad samma vinstnivd som innan
marginalkostnadssédnkningen. Hur detta skulle kunna se ut har vi utelimnat, men det
ar rimligt att detta spel hade pédverkat jimviktskvantiterna pd ett sadant sitt att
summan av vinsterna i alla fall hade varit mindre eller lika med summan av vinsterna

1 scenario b.

Betrakta nu scenariot (*’) dir U fOrvirvar D och att detta innebdr att
transaktionskostnaderna elimineras (det &r uppenbart att olikheten i (§) vénds nir
t=0). D4 blir ¢’=c och optimeringsprocessen liknar det allra forsta scenariot fast t=0,
vilket ger vinsten:

(4-0o)?

Il __

v 4B
I Scenariot da U séljer till D dr som tidigare redogjort vinsterna for U och D

4=
n; =———— och mj
8B

_A-m)? (A-o)
4B 16B

Det f6ljer alltsa att

(A-0o)

11 __

(A-c) (A-c)? 3(A-o)?
V=T " -

>
8B 168 168 vez20

>, +np =
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Vinsten nér foretagen har integrerat ar alltsd strikt stdrre dn summan av bolagens
vinst, oberoende av vilken sidnkning av marginalkostnad som kan &stadkommas. S&
dven om U skulle agera som i scenario b, det vill sdga investera i FoU trots att en del
av denna vinst tillfaller D, sa skulle den totala vinsten vara stérre om bolagen gick
thop och investerade i FoU. Detta talar starkt for vertikal integration under rddande
forutsittningar. Det finns en avvigning mellan hur fordelningen av vélfarden blir
beroende pa hur mycket marginalkostnaden kan minskas. Vi har visat pa att
tillverkaren far mer incitament att ligga investeringar pA FoU om denna kan
absorbera mer av vinsterna skapad av investeringen. Tillverkaren kan astadkomma
detta genom att integrera framat, och far dirmed ytterligare vinster som inte beror pa
den minskade marginalkostnaden. Denna ytterligare vinst kommer ifran den minskade
dodviktsforlust som uppstér nér vi gér frén tva foretag med marknadskraft (mojlighet

till att sdtta priser) till enbart ett.

Vid en sdnkt marginalkostnad, exempelvis orsakad av FoU-insatser utforda av
tillverkaren, s far detaljhandlaren 6kad vinst utan egen insats. Den 6kade vinsten dr
en positiv externalitet for detaljhandlaren och som vanligt vid positiva externaliter sd
produceras for lite av den varan ur ett vilfardsperspektiv. Ovanstaende modell gar
sakerligen att generalisera till flera foretag i leden och i1 sddana fall ar det rimligt att

tro att denna forlorade vinst minskar ju mer vertikalt integrerat foretaget ir.

Ett liknande resonemang gillande information skédnker &n mer forstaelse till varfor det
kan finnas skél till att integrera for att oka den teknologiska utvecklingen. Som
forklarats innan av Arrow (1962) s& dr information en speciell vara vars marknad
genomsyras av informationsassymmetrier, vilket tenderar att leda till ineffektiva
marknader. Om dessa informationsassymmetrier skulle g att ta bort skulle handeln
med information 6ka i teorin. Generellt s& kan man minska informationsassymmetrier
om det finns relativt goda signaleringsmojligheter (Spence, 1973). Nar det géller just
information 4r emellertid dessa mojligheter begrinsande pé grund av the
”fundamental paradox of information” (Arrow, 1962). Som forklarat av Coase sker
vertikal integrering om marginalavkastningen av entreprendrens insats dr storre dn

marginalavkastningen av att resurskoordinationen sker med hjilp av prissignalen. Vid
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vinstmaximering finns det ddrmed en avvigning mellan att koordinera resurser sjalv

och att skota det via prismekanismen pd den 6ppna marknaden.

I hogteknologiska industrier dédr information och kunskap dr viktigt sa ér det rimligt
att tro att informationshandel &r vanligare relativt andra industrier. I dessa industrier
spelar humankapital dessutom en central roll och dér kan §verforing av humankapital
tankas vara smidigare inom en och samma organisation. I ljuset av de problem som
Arrow anser existera inom marknader for information, s& fungerar inte prissignalen
effektivt. Detta medfor, allt annat lika, att marginalavkastningen av
entreprendrsfunktionen ar storre for teknologiintensiva industrier relativt andra
industrier och i enlighet med Coase kan dd vertikal integrering vara mer ldmpligt.
Informationsassymmetrin vid handel av information kan ses som en kostnad som
forsvinner ndr parterna mellan bdda sidorna av transaktionen integreras och darmed
kan det finnas ett samband mellan vertikal integration och investeringar i forskning

och utveckling.

Teece (1988) for ett liknande resonemang och pekar pa de problem som existerar vid
de kontrakt som teknologisk transferering kriver. Som tidigare ndmnt &r utfallet av
forskningsinsatser svéra att forutspa och parterna inblandade i transaktionen behover
dérfor skapa detaljerade kontrakt som inkorporerar alla mdjliga hdndelser som kan
intrdffa. Kostnaden for att konstruera dessa kontrakt &r hoga och skapar dven ett
djupgdende forhéllande mellan de inblandade parterna. Nar vil kontraktet ar uppréttat
finns det da risk att ndgon av parterna agerar opportunistiskt eftersom det dr svért att
ta sig ur kontraktet. Didrmed uppstér ocksa kostnader for att Gvervaka transaktionen
och dessa faktorer kan bidra till att foretaget foredrar att integrera och delta i1

ytterligare ett produktionssteg.

En annan aspekt som bor tas i beaktande dr att synen pa innovationsprocessen har
fordndrats nagot pa senare tid. Forenklat kan man uttrycka det som att en stor del av
den teknologiska utvecklingen idag &r en funktion av hur vél agenterna i ekonomin
kan ta till sig av den redan tillgéngliga teknologinivan (ex. humankapital), snarare én
att utdka teknologinivan (Soete & ter Weel, 1999). Kunskap kan péd manga sitt vara

som en svart ldda dér individen som innehar kunskapen inte ens sjilv exakt kan
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definiera vad kunskapen dr for nagot, varfor svarigheter och kostnader kan uppsté vid
kunskapsoverforing. Enkelt kan man uttrycka det som att den hér typen av kunskap
transfereras lampligast genom personlig interaktion mellan ldrare och elev och inte
genom bocker (Teece, 2005). Vid en teknologisk fordndring, exempelvis en
innovation som kommer exogent for ett foretag/industri (teknologisk fordndring ar
som bekant forknippat med positiva externaliteter), finns det alltsd all anledning att
tro att kunskapsoverforing lings produktionsleden &r enklare (billigare) for ett foretag
som har en hog grad av vertikalt integration. Detta resonemang foreslar att det finns
en positiv koppling mellan vertikal integration och teknologisk utveckling (mer
precist teknologisk transferering). En annan hypotes som fors fram av Armour och
Teece (1980) ar att ett foretag som har en hog grad av vertikal integration har enklare
att stipulera forskning- och utvecklingsmal som gynnar hela produktionsledet. Detta
eftersom forskningsavdelningen inom foretaget kommer att ha hela fOretagets

verksamhet i1 atanke vid sina anstrdngningar.

Att vertikal integration teoretiskt sdtt kan vara positivt for ett foretags
innovationsformaga innebdr daremot inte att fullstdndig integration dr onskvért. Att
foretag inte fullstindigt integrerar sig forklarar Coase (1937) genom att
entreprendrens insats springer in i avtagande marginalavkastning av tvd anledningar:
Ju mer resurser entreprendren forfogar over desto storre dr sannolikheten att denne
inte formér placera resurserna didr marginalavkastningen dr som hogst, samt att
minskningen av transaktionskostnaderna minskar mer dn proportionerligt nir den
vertikala integrationen Okar. Att entreprendrens insats uppvisar avtagande
marginalavkastning implicerar att foretaget integrerar vertikalt upp till en niva dér det

istdllet blir billigare att anvinda sig av prismekanismen pd den 6ppna marknaden.

2.4 Ovriga faktorer som kan paverka investeringar i FoU

2.4.1 Skulder

I virld bestdende av olika skattesatser sd dr valet av kapitalstruktur en viktig aspekt
for ett foretag. Enligt Pecking-Order hypotesen som framfordes av Myers (1984) sé

foredrar foretag att finansiera nya investeringar forst och frimst genom att anvénda
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sig av tidigare vinster, nista steg dr att vinda sig till ldanemarknaden och som sista
utvdg bor foretag utfiarda nya aktier. En svarighet som uppstér vid just investeringar i
forskning och utveckling &r att de skapar en immateriell tillgdng. Banker och andra
laneinstitut foredrar att anvinda materiella tillgdngar, sdsom fabriker och utrustning,
som sdkerhet for lan och &r darfor mindre villiga att ldna ut pengar till
forskningsintensiva foretag (Hall & Lerner, 2009). Detta forklaras till stor del av
Williamson (1988) teorier om “redeployable assets”. Han menar pa att tillgdngar som
gér att anvénda i annat syfte, utan forlorat virde, krdvs for en kapitalstruktur som
domineras av l&n. Utfallet av forskningsinsatser dr delvis kopplat till humankapital
och dr ofta specifikt forknippat med foretaget som utfort investeringen. Tillgdngen
som skapas vid FoU har darfor begrinsade mojligheter till att dverforas och detta
forklarar till stor del varfor forskningsintensiva foretag kan téinkas ha ldgre andel

skulder relativt andra foretag (Hall & Lerner, 2009).

Vid forskningsinsatser existerar dven ett asymmetriskt informationsproblem, eftersom
att foretag ofta har en béttre uppfattning kring sannolikheten for ett lyckat utfall
relativt ldngivare (Hall & Lerner, 2009). Denna problematik kan liknas vid “the
market of lemons” som introducerades av Akerlof (1970). I sin artikel sa illustrerade
Akerlof ett exempel om den begagnade bilmarknaden, didr koparen inte hade
mdjlighet att bedoma ifall bilen som séldes var i gott skick eller mindre bra skick.
Som en konsekvens sd kommer darfor priset koparen dr villig att betala ligga
ndgonstans mittemellan vérdet pad de tva olika typerna av bilar. Eftersom priset ar
detsamma for de bada fordonen sa tenderar det att driva ut bilarna som é&r i gott skick
ifrdn marknaden och marknaden kommer till slut att kollapsa. Liknande analogi kan
enligt Hall och Lerner (2009) anvéndas kring lan till forskningsintensiva foretag, dir
informationsmédngden skiljer sig mellan parterna och premien brukar déarfor vara
hogre for lan relativt internt genererat kapital for denna typ av bolag.
Forskningsintensiva foretag tenderar ddrmed att finansiera sig internt istéllet for att
soka sig till 1dnemarknaden. Framvéxten av riskkapitalbolag har pa senare tid minskat
denna kostnad men finansieringsproblematiken for forskningsintensiva foretag har

dnda inte helt eliminerats (Hall & Lerner, 2009).
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Intuitivt sd dr detta fenomen rimligt eftersom lanekostnader grundas pd sannolikheten
av att skulderna kommer att aterbetalas och denna sannolikhet &r svar att bedoma vid
forskningsinsatser. Vid lan for investering i maskiner eller inventarier sa bor det
finnas god information kring vilka kassafloden dessa investeringar kommer att
inbringa och dédrmed kommer ladnekostnaden béttre spegla risken i investeringen.
Ytterligare en aspekt som kan belysa finansieringsproblematiken relaterar till “the
paradox of information” (Arrow, 1962). Om ett foretag har en idé till en ny
innovation som de tror kommer ha stor framgang, da finns det stora svarigheter enligt
Hall och Lerner (2009) att soka sig till den externa lanemarknaden. Langivaren vill ha
sd4 mycket information som mdjligt for att fatta vélgrundade beslut, men foretaget ar
inte villigt att vara helt transparant eftersom att det finns en sannolikhet att
information de avslojar kommer att foras vidare. Denna sannolikhet bor ses som lag,
men konsekvenserna kan vara enorma eftersom att idéer ofta &r litta att imitera och
det potentiella vérdet forsvinner ddrmed (Jones, 2001). I och med de osékra utfallen
for forskningsinsatser dr det darfor rimligt att anta att det finns ett negativt forhdllande
mellan skulder och investeringar i forskning och utveckling. Till exempel visade
Bhagat och Welch (1995) péd ett negativt statistiskt signifikant forhéllande hos
amerikanska foretag. Framforallt visade det sig att detta forhéllande var framtradande

hos mindre amerikanska foretag.

2.4.2 Likvida medel

Teece (1996) kritiserar den Schumpeterianska synen pé innovation som bland annat
syftar pa att foretag med marknadskraft har ett tillrdckligt stort kassaflode for att
kunna bedriva forskning och utveckling. Denna syn implicerar att finansmarknader
inte dr effektiva, d& foretag med stora vinstmdjligheter pa en effektiv marknad 1
saddana fall hade kunnat signalera detta och ddrmed enkelt 16sa finansieringsfragan.
Dessutom finns det ingen logik bakom att just foretag som har monopolkraft
genererar tillrdckligt med kassaflode for att nd den optimala nivin av forskning och
utveckling. Speciellt med tanke pa att forskningsinsatser oftast &r ndgon multipel av
arets kassaflode, sd dr det orimligt att marginellt hogre kassaflode genererar mer
investering 1 forskning dn vad som annars &r fallet. Inom finansiell ekonomi finns

ocksa viletablerade teorier om moral hazard, som hénfors till separation mellan &gare
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och ledning (Se t.ex. Berk & DeMarzo, 2011). Denna separation riskerar att resultera i
att ledningen spenderar medel pd saker som inte nddvindigtvis gynnar dgarnas mal,
vilket dr att maximera avkastningen. Risken for opportunistiskt beteende kan mildras
genom att minska de likvida medel ledningen har till sitt forfogande. Detta kan
astadkommas genom att beléna foretagen sé att ranteinbetalningar 6kar (och darmed
minska det fria kassaflddet), vilket bor resultera i att ledningen agerar mindre
slosaktigt. Teoretiskt sett kommer detta innebdra ett 6kat varde pa foretaget (Berk &

DeMarzo, 2011).

Dessa etablerade teorier har dock sina brister ndr det géller det specifika fallet
forskningsintensiva bolag enligt Hall och Lerner (2009). Att kraftigt minska
tillgdngen till likvida medel 1 forskningsintensiva foretag kan ha forodande
konsekvenser eftersom att investeringar i FoU ofta dr langsiktiga och osédkra. Risken
ar att ledningen blir mer riskaversiv av en ldg niva av likvida medel och blir dirmed
mindre bendgna att gora langsiktiga investeringar i osdkra projekt. Ledningens
motvilja att investera i riskfyllda projekt som kan innebéra stor avkastning, delas
sannolikt inte av dgarna som vill maximera sin vinst. S& dven fast beldning kan vara
ett anvindbart verktyg for att minska agentkostnader, s4 minskar dess relevans i
forskningsintensiva foretag (Hall & Lerner, 2009). Tillgéingligheten av likvida medel
kan dirav forvdntas ha en positiv inverkan pa investeringar i forskning och
utveckling. Vilket ocksé visade sig i Armour & Teece (1980) studie, diremot kunde

inte Bhagat och Welch (1995) pdvisa nagot statistikt signifikant forhallande.

2.4.3 Storlek

Som tidigare ndmnt sa forde Schumpeter fram tesen att storre foretag spenderar
proportionerligt mer pd forskning relativt smé foretag. Dock behdver det inte
nddvindigtvis vara som sa att storre foretag utfor mer forskning och utveckling, utan
det kan ténkas att foretag som utfor mycket forskning véxer sig stora. Ifall foretag
som senare kommer dominera sin marknad boérjade som mindre foretag och véxte pa
grund av teknologiska framsteg sd talar detta emot Schumpeter’s tankar att stora

foretag driver den teknologiska utvecklingen (Pepall, Richards, & Norman, 2008).
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Cohen (2010) presenterar en omfattande sammanfattning av den empiriska forskning
som har utforts rorande foretag och industriers innovationsféorméga. Det han framst
vill belysa dr huruvida Schumpeter’s resonemang kring storlek och marknadsstruktur
haller. Cohen (2010) anser att det pastddda forhdllandet mellan marknadsstruktur och
innovationsformaga dr problematiskt och menar pa att de empiriska stoden for detta
forhallande har varit relativt svaga. Daremot finns det all anledning att tro att storlek
har en paverkan pa fOretags innovationsforméga. Detta verkar i allra storsta grad
grunda sig i att storre foretag har bittre mojligheter att sprida ut de fasta kostnaderna
for FoU, samt att storre foretag ofta dr béttre positionerade for att utnyttja den fulla
potentialen av innovationen genom att ha tillgang till kompletterande aktiviteter

sasom marknadsforing och finansiell planering (Cohen, 2010).

Slutligen sammanfattar vi vilka variabler som kommer inkluderas i undersdkningen

och dess forviantade paverkan pé forskning och utveckling.

Tabell 2: Variabler och dess forvintade paverkan pa investeringar i FoU

Variabel Forvéantad Paverkan
Storlek Positiv

Likvida medel Positiv

Totala Skulder Negativ

Vertikal Integration ~ Negativ/Positiv

3 Empiri

I var empiriska unders6kning har vi ténkt testa hypotesen att vertikal integration kan
ha en paverkan pa forskningsinsatser. Detta &mnar vi géra genom att forst introducera
det undersokta datamaterialet och hur de inkluderade variablerna kommer att métas.
Direfter gar vi igenom den ekonometriska metoden som kommer att anvidndas och vi
kommer att presentera och analysera véra resultat. Avslutningsvis sammanfattar vi de

viktigaste resultaten och dess implikationer, samt ger forslag pa vidare forskning.
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3.1 Beskrivning av datamaterialet

For att studera empiriskt ifall det aligger ett samband mellan vertikal integration samt
forskning och utveckling si dr utgangspunkten som tidigare nimnt en studie av
Armour och Teece (1980). De undersokte detta forhallande pd oljebolag verksamma
pa den amerikanska marknaden under dren 1954-1975. Vér studie har som ambition
att studera ifall detta samband gér att observera pd amerikanska foretag som &r
verksamma inom sektorn for hogteknologi. Teece och Armours modell &r inte fullt ut
applicerbar pa vért datamaterial, s vi har darfor valt att géra ett par mindre

korrigeringar.

Dessa justeringar kommer vi att redogora for mer noggrant nedan. De storsta
skillnaderna mot deras modell &r att vi kommer anvinda ett annat matt pa vertikal
integration och att vi inte kommer inkludera nigon variabel som beskriver hur
diversifierat foretaget ar (diversifierat i det avseendet att foretaget verkar inom flera

olika sektorer eller tillverkar olika produkter).

Viéra justeringar grundar sig till storsta del pa att vi saknar den specifika mikrodata
som krédvs for att skatta andra intressanta variabler som kan ténkas ha péverkan pa
teknologisk utveckling. Sedermera sd har vi ocksd lagt till en variabel for
skuldséttning, som har visat sig ha en negativ paverkan pa forskning och utveckling 1

annan empirisk forskning (Bhagat & Welch, 1995).

Vi har anvint oss av Thomson Reuters Datastream for att samla in datamaterialet och
definitionerna av variablerna baseras pd programmets beskrivningar. Urvalet av
foretag inom sektorn (hogteknologi) baseras ocksd pd Datastreams sektorindelning
och denna sektor innehéller foretag som tillverkar bade mjukvara samt hardvara och
utrustning. Vi véljer att avgrinsa oss ytterligare genom att bara studera forhallandet
hos foretag som tillverkar hardvara och utrustning. Detta véljer vi att gora for att vi
tror att det kan finnas skillnader i innovationsprocessen hos foretag som tillverkar en
fysisk produkt, jimfort med foretag som tillverkar mjukvara. For att erhélla en relativt
homogen grupp av foretag sé inkluderar vi enbart foretag som ar noterade pa NYSE

eller Nasdaq och 1 bilaga 2 sé finns det en specifikation 6ver vilka bolag som ingér 1
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undersokningen. Foretag noterade pa dvervakade borser sdsom NYSE och Nasdaq
behover folja vissa noteringskrav. Exempel pd detta dr redovisningsseder samt att
foretagen behdver ha uppnatt ett visst foretagsvarde. Att foretagen anvénder sig av
liknande redovisningssed dr viktigt for att Adelmans (1955) matt pa vertikal
integration ska vara nagorlunda réttvisande, eftersom att var data baseras pa
arsredovisningar. Annars kan olika sétt att bokfora exempelvis intdkter och kostnader

tankas paverka vér variabel for vertikal integration.

Att foretagen verkar inom samma sektor betyder inte att de tillverkar exakt likadana
produkter, diremot &r det rimligt att anta att foretagen anvénder liknande teknologi. I
enlighet med den teoretiska diskussion vi fort fram kring vad som péverkar forskning

och utveckling, sa kommer den ekonometriska modellen specificeras enligt:

FoU = f(Storlek, Likvida medel, Totala Skulder,Vertikal Integration)

Ett problem som ofta infinner sig rérande teoretiska modeller och empirisk testning
av dessa beror hur man ska mita de variabler som modellen anvénder sig av. Dessa

variabler dr ofta omdjliga att hitta data pa, da de ofta &r relativt abstrakta (ex. vertikal
integration, utbildningsniva och inflation) och alla typer av virden pa dessa abstrakta
begrepp kriver ett matt. Olika matt for samma fenomen kan i1 dessa fall vara
nddvindigt beroende pd vad man med hjélp av teori vill undersdka (detta problem
gillande inflation illustreras vdl av Fisher, 1911). Vad man kan hoppas péd nir det
giller abstrakta variabler som direkt saknar data dr att hitta en annan variabel
(approximation) som det ddremot finns data pad och diar man har skél att tro denna
variabel dr en linedr kombination av den variabel som man egentligen vill anvinda.
Da kan man i manga fall &ndd gora relativt precisa empiriska tester ddr man kan
undersoka eventuell ekonomisk signifikans av den abstrakta variabeln pa den
beroende variabeln. I de fall ett icke-lineédrt samband tros foreligga dr det mojligt att i
alla fall hitta ett statistiskt signifikant samband. Approximationen kan vara anvéndbar

vid jimforelser mellan olika populationer, om den ir lika fel mellan populationerna.

Vanligtvis brukar forskare anvédnda utgifter for forskning och utveckling, som en

approximation for faktisk teknologisk utveckling. Vad man dock bor ha i dtanke ar att
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dessa utgifter inte helt bor likstillas med framgangsrik teknologisk utveckling. Ett
annat sdtt att mdta teknologisk utveckling dr att undersoka hur ménga patent ett
foretag har fatt igenom. Antalet patent dr dock inte heller en perfekt approximation av
framgangsrik forskning, eftersom det inte sdger s& mycket om hur betydande
innovationen dr. Man har darfor i viss forskning forsokt anvinda sig av viktningar av

patenten utefter hur betydande de anses vara (Cohen, 2010).

I den hér studien sa kommer vi att anvdnda oss av kostnader for FoU som
approximation for teknologisk utveckling. Dessa kostnader inkluderar alla direkta och
indirekta kostnader vid skapandet och utvecklingen av nya processer, tekniker och
produkter (Datastream). Armour och Teece (1980) anvinde samma métt pa FoU, men
hade en uppdelning utefter vilken typ av forskning som bedrivs (basic, applied eller
development research). Ett signifikant och robust samband hittades for vertikal
integration och bade basic och applied research. Resultaten indikerar att deltagande 1
ytterliggare ett produktionsled Okar investeringen med 700 000 USD for basic
research och 500 000 USD {6r applied research i 1980 ars penningvérde. Den datan vi
har tillginglig genom Datastream sérskiljer inte mellan olika typer av forskning, men
dé resultaten var ganska snarlika for de bade typerna av forskning s anser vi att var
data bor kunna vara ldmplig anda. Dock sé blir vara slutsatser mer allmédnna jamfort

med Armour och Teece.

Som tidigare ndmnt s& bor inte investeringar i forskning och utveckling likstédllas med
framgangsrik teknologisk utveckling, men vi utgar ifrdn att fOretagen &ver tid
vinstmaximerar. Att foretag vinstmaximerar implicerar att ifall kostnader for
forskning och utveckling inte skulle vara forenligt med vinstmaximering, s skulle
dessa investeringar upphdra sett Over ett lidngre tidsintervall. Vart datamaterial
stracker sig over 20 dr och innehdller 46 stycken foretag och dd forefaller detta maétt

vara en rimlig approximation av teknologisk utveckling.
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Graf 1: Total investering i FoU dver tid i stickprovet
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40000

)2 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ar

Grafen visar en positiv trend och en tydlig nedgéng i investering tétt inpa IT- och
finanskrisen. Detta indikerar att investeringar i FoU samvarierar med konjunkturen
med relativt 14g fordrojning. Dessa héndelser kan paverka véra resultat och bor tas i
beaktande vid tolkning av dessa, dock &r tidsperioden forhallandevis l&ng (20 ar) och

darav bor effekten av dessa hindelser formildras.

I enlighet med Armour & Teece (1980) s& kommer vi att undersoka storleksvariabeln
métt som totala tillgdngar. Andra tdnkbara sétt att uppskatta ett foretags storlek ar
genom att titta pd total forsdljning eller antalet anstdllda. Likvida medel innefattar
pengar och andra kortare investeringar (utan risk) som kan omvandlas till pengar,

sdsom treasury bills och kortare statsobligationer (Datastream).

Den variabel som vi allra frimst ar intresserade av &r vertikal integration och som
tidigare ndmnt s& anvinde Armour och Teece (1980) produktionssteg for att skatta i
vilken utstrickning de undersokta foretagen dr vertikalt integrerade. Att uppskatta
antalet produktionssteg dr invecklat och kriver specifik data pd mikronivé som vi inte
har tillgang till. Aven om vi hade haft tillging till den typen av mikrodata si hade
produktionssteg inte nodvéndigtvis varit en béttre approximation for vertikal
integration i var sektor. Foretagen vi undersoker kan antas anvénda likartad teknologi,
men detta innebédr inte att foretagens produktionsprocesser dr identiska. Att tva
foretag i vart datamaterial har samma antal produktionssteg behover saledes inte

innebdra att de har samma grad av vertikal integration.
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Framforallt pa grund av begrinsningar i tillginglig mikrodata s& kommer Adelmans
(1955) matt pa vertikal integration att anvdndas. Vi diskuterade tidigare i det
teoretiska avsnittet att Adelmans matt har en hel del nackdelar och vi inser att detta ar
problematiskt och véra resultat kan bli snedvridna. Den allra frimsta nackdelen anser
vi dr att kvoten &r volatil, d4 den kan dndras arsvis och vi finner det inte troligt att anta
att den sanna graden av vertikal integration dr lika volatil. I bilaga 4 visar vi pa hur
kvoten fordndras dver tid for foretagen 1 var undersdkning. Man bor dven ha i atanke
att den optimala kvoten (enligt Adelmans matt) ocksa kan tdnkas skilja sig mellan
foretagen. Det kan dérmed finnas samma problematik som vid anvédndning av

produktionssteg som approximation for vertikal integration i vart datamaterial.

For att berdkna detta matt anvénder vi oss av drets resultat (nettointdkten) dividerat
med nettoforsdljningen. Nettoforsdljning innebér total forsdljning med avdrag for
returer, rabatter och for problem som uppstatt vid forsdljning av produkten
(kvalitetsproblem, trasiga varor etc.). Arets resultat definieras som totala intikter
minus totala kostnader (badde rdrelse och icke-rorelse) med avdrag for skatter,

minoritetsintressen och extraordindra poster (Datastream).

Det vore onskvirt att hitta ett mer effektivt sétt att mata graden av vertikal integration,
dé detta hade kunnat forbittra den allménna forstielsen for optimala foretags- och
marknadsstrukturer och tillatit mer tillforlitliga empiriska tester. Tyvérr dr det ocksé
svért att testa vara hypoteser var for sig dé vi inte har en enskild teoretisk modell, vars
implikationer motsvaras av alla vara hypoteser. Aven om detta vore fallet, si hade de
begriansningar som finns i det tillgingliga datamaterialet forsvarat testandet av de
enskilda hypoteserna. Med bakgrund av de mitproblem som existerar, s efterstravar
vi inte att estimera ett exakt virde pd den vertikala integrationens pdverkan utan vi
fokuserar pa att leta efter eventuell korrelation. Den teori vi har anvént indikerar att
om vertikal integration har ett positivt samband med teknologisk utveckling sé
integrerar foretag vertikalt i syfte att kunna utveckla teknologi, snarare &n att de
utvecklar teknologi fOr att integrera vertikalt. Avslutningsvis presenterar vi lite
deskriptiv statistik rorande datamaterialet. Var variabel for vertikal integration &r

uttryckt i procent och resterande variabler &r uttryckta i form av miljoner USD.
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Tabell 3: Deskriptiv statistik

Variabel Observationer Medelvirde Standardavvikelse Minimum  Maximum
Forskning & Utveckling 920  485,3869 1017,021 0,71 8370
Storlek 920  6383,652 14800 4,161 128000
Totala Skulder 920  1206,977 3720,368 0 55800
Vertikal Integration 920  2,662065 23,89332 -218,27 79,74
Likvida Medel 920  1698,807 4195,142 0,054 44700
4 Metod

Vért datamaterial innehéller observationer fran flera olika foretag Gver en lidngre
tidsperiod. Denna typ av data som bade har ett tvirsnitt (foretag) och en
tidsseriedimension (ar) brukar bendmnas paneldata (Westerlund, 2005). Datan vi har
samlat in dr balanserad, vilket innebir att det finns en observation frén varje foretag,

vid alla tidpunkter i tidsintervallet (Doughtry, 2011).

Att skatta och analysera en regressionsmodell med hjidlp av paneldata dr mer
komplext &n tvidrsnittsdata, men det finns manga fordelar med att gora det. En
anledning &r att paneldata kan hjdlpa till med att lindra problemen som uppstér ifall
modellen har uteldmnat relevanta variabler, sa kallad “omitted variable bias”
(Doughtry, 2011). Detta dr ett vanligt problem 1 tvérsnittsdata och innebér att OLS-
estimatorn inte dr vintevérdesriktig, vilket kan leda till felaktig inferens (Westerlund,
2005). Detta gor att vi kan utfora korrekta analyser av hur vertikal integration
paverkar investeringarna i forskning och utveckling, dven ifall vi inte har inkluderat
alla relevanta variabler. En annan fordel &r att paneldata mojliggdr ett stort antal
observationer och istéllet for att bara analysera ett enskilt foretag dver en tidsperiod,
s har vi med paneldata mojlighet att f ett mer omfattande datamaterial (Dougherty,

2011).
Det finns tva huvudsakliga sétt att skatta paneldata, random effect och fixed effect.

For att beskriva de huvudsakliga skillnaderna mellan dessa tvd modeller sa utgér vi

ifrdn professor Lundborgs foreldsningsanteckningar frdn kursen 1 tillimpad
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mikroekonometri (NEKN33, HT12)'. En linjér paneldata-modell med observationer
(1) over tid (t) kan uttrycks som:

Yie = a+ Xy + vt

Dér slumptermen delas in 1 tva delar, en del som ar beroende av tid (&;;) och en del

som dr oberoende av tid (7;).

Vie =i T Eie

7; star for faktorer som &dr svara att observerera och som inte varierar dver tid. For en
person kan det vara faktorer som gener och preferenser och i vart specifika fall kan
det till exempel vara foretagskultur. Valet mellan en fixed och en random effect
estimering styrs av de antagande man goér om 7;. I random effect sd antar man att
effekterna som inte gir att observera, inte kommer ha nigon paverkan pd de

oberoende variablerna.

E[T]lel, ""XiT] = O

I vart fall skulle det innebédra att om vi véljer random effect, s& anser vi att variabler
som inte gér att observera, exempelvis foretagskultur och entreprendrens preferenser,
inte har ndgon paverkan pé valet av foretagsstruktur (grad av vertikal integration). Det
ar sillan realistiskt att anta att faktorer som inte gir att observera, inte kommer ha
nidgon pdverkan pa de oberoende variablerna. Fixed effect bygger istillet pa

antagandet att:

E[T]lXil, ""XiT] =0

I fixed effect antar man att n; &r konstant och kan ses som en dummy-variabel for

varje foretag (i). For att bli av med 7; skulle vi kunna inkludera en dummy-variabel

! Lektion om fixed effect, difference in differences and panel data (November 2012). Ekonometriska
larobdcker som Kennedy (2003) och Doughtry (2011) har liknande redogérelser for skillnaden mellan
fixed och random effect, men vi anser att Lundborgs redogorelse ér betydligt mer pedagogisk.
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for varje foretag, men detta skulle bli vildigt omsténdligt. Fixed effect anvénder sig
av ett algebraiskt trick som i korthet innebédr att inkludera en dummy-variabel for
varje fOretag &r detsamma som att utféra en regression av avvikelserna fran

medelvirdet. Genom att dra bort medelviardet sa far vi:

Yie = Xitﬁ + Eie
Dar
Ve =Y — ¥, Xie = X — X, Eit = &t — &

Genom transformationen har vi blivit av med 7;, eftersom att denna &r konstant dver
tid. Det vill sdga 1; =n; och dirmed forsvinner denna term nér vi estimerar

avvikelser fran medelvirdet. OLS anvénds sedan pa den transformerade regressionen.

En annan f{Orutsittning som behover uppfyllas for att motivera en random effect
estimering dr att observationer bor vara slumpmaéssigt valda ur en storre population
(Doughtry, 2011). Vi har som tidigare ndmnt valt att fokusera pa foretag som verkar
inom hogteknologisektorn, vilket inte kan anses som ett slumpmadssigt val inom
populationen foretag. Vi dr ddrmed synnerligen dvertygande om att vi bor anvinda
oss av en fixed-effect estimering. Detta medfor att vi inte kan generalisera vara
slutsatser dver populationen foretag i allménhet, utan dessa slutsatser giller enbart for
det undersokta materialet. Fordelen &r dock att vi kan kontrollera for de effekter som
individuella karaktirsdrag hos foretagen kan ha, bade de karaktdrsdrag som gér att

observera samt de vi inte kan upptécka.

Ett mer sofistikerat sétt for att avgora ifall foretags individuella karaktirsdrag ar
okorrelerade med Ovriga variabler dr att utfora Durbin-Wu-Hausmans test.
Nollhypotesen i testet dr att bade fixed och random &r ldmpliga, om vi forkastar den
s dr det fixed effect vi bor anvinda (Doughtry, 2011). Resultaten frin testet

askadliggors 1 bilaga 3 och pé grund av de ldga p-virdena sa forkastar vi hypotesen att
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bade fixed och random effect dr lampliga. Vi kommer dérmed att anvénda oss av

fixed-effect skattningar.

Det finns framforallt tvd nackdelar med att anvinda fixed effect, dels sa tappar man
ett par frihetsgrader och man kan inte inkludera variabler som inte varierar dver tid
sasom kon, ras, religion etc. (Kennedy, 2003). Dessa nackdelar kan ha stora
konsekvenser i vissa undersokningar, men vi anser att de inte har ndgon storre

paverkan 1 vart fall. Antalet frihetsgrader i fixed effect ar:

n(l—-1)—k

Dir n dr antalet foretag, T stir for antalet dr och k ar antalet forklarande variabler. I
vart fall sa innebér det att vi fortfarande har ett stort antal frihetsgrader vid fixed
effect. Var modell innehéller inte heller nagra konstanta forklarande variabler och

darfor ar vi inte sa paverkade av de nackdelar som finns med att vélja fixed effect.

I Armour och Teece (1980) anges en linjar ekonometrisk modell dir de skattade
koefficienterna for de oberoende variablerna far tolkningen som den marginella
paverkan pa FoU av respektive oberoende variabel. Problemet dr siledes att eftersom
modellen &r linjdr, s &r den marginella péverkan konstant. Detta innebdr att
koefficienten for vertikal integration inte tar hénsyn till hur manga produktionsled
foretag for tillfallet deltar i. Det dr troligt att anta att det kan finns en skillnad mellan
att gd frdn produktionsled ett till tva, jamfort med om man skulle gd fran

produktionsled fyra till fem.

Framforallt hade det sdtt att specificera modellen varit missvisande for vart
datamaterial som inte dr lika homogent som datamaterialet Armour och Teece
anvénder sig av. Vi anvinder oss dérfor av en specifikation sédan att koefficienten far
tolkningen av elasticitet, det vill sédga procentuella fordndringar. Vart stod for detta
kommer fran tidigare ndmnda Coase, som teoretiskt menar pd att
transaktionskostnaderna minskar mer &n proportionerligt ndr den vertikala
integreringen 0kar och det dr darfor mer lampligt att undersoka relativa fordndringar.

Totala skulder, likvida medel och totala tillgangar kommer dédrmed skattas med hjélp
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av den naturliga logaritmen. Eftersom att totala skulder kan anta ett virde av noll sd
kommer en konstant (1) att ldggas till. Detta paverkar inte vér forklaringsgrad,

eftersom denna inte beror pa skalan pé véra variabler (Wooldridge, 2003).

Ett par andra fordelar med att anvidnda sig av den naturliga logartimen &r att var
modell béttre uppfyller Gauss-Markovs antaganden. Detta eftersom att flera av vara
variabler enbart antar positiva vdrden. Variabler som ar strikt positiva dr ofta
heteroskedastiska eller uppvisar skevhet och genom att anvinda logaritmer s& mildrar
vi detta fenomen. Véart datamaterial blir ocksd mindre kénsligt for effekten av
extremvérden, eftersom att logaritmer minskar intervallet av virden som variablerna
kan anta (Wooldridge, 2003). Daremot behover vi inte anvinda logaritmen for vart
métt pd vertikal integration eftersom att kvoten redan har en procentuell tolkning.

Regressionsmodellen specificeras ddrmed enligt:

LOG(FoU);; =
Bo + B1LOG(Storlek);, + B,LOG (Likviditet);; + B,LOG(Totala Skulder +
1)i: + B3 (Vertikal Integration);; + &;;

I nésta avsnitt kommer vi att redogor for vara resultat och de korrigeringar vi behovt
gora. For att ta hansyn till den volatila strukturen pa vart matt pa vertikal integration
sa kommer vi att skatta tvd stycken regressioner. En regression som anvinder sig av
arsvisa observationer, samt en skattning som anvinder sig av femarsmedelvirden av
samtliga variabler (1992-1996, 1997-2001, 2002-2006 och 2007-2011). De

egenskaper som vi kommer att diskutera och korrigera for i modellerna ér:

* Multikolinjéritet
e Normalitet
e Autokorrelation

e Heteroskedasticitet
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5 Resultat

Var forsta utgangspunkt dr att undersoka forekomsten av multikolinjdritet, som
uppstér ndr tva eller flera forklarande variabler dr systematiskt beroende av varandra.

Problemet ndr tva variabler dr kolinjdra dr att estimaten av véra skattade parametrar

blir osékra och kan ha fel storlek eller visa pé felaktiga tecken (Westerlund, 2005).

Tabell 4: Korrelationsmatris for regression med arsvisa observationer

Variabel LOG(Likvida medel)| LOG(Totala Skulder)| Vertikal Integration | LOG(Storlek)
LOG(Likvida medel) -0,044 0,233 0,910
LOG(Totala Skulder) -0,044 -0,172 0,122
Vertikal Integration 0,233 -0,172 0,246
LOG(Storlek) 0,910 0,122 0,246

Vi kan notera utifrén tabell 4 att det verkar finns en véldigt stark korrelation (0,91)
mellan vér storleksparameter och likvida medel i1 regressionen med arsvisa
observationer. Det finns ddrmed anledning att misstidnka att dessa tvd variabler ar
kolinjéra och vi bor dverviga att utesluta en av variablerna eftersom att de innehaller
samma information. Man bor dock vara fOrsiktig eftersom att det ocksd ar

problematiskt att felaktigt utesluta relevanta variabler (Westerlund).

For att avgora om forekomsten av multikolinjédritet kommer ha inverkan pa var
regression sa utfor vi VIF-test pa likvida medel och storlek. VIF maéter hur mycket
variansen bldses upp pa grund av kolinjériteten och Kennedy (2003) anser att ett
VIF > 10 bor betraktas som problematiskt. Resultatet av vara VIF-test (bilaga 3.1)
implicerar att forekomsten av multikolinjdritet inte dr sd pass allvarlig att vi behover

utesluta ndgon variabel i denna regression.

Tabell 5: Korrelationsmatris for regression med femarsmedelviirden

Variabel LOG(Likvida medel)|LOG(Totala Skulder)| Vertikal Integration [ LOG(Storlek)
LOG(Likvida medel) 0,292 0,271 0,768
LOG(Totala Skulder) 0,292 -0,040 0,465
Vertikal Integration 0,271 -0,040 0,341
LOG(Storlek) 0,768 0,465 0,341
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Aven i var medelvirdesregression si #r korrelationen relativt stark mellan likvida
medel och storlek. Vi utfér VIF-test &ven for denna regression och konstaterar att vi
inte behover utesluta ndgon variabel (bilaga 3.2). Vi haller oss dédrmed till den

ursprungliga specifikationen av bada regressionerna.

Nésta utgangspunkt dr att kontrollera ifall vara slumptermer dr normalférdelade.
Normalitet pdverkar inte slutsatsen att OLS &r véntevdrdesriktig, sa linge de andra
Gauss-Markov antaganden uppfylls. Ddremot dr det en fOrutsittning for att kunna
utféra inferens och hypotesprovning nér stickprovet dr litet (Wooldridge, 2003).
Genom att grafiskt studera slumptermerna sd inser vi att vira slumptermer inte &r helt

normalfordelade.

Graf 2 och 3: Normalfordelning for regression med arsvisa observationer (till vénster) och

normalfordelning for regression med femarsmedelvirden (till hoger).

oo o

1.5
s
5

Density

T T T T T T T T
-1 -5 0 5 -1 -5 0 5
Residuals Residuals

For att korrigera for icke-normalitet sa skulle vi kunna utdka stickprovet genom att
inkludera bolag som é&r noterade pé andra listor &n Nasdaq och NYSE. Problemet r
att mindre listor ofta har lagre noteringskrav och sdmre dvervakning av bolagen som
ar noterade. Det finns da en risk att vi inkluderar data som inte &r helt tillforlitlig om
vi utdkar stickprovet. En annan anledning till att vi inte vill inkludera bolag fran
mindre listor dr att dessa ofta & mindre i1 storlek och vi foredrar att hélla
datamaterialet relativt homogent. Vi skulle ocksd kunna eliminera de allra storsta
avvikelserna, men det dr sdllan ldmpligt om vi inte har vélgrundade skal till varfor de
bor elimineras. Eftersom att avvikelserna &r faktiska observationer sa finns det en risk
att man subjektivt korrigerar for att erhalla de samband man vill visa pd. Vi viljer

dérfor att hélla fast vid det ursprungliga stickprovet.
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Att slumptermerna inte dr helt normalfordelade &r ett stort problem nér stickprovet ar
litet, men paneldata mdjliggdr som tidigare ndmnt for ett omfattande datamaterial.
Nér stickprovet é&r tillrackligt stort s& kan man 1 enlighet med -centrala
gransvirdesatsen anse det som approximativt normalfordelad. Hur stort ett stickprov
bor vara for att kunna anses som normalfordelat beror helt pa vad vi undersoker, men
som riktmédrke brukar 6ver 30 observationer accepteras som tillrickligt (Westerlund,
2005). Omfattningen pa vért datamaterial 4r 46 individuella foretag dver en tidsperiod
pa 20 ér, vilket bor vara tillrackligt for att kunna utfora de vanliga statistiska testen pa

ett rattvisande sitt.

Efter vi har skattat regressionsmodellerna s& @mnar vi undersdka forekomsten av
autokorrelation och heteroskedasticitet. I data som stricker sig dver tid dr det vanligt
att autokorrelation existerar, detta innebar att kovariansen mellan observationerna ar
skild frdn noll. Heteroskedasticitet forekommer nédr samtliga slumptermer inte har
samma varians. Konsekvenserna vid autokorrelation och heteroskedasticitet &r
likartade och innebdr att den skattade modellen inte ldngre dr den optimala
(Westerlund, 2005). Vi utfor test for heteroskedasticitet och autokorrelation och

resultateten indikerar att dessa problem existerar i bada vara regressioner (bilaga 3).

For att korrigera for heteroskedasticitet och autokorrelation sd anvidnder vi oss av
Huber-Whites robusta standardfel. De robusta standardfelen dr klustrade péd foretag
och detta innebdr att vi tar hdnsyn till korrelation mellan tidsperioderna i varje enskilt
foretag. Klustrade robusta standardfel mojliggor for korrekt inferens dven nér vi inte
vet hur strukturen pé autokorrelationen och heteroskedasticiteten ser ut. Detta ger oss

mer rattvisande standardfel (Hochle, 2007; Nichols & Schaffer, 2007).
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Tabell 6: Resultat med robusta standardfel (klustrade pa foretag)

Regression med drsvisa observationer Regression med femdrsmedelvirde
Variabel Koefficient Standardfel Koefficent Standardfel
Konstant -0,2172 0,2229 -0,554%** 0,2519
LOG(Storlek) 0,8074*** 0,0280 0,9137%** 0,0373
LOG(Totala Skulder -0,0240 0,0303 0,0070 0,0097
LOG(Likvida Medel 0,0658 0,0438 -0,0012 0,0155

Vertikal Integration -0,0007* 0,0004 -0,00141* 0,0008

R”2 (within): 0,8212 0,8502

Observationer: 920 184

* Indikerar signifikans pd 10%, ** pa 5% och *** pa 1%-nivéan

6  Analys

Efter vi har utfort undersdkningen sa har vi tinkt analysera de problem som uppstétt
och de implikationer vara resultat har. Vart estimat for storlek dr ytterst signifikant 1
bada regressionerna och som fOrutspatt har storlek en positiv péverkan pa
investeringen i forskning och utveckling. Detta &r i fas med den teori vi har framfort

och Armour och Teece (1980) visade pd samma resultat.

Likvida medel visar sig inte vara signifikant i ndgon av vara regressioner, vilket
skiljer sig frdn Armour och Teece. Diaremot sd pavisade Bhagat och Welch (1995)
samma resultat i sin rapport. Totala skulder visade inte heller pd nagon signifikant
statistisk paverkan i ndgon av véra regressioner. Teece och Armours studie utférdes
for 30 &r sedan och kapitalmarknaderna har haft en stor utveckling sedan dess. Det
samband som da fanns behdver nddvindigtvis inte gélla idag, da tillgangen till externt
kapital dr storre. Ddremot s& fann Bhagat och Welch en signifikant pdverkan av
skulder hos framforallt mindre amerikanska bolag. Problematiken rorande att
smabolag tvingas delge information om sina forskningsinsatser till borgenédren kan
kvarstd. Det dr darfor tdnkbart att vart resultat hade varit annorlunda om vi delat upp

det i mindre och storre foretag.

Slutligen sé visade var variabel for vertikal integration pé en negativ paverkan och en
viss statistik signifikans (10 % -nivan) for bada regressionerna. En forklaring till ett
negativt tecken skulle kunna vara att foretagen i den undersokta branschen redan i

borjan av den undersokta tidsperioden har uppnatt en optimal grad av vertikal
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integration, sddan att kostnadsvinsterna vid specialisering istdllet dr hogre. Detta
skulle 1 sadana fall vara 1 fas med Coase (1937) teorier om avtagande
marginalavkastning av entreprendrens insats och ddrmed skulle vidare integration for

bolag inom hogteknologisektorn vara icke-optimalt.

Andra anledningar till att vir empiriska studie inte dverensstimmer med vér teori kan
tainkas vara relaterat till riskaversion och tidshorisonter. Riskaversion innebédr att
foretaget kridver en mer dn proportionerlig kompensation for en 6kad risk och vertikal
integration kan innebéra en storre investering och en osékrare avkastning &n vad som
ar fallet vid specialisering. Tidshorisonten kan ocksa ha en avgorande betydelse, pa sé
vis att en ldgre tidshorisont hdjer nuvérdet av pengar, och det kan tdnkas att
kostnadsvinsterna som gar att gora vid specialisering, sannolikt kommer snabbare én
vad som ér fallet vid de eventuella vinsterna av vertikal integration. Den modell vi har

anvint oss av &r statisk och tar alltsa inte hinsyn till tid.

Under antagandet att transaktionskostnaden sjunker till O nir U forvdrvar D, har vi
visat pd fordelen med vertikal integration. Detta dr ett rimligt antagande givet
uppstillningen av modellen, ty detaljhandlaren inte har ndgon ytterligare
transaktionskostnad som ldggs pa dennes marginalkostnad. Men man kan &ven ténka
sig att ett eventuellt forvarv resulterar i en sinkt transaktionskostnad (skild fran noll)
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pa sd vis att olikheten § vénds och blir sann, det vill sdga sa att (lat *’ notera detta

scenario):

* (A—C)Z 117 (A_C_t)z A
T — <7 = — (=1 O0<t<A—c——
u gg — U 4B = % +

nNo
Sle

Villkoret kan alltsé tolkas som: Alla virden pa transaktionskostnaden efter eventuellt
forvdrv, sadant att vinstmaximering &r fOrenligt med att integrera framit for U
(inkluderat hdr &r dven fallet d& vérdet pd t &r sddant att U &r indifferent mellan

alternativen, dvs. nér likhet rider). Av villkoret ar det klart att:

(A—c)2<7T*”,:(A—c—1:)2<(A—c)2
gg ~ Y 4B 4B
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Olikheten dar sann ndr0 <t <A —c — % + % och det framgér att det finns virden

pa t inom intervallet sddant att

(A-c)?
8B

A—c—t)?
ST[(*]’” :%<T[Z+TE

. _ N (4~ _ 3(a-c)? < (A-0)?
D 8B 16B 16B 4B

Det vill séiga, 4ven om t minskar pa ett sddant sitt att vinstmaximering innebér att U
forvarvar D, sé finns det mojliga positiva virden pé t sddana att den totala vinsten vid
forvarv dr strikt mindre &n summan av vinsterna i scenariot nédr U siljer till D, {or alla
vérden pd c. Detta talar mindre for vertikal integration &n i fallet t=0, i synnerhet for

D. Vér modell talar alltsd inte entydigt for vertikal integration.

Vi har ocksa implicit, for enkelhetens skull, antagit en funktionell form {or

transaktionskostnaden. En mer generell form hade kunnat se ut som:
f(t) = At* Dir A och o &r nagra reella konstanter och dir 0 < A och 0 <x< 1.

Restriktionen 0 <x< 1 kan tolkas som att nir vertikal integration oOkar (dvs
transaktionskostnader minskar), sia minskar marginalkostnaden mindre dn
proportionerligt. Detta hade mdjligen varit mer forenligt med tidigare ndmnd teori

som forklaring till att foretag inte fullstdndigt integrerar sig.

En sista tanke skulle kunna vara att vart méatt av vertikal integration &r bristfalligt.
Som tidigare nimnt sa finns det svagheter med Adelmans (1955) matt, vilket gor att
vi 1 bdsta fall hade kunnat bidra med en indikation pd hur forhallandet kan se ut. De
vitt skilda slutsatserna fran studier rorande vertikal integration och 16nsamhet (bilaga
1) antyder helt klart att det &r komplext att kvantifiera graden av vertikal integration.
Ett alternativ hade varit att ocksé testa antal produktionssteg, eller att hitta ett annat
métt for att kunna jamfOra resultaten. Dessvérre dr vi begriansade dd vi inte har
tillgdng till mer detaljerad data pd mikroniva. Battre data hade resulterat i mer robusta
resultat och minskad osékerhet i1 vara slutsatser. Vi hade ocksd mer specifikt kunna
testat for de olika typer av forskning som existerar (applied, basic och development

research). Det dr inte orimligt att anta att den optimala foretagsstrukturen kan skilja
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sig for de olika typerna av forskning. For att forbattra precisionen och mojliggora
denna typen av undersokningar si dr det helt klart vitalt att utveckla ett mer effektivt

matt.

7 Slutsats

Syftet med uppsatsen var att se hur strategiska val av foretagsstrukturer kan paverka
framgangsrik teknologisk utveckling. Mer specifikt sd betraktade vi forhallandet
mellan vertikal integration och investeringar i forskning och utveckling inom
hogteknologiska bolag pd den amerikanska marknaden. Var ekonometriska modell
inspirerades av Teece och Armour (1980) som pdvisade att det gir att urskonja ett
positivt samband mellan dessa tvd variabler. Vi kunde visa pa att storlek har en
positiv paverkan pa investeringar i FoU, ddremot si kunde vi inte visa pa att skulder
och likvida medel har nagon statistiskt signifikant paverkan. Géllande vertikal
integration sa antyder var empiriska studie att det kan finnas ett negativt forhillande
mellan vertikal integration och investeringar i FoU for var undersokta sektor.
Tolkningen av resultaten forsvdras dock av komplexiteten i att uppskatta graden av

vertikal integration hos foretagen.

Den viktigaste slutsatsen i denna uppsats dr att det &r av stor vikt att ha ett effektivt
métt pa vertikal integration for den hér typen av undersokningar. Detta &r ytterst
angeldget for att kunna omsétta och testa teoretiska resonemang pa empirisk data.
Eftersom att det bland annat inte existerar ndgon konsensus kring hur vertikal
integration kan kvantifieras, tillsammans manga andra svérigheter, sa &r det svart att

avgora ifall vara empiriska resultat dr réittvisande.

7.1 Forslag pa vidare forskning

Teece (1996) framfor i sin studie ”Firm organization, industrial structure

and technological innovation” forslag péd karaktéristiska som han anser bor tas hansyn
till vid framtida teoriskapande fOr att bittre forstd innovationsprocessen. Den
generella metod han anvénder sig av for att analysera sambandet mellan innovation

och foretagsstruktur innefattar fyra steg:
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(1) Identifiera de fundamentala karaktiristiska som paverkar teknologisk
utveckling.

(2) Identifiera de faktorer som pédverkar innovation pé foretagsniva

(3) Identifiera olika sorters foretagsorganisationer.

(4) Vilj mellan de tillgéingliga alternativen av organisationstyper som &r lampade

for olika typer av innovation.

Den hédr uppsatsen har inriktat sig pa de tva forstkommande punkterna, som dr en
forutsittning for att kunna ga vidare med de efterkommande. Vi anser att vi har
lyckats i1 det avseendet att vi vélgrundat har redogjort for sdrdragen som
kdnnetecknar innovationsprocessen. Déremot har vi inte fullt ut lyckats med den
andra punkten. En viktig aspekt for att kunna hitta den optimala
organisationsstrukturen syftar till att pd ett effektivt sdtt kunna méta graden av
vertikal integration. Trots de stora teoretiska framsteg som har gjorts pd senare ar
rorarande vertikal integration, s& haltar forskningen géllande hur detta fenomen bor
mitas. Eftersom det inte existerar ndgot vedertaget métt s omdjliggor det effektiva
empiriska tester som kan prova ifall de teoretiska resonemangen haller. Vi anser att
detta till stor del kan vara forklaringen till varfor nationalekonomer inte ar dverens 1
frdgan rorarande specialisering. Frdgan om ifall foretag bor specialisera sig, eller
vara integrerade for att optimera samhillsnyttan, dr av yttersta vikt och om vi kan
svara pd denna frdga sd underldttar det utformning av det institutionella ramverket.
Vi hoppas att denna uppsats kan bidra till att vicka fragan till liv och belysa det
enskilda fOretags beslutsfattande rorande teknologisk utveckling och vertikal
integration. Lyckad forskning kring dessa delar skulle kunna skapa en bra grund for

framtida policyrekommendationer, speciellt rorande konkurrensfragor.
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Appendix

Bilaga 1: Tidigare undersokningar kring vertikal integration och
lonsamhet

Source

Focal industry

Covariation

Vertical

Financial Performance

Vesey (1978)
Levin (1981)

Buzzel (1983)

Maddigan and Zaima (1985
Harrigan (1986)

Martin (1986)

Chatterjee (1991)

D'Aveni and Ravenscraft (1994)
Edwards et al. (2000)

Fan and Lang (2000)

Bhuyan (2002)

PIMS (databas) (1971-1974)

U.S. Oil industry

PIMS (1649 business units)

Random sample of 45 firms

192 firms in 16 industries, 1960-81 (SBUs
288 U.S. Industries

116 vertical mergers (1962-79)

3185 manufact.lines of business

U.S. Oil Companies

About 500 industries

U.S. Food ing industry

+/-

+-

+-

+/-

A+

VAS (profit adjusted)

Self sufficiency (crude oil and refinery)

VA/S (adjusted for investment and profit) and Relative VI (interview)
Maddigans (1981) VIC measure

Several (degree, breadth, stages and form

Back- and forward integration. Input Output tables

Actual merger (FTC) compared with firms in the same industry (SIC)
Internal flow of goods relative to external

Share of own production

Vertical realtedness (Rumelt) and input transfer between industries

Input-Output matrix (Davies and Morris, 1995)

ROI

(Net incom+financial costs)/sales

Mainly ROT

ROA

Succesful vs. Unsuccessful

Price cost margin=(VA adjusted for labour and capital costs)/sales
Cumulative abnormal return in market value (shares)

Operating revenue over total sale

Standard and Poor's stock rating

Excess value= firms actual value over imputed value, (market valuc)

Price cost margin: (total sales - tot.costs)/tot.sales

(Sammanfattning gjord av Isaksen, Dreyer, & Grenhaug, 2007)
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Bilaga 2: Foretag i undersokningen

Advanced Microsystem
Altera

Analog Devices
Apple

Applied Materials
Atmel

Chyron

Cirrus Logic

Cisco Systems

Cobra Electronics
Cohu

Concurrent Computer
Corning Incorporated
Cypress Semiconductur
Data I/O

Dell

Diebold

Digi International
EMC

Emulex

Exar
Hewlett-Packard

Hutchinson Tech

Icad

Int’l Rectifier
Integrated Devices
Intel

Keytronic
KLA-Tencor

Lam Research
Linear Technology
LSI

LTX-Credence
Maxim Integrated
Micron Technology
Microsemi Corporation
Motorola Solutions
Par Technology
Pitney Bowes
Sigma Designs
Skyworks Solutions
Tellabs

Teradyne

Texas Instruments
Western Digital

Xilinx
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Bilaga 3: Ekonometriska tester

3.1 Regression med arsvisa observationer

Hausmans-test

Coefficients
(b) (B) (b-B) Differe sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference  S.E.

LOG(Storlek) 0,8074176  0,7954734 0,0119442  0,007254

LOG(Totala Skulder) -0,0239578  -0,024474  0,0004996 0,0010606
LOG(Likvida Medel) 0,06557784 0,081205 -0,0154266 0,0037542
Vertikal Integration | -0,0007247 -0,0007347 0,00000994 0,0000202
b = consistent under Ho and Ha

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B) = 22,43
Prob>chi2 = 0,0002

Variance Inflation Factor (VIF)

VIF = m

VIFL06(Likvida Medel) = (1T1.751) = 4,016
VIFLOG(Storlek) = (1_0%3) = 3,257
Autokorrelation

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

F( 1,45)=60.165

Prob > F =0.0000

Heteroskedasticitet

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)"2 = sigma”2 for all i

chi2 (46) =2642.03

Prob>chi2 = 0.0000



3.2 Regression med femarsmedelvirden

Hausmans-test

Coefficients
(b) (B) (b-B) Differe sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

LOG(Storlek) 0,9136892 0,9070024 0,0066868 0,0253318

LOG(Totala Skulder) 0,0070027 0,0020828 0,0049199 0,0027315
LOG(Likvida Medel] -0,0012067 0,0135023 -0,0147089 0,0034376
Vertikal Integration -0,00141 -0,0015758 0,0001658 0,0003095
b = consistent under Ho and Ha

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)](b-B) = 26,07
Prob>chi2 = 0,0000

Variance Inflation Factor (VIF)

VIF = ————
(1-R)

1
VIFL06(Likvida Medel) = -02313) 1,306

1

VIF o6 (stortek) = —02353) 1,308

Autokorrelation

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

F( 1,45)=33.279

Prob > F =0.0000

Heteroskedasticitet

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)"2 = sigma”2 for all 1

chi2 (46) = 8697.62

Prob>chi2 = 0.0000



Bilaga 4: Matt pa vertikal integration éver tid for alla foretag i
stickprovet.
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