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Denna studie undersdker finansiella och operationella nyckeltal
fran nordiska portfoljbolag som varit uppkopta av riskkapitalbolag
och sedan blivit borsnoterade. Syftet ar att se fordndringen dver en
fyradrsperiod efter exit for att analysera huruvida foretagens
prestation utvecklas pd lang sikt och om resultatet kan kopplas till
finansialisering.

Teorin for arbetet dr baserad pd klassiska corporate governance-
teorier sdsom agentteorin och informationsasymmetri. Dessutom
tillimpas mer moderna teorier sasom shareholder revolution for att
satta arbetet 1 kontext av finansialisering. Tillsammans med
tidigare forskning lagger den teoretiska referensramen grunden for
studien.

Studien antar en kvantitativ metod med deduktiv forskningsansats,
dd den baseras pd befintliga teorier och forskningsresultat.
Matchningstest har genomforts for att kunna jamfora utfallet
mellan tva oberoende grupper.
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pa den nordiska marknaden under en tidsperiod frdn &r 1993 till
2009. Data dr hamtad fran Thomson Reuters Datastream.

Studien  styrker  finansialiseringskonceptet  for  tidigare
riskkapitaldgda bolag. Den finansiella prestationen haller sig stabil
eller okar till storst del pd lang sikt, medan den operationella
prestationen tenderar att minska. Studiens resultat tyder pa att
riskkapitalbolag driver fram finansialisering.
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The study investigates the long-run financial and operational
performance of Nordic private equity firms’ realized portfolios that
have gone public. The aim is to study whether the financial
performance changes differently from the operational in order to
analyze the outcome in the context of financialization.

The study is based on classical corporate governance-theories
such as the principal-agent theory and information asymmetry.
Furthermore, modern theories like the shareholder revolution
theory have been applied to help analyze the results with regards
of financialization. Previous research has also been included in the
theoretical framework.

A quantitative and deductive approach is employed, as the study is
based on recent studies and theories. A non-parametric test is used
to compare two independent samples.

The study is based on financial data from 41 firms listed on the
Nordic market. The time frame, within which firms are listed on
the public market, contains years from 1993 to 2009. Data is
collected from Thomson Reuters Datastream.

The research confirms the concept of financialization among
private equity firms’ realized portfolios. The financial performance
tends to increase or stay consistent in the long term, while the
operational performance tends to decrease. The result of the study
indicates that private equity firms operate according to the concept
of financialization.
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Ordlista

Engelska och svdra ord stdr skrivna i kursiv stil i uppsatsen och forklaras i denna ordlista.

Adverse selection = Negativt urval 1 situationer d& det rdder informationsasymmetri
Affarsanglar = Privata investerare som investerar 1 sma till medelstora bolag i uppstartsfasen
Agency costs = Kostnader som uppstar vid intressekonflikter mellan olika parter i ett bolag
Buyout = Utkop av ett publikt bolag noterat pa borsen och blir privat efter utkopet
Corporate governance = Ett samlingsbegrepp for bolagsstyrning, bolagsstruktur etc.
Insider information = Information fran séker killa inifran ett bolag

IPO puzzle = En teori som beskriver dterkommande problem bland boérsnoteringar; pa kort
sikt tenderar aktiepriset for borsnoterade bolag vara underprissatta och pa mellan till 1ang sikt
tenderar borsnoterade bolag att underprestera.

Junk bond = Hdogriskobligation

Management entrenchment = Foretagsledare far en viss position inom bolaget som gor att
de kan agera fritt utan att riskera att bli ersatta eller avskedade

Market timing = Val av tid da riskkapitalbolag gor sin exit

Moral hazard = Moraliskt dilemma 1 situationer da det rdder informationsasymmetri
Private equity = Form av kapital som riktas mot uppkdp av etablerade bolag med
utvecklingspotential

Shareholder revolution = Begrepp som vixte fram under 80-talet och som syftar till ett 6kat
inflytande bland aktiedgare Over ett foretag

Venture capital = Form av kapital som riktas mot investering i mindre bolag i uppstartsfasen



1. Inledning

Det inledande kapitlet presenterar arbetets bakgrund, positionering

mot tidigare forskning, problemdiskussion och uppsatsens syfte.

1.1 Bakgrund

De tva senaste drtiondena har sttt for betydande fordandringar pd de finansiella marknaderna.
Internetbubblan under tidigt 2000-tal och den senaste finanskrisen dr tva hdndelser som skakat
bade ekonomin och samhillet globalt. Dessa hindelser har lett till insikten om att nagot har
drastiskt fordndrats i det ekonomiska klimatet under de senaste &ren (van der Zwan, 2013).
Det talas mer och mer i termer av finansialisering, ett nytt och brett begrepp som till stor del
syftar till fordndringar i den finansiella sektorn och i relationen mellan finansiella och reala
sektorer (Eckhard, 2009). Man menar att foretag tenderar att fokusera alltmer pd foretagets
aktiepris och att maximera aktiedgarnas virde pd bekostnad av andra viktiga faktorer inom
foretaget sdsom produktion och arbetsvillkor, samtidigt som belaningsgraden okar hos bade
foretag och individer. Denna 6kade exponering mot den finansiella sektorn tros kan ha
bidragit till de senaste ekonomiska krascherna (van der Zwan, 2013) och blir ddrmed ett

viktigt &mne att uppmérksamma.

Bartlett (2013) argumenterar att fordndringar 1 det ekonomiska klimatet och dess orsaker ar
ndgot inte alla &r medvetna om. Han analyserar den amerikanska ekonomin, varfor den har
minskat i tillvixt och kopplar delvis detta till finansialisering. Bartlett (2013) understryker
vikten av att vara medveten om finansialisering som fenomen och menar att det verkar bidra
till stora skillnader 1 inkomst mellan olika aktdrer pd marknaden vilket 1 sig hdmmar den
ekonomiska tillvixten. Ett samband till detta skulle kunna dras till riskkapitalbranschen.
Riskkapitalbolag har pa senare tid blivit ett hogaktuellt &mne dar kritik frimst riktas mot
politiska frigor, dock verkar de storsta problemen vara rent finansiella (The Economist,
2007). T Sverige har ett flertal debatter lyft fragor kring riskkapitalbolagens enorma vinster
och hur de lyckas tjdna sa mycket pengar. Ménga fragor kretsar kring ett potentiellt kortsiktigt
vinstfokus bland riskkapitalbolagen och stélls infor huruvida investerares virde maximeras pa
bekostnad av portféljbolagets tillvéxt, investeringsgrad och interna forhallanden pé ldng sikt

(Appelbaum & Batt, 2014). Vi ser darfor en mojlig koppling mellan finansialiseringseffekten



och hur riskkapitalbolag arbetar ndr de effektiviserar sina portfoljbolag. Intressant dr att
undersoka vad som hénder med utvecklingen efter att portfoljbolagen genomgétt exit via en
borsnotering eller pd annat sdtt blir exponerade mot den finansiella marknaden. Denna

uppsats diskuterar hur effektiviseringen paverkas pa sikt i skenet av finansialisering.

1.2 Tidigare forskning

Riskkapitalbolag och deras portfoljer dr ett vélstuderat omrade dir bide forskare och
journalister undersokt vad som hdnder med de uppkopta bolagens utveckling efter att de
genomgatt en exit. Det finns dock begransad adtkomst for material om finansialisering; studier
kring detta koncept har tillkommit frimst pa senare ar och fokuserar mycket péd den
amerikanska marknaden. Kopplingen mellan riskkapitalbolag och finansialisering dr dnnu
relativt outforskad. Nedan nidmnda studier ligger till grund for examensarbetet och

formulering av hypoteser.

Murray, Niu och Harris undersoker 1 sin studie 7he Operating Performance of Buyout IPOs in
the UK and the Influence of Private Equity Financing frén 2006 rorelseresultatet hos
portfdljbolag som blivit bdrsnoterade och jamfor resultatet innan och efter
borsintroduktionen. Mer specifikt studerar de 178 brittiska foretag under tidsperioden 1980
till 1998 och méter det operativa resultatet genom att titta pa nyckeltal som kassaflode genom
totala tillgdngar, omséttningshastighet och vinstmarginal. Undersdkningen utfors under ett
spann pd tre ar innan borsintroduktionen fram till fem &r efter. De kommer fram till att
verksamhetens resultat dr som bést precis innan borsintroduktionen, men att det sedan avtar
de nédstkommande fem &ren och drar slutsatsen att riskkapitalbolagens insatser inte ar

langsiktigt hallbara.

Holthausen och Larcker (1996) kommer fram till liknande resultat i sin undersdkning 7The
financial performance of reverse leveraged buyout om portfoljbolagens finansiella resultat
efter borsnotering. De studerar den finansiella prestationen av bolag som gor sin forsta
borsintroduktion efter att nyligen ha blivit utkdpta frdn marknaden. Undersokningen bestér av
90 portfoljbolag som genomfort en borsintroduktion mellan dren 1983 till 1988 pa den
amerikanska marknaden. Holthausen och Larcker (1996) finner att dessa bolag presterar
battre dn sina konkurrenter pd kort sikt, det vill sdga under de ndrmaste fyra aren efter exit,

men att prestationen sedan forsdmras pa langre sikt.
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Jan Fichtner (2011), forskare och professor vid Gothe universitet 1 Tyskland, dr en av fa som
har kopplat samman riskkapitalbolag och finansialisering och hdvdar att riskkapitalbolag
fungerar som ‘“agenter fOr finansialisering”. Han menar att riskkapitalbolag driver
finansialisering genom att de okar skuldsittningsgraden hos deras portfoljbolag och darmed
overfor inkomster fran den reala till den finansiella sektorn. Han skriver ocksa att dessa bolag
verkar influera den finansiella marknaden d& de forsummar dess huvudsakliga syfte for en

véirdeskapande handel och istéllet bidrar till kortsiktiga spekulationer.

1.3 Problemdiskussion

Norden, och déribland framst Sverige, har manga verksamma riskkapitalbolag pa sin marknad
idag. Enligt Svenska Riskkapitalféreningen, SVCA, svarar riskkapitalbolagens portfoljer for
ca 4 % av alla anstéllda 1 Sverige vilket motsvarar ungefar 200 000 anstillningar, samt stod
for 8,8 % av Sveriges BNP 2011 (SVCA, 2015). Av dessa siffror att doma har
riskkapitalbranschen en betydande roll pa den svenska marknaden med ett stort inflytande
over manga ménniskor. Den aktuella samhillsdebatten kring denna bransch pekar &ven pa
vissa punkter som vi anser dr av vikt att undersoka. Kritiken riktas framst till ett kortsiktigt
vinstdriv bland riskkapitalbolagen, dar aktiepris pressas upp till forman for riskkapitalbolagets
investerare pa bekostnad av portfoljbolagets andra intressenter (Appelbaum & Batt, 2014).
Tidigare forskning verkar stodja denna kritik. Som presenteras 1 avsnitt 1.2 Tidigare forskning
finns empiriskt stod for att riskkapitalbolagens portfoljbolag tenderar att prestera sdmre pa

lang sikt, bade i finansiella och operationella resultat.

Finansialisering blir som ett ramverk for denna problemdiskussion d& vi vill lyfta fram de
potentiella konsekvenser som ett sadant kortsiktigt vinstdriv kan ha pa det enskilda bolaget
men ocksd ekonomin i sin helhet. D4 bolag blir alltmer exponerade mot den finansiella
sektorn och tappar fokus pa det som utgor deras kdrnverksamhet finns det argument som talar
for storre risker for finansiella kriser och nedgéngar 1 ekonomin (Hatherly & Kretzschmar,

2011).

Med bakgrund av Murray, Niu och Harris (2006) samt Holthausen och Larckers (1996)
resultat ser vi ett intresse 1 att gora en liknande undersokning pa den nordiska marknaden.
Givet branschens storlek och dess aktualitet blir marknaden betydelsefull att undersoka.

Genom att kombinera metoder frin tidigare forskning och studera hur det finansiella resultatet
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utvecklas 1 proportion till det operationella efter att portféljbolagen borsnoterats, blir en
koppling till finansialisering mojlig. Stora skillnader i proportionen, speciellt da finansiella tal
okar medan operationella tal minskar, skulle ge underlag att pévisa fall da
finansialiseringseffekten bidrar till problem. En utforlig definition av finansialisering och vad

problematiken innebér presenteras i kapitel 2 Riskkapital och finansialisering.

Ovanstédende problemdiskussion tyder pd nddvéindigheten av att lyfta fram bristerna inom
riskkapitalbranschen och att diskutera det i kontext av finansialisering. Vidare &r kopplingen
mellan finansialisering och riskkapitalbolag dnnu ett outforskat omrédde. Unders6kningen har

en unik infallsvinkel och studien blir ddrmed spdnnande och intressant att genomfora.

1.4 Problemformulering

Hur fordndras det finansiella och operationella virdet i tidigare riskkapitaldgda bolag efter

borsnotering jamfort med icke-riskkapitaldgda bolag?

1.5 Syfte

Denna studie undersoker finansiella och operationella nyckeltal frdn nordiska portféljbolag
som varit uppkopta av riskkapitalbolag och sedan blivit borsnoterade. Syftet dr att se
fordndringen Gver en fyradrsperiod efter exit for att analysera huruvida foretagens prestation

utvecklas pa lang sikt och om resultatet kan kopplas till finansialisering.

1.6 Avgriansningar

Studien avgrénsas till bolag verksamma pa den nordiska marknaden. Dataurvalet utgdr frén
foretag som ingétt 1 portfoljer hos riskkapitalbolag redovisade pd Swedish Venture Capital &
Private Equity Association (SVCA), Danish Venture Capital & Private Equity Association
(DVCA), Norwegian Venture Capital & Private Equity Association (NVCA) samt Finnish
Venture Capital Association (FVCA). Studien avgrédnsas ytterligare till portféljbolag som

genomgdtt exit via en borsintroduktion eller blivit salt till ett redan borsnoterat bolag.
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Tidsperioden begrinsas till aren fran 1993 till 2013 och inkluderar de ar da portféljbolagen

introducerats pa borsen samt fyra ar efter noteringen.

Finansialisering dr ett brett begrepp som riktar sig mot manga olika sektorer. Denna studie
avgransas till en nagot smalare definition som riktar in sig mot finansialisering av enskilda

bolag.

1.7 Malgrupp

Uppsatsen ar framst riktad mot studenter och forskare vid svenska universitet som har ett
intresse for riskkapital. Vidare avser studien att vicka medvetenhet kring finansialisering och

vad som hinder da foretag fokuserar mer och mer pa aktiemarknadsvirden.
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1.8 Disposition

Kapitel 1 — Inledning

Det inledande kapitlet presenterar arbetets bakgrund, positionering mot tidigare forskning,

problemdiskussion och uppsatsens syfte.

Kapitel 2 - Riskkapital och finansialisering

Det andra kapitlet redogor for riskkapitalbolagens historia och verksamhet idag, samt

definierar konceptet finansialisering och kopplar dem samman.

Kapitel 3 - Teoretisk referensram

I detta kapitel presenterar de teorier som ligger till grund for val och analys av insamlat

material for studien.

Kapitel 4 — Metod

Metodkapitlet redogér for de metodval och urvalsprocesser som anvédnds for denna studie

samt kritik riktad mot vald metod

Kapitel 5 — Resultat

Detta kapitel sammanstéller resultat frdn den empiriska undersokningen.

Kapitel 6 — Analys

I detta kapitel besvaras uppsatsens fragestillning genom analys och diskussion av resultatet
frén foregdende kapitel. En é&terkoppling till tidigare forskning och den teoretiska

referensramen ligger till grund for analysen.

Kapitel 7 — Slutsats

I detta avslutande kapitel ges rum f6r uttryck av egna asikter och reflektioner kring resultatet

samt forslag pa vidare forskning.



2. Riskkapital och finansialisering

Det andra kapitlet redogor for riskkapitalbolagens historia och verksamhet idag,

samt definierar konceptet finansialisering och kopplar dem samman.

2.1 Riskkapital

2.1.1 Historik

Fenomenet att investera i1 ett bolags tillgdngar har existerat &dnda sedan romarriket.
Riskkapital, som huvudsakligen syftar till att forbéttra bolag och effektivisera dess processer,
véixte fram under 1400-talet men blev inget storre fenomen pa de finansiella marknaderna
forrdn under 1940-talet (Caselli, 2010 s. 3). Under 80-talet upplevde branschen ett rejélt
uppsving och antalet utkdpstransaktioner okade kraftigt. Jensen (1989) argumenterade 1 sin
artikel Eclipse of the Public Corporation att riskkapitalbolagen besatt sddana egenskaper att
de tillslut skulle komma att bli den dominerande bolagsformen bland foretag. Han menade att
riskkapitalbolagets corporate governance-struktur, med ett koncentrerat dgandeskap som
bevakade ledningen och starka incitament for foretagsledare, och dess effektiva
kapitalstruktur gjorde det overldgset det publika foretaget med spridda dgare, svag styrning
och ldgre skuldsittningsgrad. Teorin speglar den positiva synen till riskkapital som radde
under denna tid, men skulle snart visa sig vara ndgot missbedémd. Marknaden for junk bonds
kraschade ndgra ar senare efter att investmentbanken Drexel Burnham Lambert gick 1
konkurs, vilket ledde till att ett stort antal bolagsutkdp fran hogprofilerade riskkapitalbolag
resulterade i likvidation och fallissemang. Den tidigare utkdpsvagen stannade upp och

praktiskt taget upphdrde under 90-talet (Kaplan & Stromberg, 2008).

Marknaden for riskkapital forsvann dock aldrig helt. Riskkapitalbolag fortsatte kopa ut
publika bolag frdn marknaden och under mitten av 2000-talet bérjade det som kom att kallas
den andra riskkapitalvdgen (Lerner, Sorensen & Stromberg, 2008). Rekordstora summor
riskkapital sattes i omlopp, bdde i1 nominella termer och i proportion till den totala
aktiemarknaden, och Jensens tankegang kring utkdpsstrategin som det optimala verkade mer

relevant dn nagonsin (Lerner, Sorensen & Stromberg, 2008). Den senaste finanskrisen satte
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emellertid stopp for denna intensiva vag och riskkapitalbolagens verksamhet minskade

aterigen (Kaplan & Stromberg, 2008).
2.1.2 Riskkapitalbolagets struktur och strategi

Det finns huvudsakligen tre huvudaktorer inom riskkapital; affdrsdnglar, venture capital och
buyout. Affdrsédnglar ér privata investerare som riktar sig mot smé bolag, venture capital ar
investeringar 1 sma till medelstora foretag i uppstartsfasen och buyout-investerare dgnar sig at
utkdp av stora bolag (Caselli, 2010 s. 4). Gemensamt for de tre typerna av investerare ar att de
tar pd sig rollen som aktiva, starka dgare 1 avgorande stadier for ett foretags utveckling,
endera i tidiga tillvaxtfaser eller i en omstrukturering av dldre bolag, med syfte att oka
tillviaxten och effektivisera bolaget (Industrifonden, 2015) (SVCA, 2015). Denna uppsats
fokuserar pa det senare alternativet, bolag som riktar in sig pa buyouts eller utkdp, vilket

kommer hirmed att genomgéaende refereras som riskkapital och riskkapitalbolag.

Investerare 1 ett riskkapitalbolag gir in som dgare 1 portfoljbolag under en begrédnsad tid, det
vill sdga tiden portféljbolaget dr uppkopt av riskkapitalbolaget, och rdknar med en vinst nir
aktierna sedan séljs vid avyttrandet av foretaget (Caselli, 2010 s. 8). Har bolagets viarde okat
under riskkapitalbolagets tid som &dgare gar investerarna med vinst. Det finns olika typer av
exit-strategier dér de vanligaste dr forsédljning till annan privat aktor, forsdljning till annat
riskkapitalbolag, aterkop till foregaende dgare, borsnotering eller, i varsta fall, likvidation av
portfoljbolaget (Caselli, 2010 s. 161). Da denna studie &mnar analysera portfoljbolagets
utveckling utifrdn finansialisering fokuserar undersdkningen pé bdrsnotering som exit-strategi
for att kunna se hur aktievdrdet utvecklas gentemot produktionen. En genomgang av
kopplingen mellan riskkapital och finansialisering forklaras i avsnitt 2.2.2 Koppling mellan

riskkapital och finansialisering.

2.1.3 Borsintroduktion som exit-strategi

Att gora en borsintroduktion av portfoljbolaget som exit-strategi dr ett attraktivt alternativ i
termer av rykte och ekonomisk avkastning. Caselli (2010, s. 165) menar att strategin ar
framgangsrik da portfoljbolaget profilerar sig pa den finansiella marknaden och visar pé att de
har uppfyllt kraven som finns for att handlas pa borsen. Valet att gora en borsintroduktion blir
tilltalande da riskkapitalbolaget ser en mojlighet att sédlja portfoljbolaget till ett hogt pris. For

att detta ska lyckas krdvs stark corporate governance och ledning, samt att portfoljbolagets
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organisation har en positiv attityd och ar redo till de fordndringar som tillkommer med en
borsnotering. Detta fordrar att riskkapitalbolaget agerar som en ndrvarande radgivare genom

hela processen (Caselli, 2010 s. 165).

Det finns dock ett antal risker med en borsintroduktion. Exit-strategin dr komplex, dels pa
grund av en inldsningsperiod som hindrar investerare att sdlja av sina aktier innan ett
forutbestdmt datum vilket kan leda till svérigheter att locka investerare. Strategin kan dven
leda till hoga kostnader da risken for otillrdcklig likviditet i marknaden kan vara stor (Caselli,

2010 s. 165).

2.1.4 Riskkapital idag

Riskkapitalbolag har blivit ett hogaktuellt &mne pa sista tiden med mycket uppmarksamhet
fran media, tidningar och bdcker. Uppmaérksamheten kring Caremas verksamhet 2011,
omtalad skatteplanering och publiceringen av boken De svenska riskkapitalisterna skriven av
Carolina Neurath och Jan Almgren ar 2014 har skapat ett sirskilt padrag och granskning av

branschen.

Neurath och Almgren (2014) granskar kritiskt de fyra storsta svenska riskkapitalbolagen;
EQT, Nordic Capital, IK Investment Partners och Altor i boken De svenska riskkapitalisterna.
Forfattarna lyfter fram de etiska aspekterna rorande fokus pé snabba vinster och forsdmrade
arbetsforhallanden. Detta dr en del av vad som tidigare skrivits om denna omtalade bransch
och behandlar mjuka faktorer sdsom foretagskulturer och arbetsvillkor. Budskapet fran boken
ar framst att de effektiviserade foretagen Okar enormt i vérde for investerare vid en exit.
Vidare dr den grundliggande frigan for boken vad riskkapitalbolagen konkret tillfor

samhadllet och foretagen de investerar 1.

Forfattaren Henning Mankell dr en av manga som kommenterat boken. Det som frimst
imponerar pd Mankell dr att forfattarna personligen lyckas triffa de hemlighetsfulla och
normalt slutna styrelseledamoterna. Han péstar att detta hade varit omdojligt for tio ar sedan,
da sldpptes knappt en journalist in hos ett svenskt riskkapitalbolag (Mankell, 2014).
Anledningen till att riskkapitalbolagen borjat bli mer 6ppna ér enligt Mankell (2014) pa grund
av de omtalade hindelserna inom vérden och nerlagda friskolorna som har gett bolagen insikt
att en fordndrad strategi dr nodvéndig for att lyckas dndra allménhetens och medias kritik mot

deras verksamhet. Journalisten Per Lindvall (2014) har dven lyft fram riskkapitalbolagens
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intdg 1 vialfardssektorn och pastar att deras kortsiktigt virdeskapande strategier genom

skatteplanering och forvérvsdriven expansion har satt hela branschen i farozon.

Trots att riskkapitalbolag framst har fatt utstd kritik pd senare tid finns det dven de som
motargumenterar och lyfter upp bolagens positiva effekter. Veckans Affarer (2013)
poangterar det faktum att riskkapitalbolag, da framst venture capital (VC) bolag, bygger upp
verksamheter fran grunden och att de har finansierat bolagssuccéer saisom Spotify, iZettle och
Klarna. Artikeln pastar dven att riskkapitalbolag har felaktigt fatt skulden for rdntesnurror och
for att ha misskott vdrdbolag. Ordforande for Svenska Riskkapitalforeningen, SVCA, och
grundare for riskkapitalbolaget Segulah utryckte sig sa hdr gillande riskkapital: Private equity
handlar om att skapa virde och generera arbetstillfillen och tillvixt genom att bygga
lonsamma och sunda foretag (Leifland, 2015). Vil medvetna om att detta kan vara ett vinklat
citat fangar det trots allt upp det huvudsakliga syftet av riskkapitalbolag och att de kan skapa
mervirde i samhéllet. Vi stélls infor frigan huruvida kritiken riktad mot riskkapitalbolag och

dess kortsiktiga vinstdriv &r réttfardigande eller inte.

2.2 Finansialisering

2.2.1 Definition

Finansialisering dr som tidigare ndmnt ett mycket brett begrepp och har forklarats av olika
forskare. Epstein (2001) har med en mening definierat finansialisering som pé ett bra sitt

beskriver hur omfattande begreppet éar:

“Financialization refers to the increasing importance of financial markets, financial motives,
financial institutions, and financial elites in the operation of the economy and its governing

institutions, both at the national and international level” (Epstein, 2001 s. 3).

Citatet beskriver finansialiseringens syfte om en Okad betydelse av den finansiella sektorn.
Epstein (2001) fokuserar 1 sin artikel pd den makroekonomiska aspekten av finansialisering
och tittar ndrmare pé dess inverkan péa ekonomisk tillvixt och inkomstférdelningen inom och

mellan ldander.

van der Zwan (2013) diskuterar ytterligare begreppets bredd och menar att det kan granskas

utifran tre utfallsvinklar; (1) finansialisering av kapitalfordelning, (2) finansialisering av
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aktiedgarnas virdemaximering samt (3) finansialisering av individuella investerare. Det
forstndmnda, finansialisering av kapitalfordelning, syftar till ett skifte i placering av kapital.
Enligt denna utfallsvinkel sker finansialisering i en dvergangsperiod da bolag upplever 6kad
internationell konkurrens och agerar genom att investera i finansiella produkter istillet for i
verksamhetens produktion (van der Zwan, 2013). Krippner (2005) for ett liknande
resonemang kring finansialisering av kapitalfordelning och hidvdar att foretag mer och mer
driver vinster genom finansiella aktiviteter snarare én rent produktionsmissiga. Motsvarande
verkar detta gélla for foretagens kostnader, vilka tenderar att alltmer utgoéras av finansiella

slag sdsom réntekostnader, utdelningar och aterkop av aktier (van der Zwan, 2013).

Finansialisering av aktiedgarnas virdemaximering syftar till ett 6kat fokus pa aktievirde och
att bolagen prioriterar aktieigarnas virdemaximering framfor andra aktorers intressen. van
der Zwan (2013) menar att maximering av aktievdrde har blivit det huvudsakliga mélet bland
bolagen, vilka borjar bete sig alltmer efter denna riktlinje. Det finns ocksa argument som talar
for att det finansialiserade bolaget viljer att distribuera dess vinster via utdelning eller aterkdp
av aktier till aktiedgarna istdllet for aterinvestering i bolagets operationella verksamhet

(Lazonick & O’Sullivan, 2000).

Den tredje utfallsvinkeln, finansialisering av individuella investerare, riktar sig mot ett okat
engagemang pa den finansiella marknaden bland enskilda individer (van der Zwan, 2013).
Man talar om ytterligare ett skifte i beteendemonster pa den finansiella marknaden da
allménheten far alltmer plats att delta. En pdgdende demokratisering av finansmarknaden har
gjort finansiella produkter och tjénster tillgéngliga for stora delar av befolkningen, snarare édn
enbart privilegier for institutionella och formogna investerare (Erturk et. al, 2007). Samtliga
sitt att tolka finansialisering dr av stor betydelse for att forstd konceptets inverkan pa
ekonomin. Denna uppsats riktar sig framst mot finansialisering av det enskilda bolaget och
hur det forhaller sig till aktiemarknaden, varpd utfallsvinkel ett och tvd ligger till grund for
studien.

Sammanfattningsvis framgér det att finansialisering kan appliceras bdde péd individer och
bolag, samt pd en mikro- och makroekonomisk nivd. Vidare finns det starka argument som
trycker pa vikten av att vara medveten om den finansiella sektorns véxande inflytande pa

samhillet och vad som dr konsekvenserna av detta.
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2.2.2 Koppling mellan riskkapital och finansialisering

Det ménga forskare framhdver i termer av finansialisering &r att investeringar till den
finansiella sektorn sker pa bekostnad av investeringar i produktion (Stockhammer, 2005).
Kopplingen mellan finansialisering och riskkapital blir tydlig da tidigare forskning visat pa att
riskkapitalbolag tenderar att kortsiktigt driva upp aktievérdet pa portfoljbolaget vid exit, varpa

foretaget pa lang sikt verkar minska i operationella vérden, se avsnitt 1.2 Tidigare forskning.

Varfor fokus ligger pa bolag som genomgatt en borsintroduktion dr for att kunna fanga in
aktieutvecklingen och hur 0©kad exponering mot den finansiella sektorn péverkar
verksamhetens produktion pd lang sikt. Som forklarat i avsnitt 2.1.2 Riskkapitalbolagets
struktur och strategi syftar riskkapitalbolag huvudsakligen till att effektivisera bolag.
Intressant blir darfor att se hur portfoljbolagen utvecklas efter det att riskkapitalbolaget gjort

sin exit.
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3. Teoretisk referensram

1 detta kapitel presenterar de teorier som ligger till grund for

val och analys av insamlat material for studien.

3.1 Corporate governance-teorier

Corporate governance grundas i olika kontrollsystem, regelverk och incitamentprogram som
framst behandlar intressekonflikter inom foretag och hur dessa kan minimeras (Berk &
DeMarzo, 2011 s. 921). For att ge ett brett perspektiv pa hur en fordndring i1 dgandestruktur
paverkar bolaget och dess prestationer diskuteras i denna studie agentteorin och

informationsasymmetri.

3.1.1 Agentteorin

Agentteorin, eller principal-agentproblemet, upplyser de problem som uppstar da en agent ska
agera 1 en principals intresse. Problematik kan uppstd i en méngd olika situationer dir det
finns en principal-agent relation. En vanlig situation dr nér det rdder separation mellan dgare
och kontroll, d& ledningen, principalen, inte arbetar i dgarnas, agentens, intresse (Kim,
Nofsinger & Mohr, 2010 s. 4). Aktiedgarna ar dgare over foretaget och ledningen kontrollerar
foretagets dagliga verksamhet. Problemet som uppstar d& foretag véxer och blir allt storre &r
att dgarna blir fler och far minskad kontroll ver foretaget. Detta problem kan 16sas genom att
knyta ledningens intressen till 4garnas. Det finns olika tillvigagangssitt att skapa incitament,

exempel dr prestationsbaserad 16n och bonussystem (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010 s. 4).

Separationen mellan dgare och kontroll kan kopplas till riskkapitalbolag. Da riskkapitalbolag
gér in och koper upp ett bolag agerar de som dgare av bolaget medan ledningen utdvar endast
en begrinsad kontroll, eller blir helt utbytt 1 vissa fall (Caselli, 2010 s. 152). Under den period
riskkapitalbolaget ar dgare bistar riskkapitalbolaget med en koncentrerad é&garroll. Da
riskkapitalbolaget siljer bolaget som blir noterat pa borsen sker dock en fordndring i
dgarstrukturen. D& aktiedgare kommer in i bilden blir dgarskapet naturligt mer splittrat
(Morck, Wolfenzon & Yeung, 2005). Nackdelen med ett splittrat dgande &r att det blir svarare
att ha kontroll 6ver ledningen. Ledningen kan da uppleva management entrenchment, vilket
innebdr att ledningen kinner sig fria att ta beslut rérande foretaget utan att riskera att bli
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ersatta eller avskedade. Resultatet av detta blir att ledningen tar beslut som ar till fordel for
dem sjdlva pa bekostnad av aktiedgare (Berk & DeMarzo, 2011 s. 528). Denna forindring i
dgarstruktur som sker i portfoljbolaget nir det genomgér exit kan komma att paverka

foretagets framtida prestation, vilket dr forenligt med undersokningen i denna studie.

3.1.2 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri dr en teori inom corporate governance som grundas i att beslut tas pa
olika sidtt beroende pé& hur mycket information olika parter har. Det finns tva
huvudforklaringar till informationsasymmetri; moral hazard och adverse selection. Dessa
forklarar informationsasymmetrier under olika skeden, innan och efter, da ett kontrakt skapas
mellan tva parter dér en part har mer och béttre information 4n den andra. Denna maktobalans
skapar problem for val av kontrakt. Adverse selection sker typiskt sétt innan kontraktet
skapats. Detta handlar om en finansiell process dér det sdmre valet vanligtvis viljs pa grund
av asymmetrisk information mellan de tva parterna (Caselli, 2010 s. 31). Moral hazard sker
efter att ett kontrakt skapats, dér valet som gjorts baserats pa upplevd risk. Om individen haft

full riskmedvetenhet hade annat val gjorts (Caselli, 2010 s. 31).

Information ar vérdefull och 1 ménga fall besitter ett riskkapitalbolag mer information dver
dess nuvarande portfolj dn vad investerare gor. Kaplan och Stromberg (2008) argumenterar
for att de vinster som riskkapitalbolag genererar genom forbittring och effektivisering av
portfoljbolagen dr till stor del tack vare riskkapitalbolagens tillgang till information om
portfoljbolagens prestationer. Sittande ledning besitter ofta information kring hur foretaget
kan forbéttras och vilka brister de har, vilket ger riskkapitalbolaget goda forutsittningar for att
styra och gora noddvindiga fordndringar. Riskkapitalbolaget anvinder denna insider
information av bolaget for att forbattra dess resultat (Kaplan & Stromberg, 2008 s. 19-20). En
analys av hur informationsasymmetrin paverkar riskkapitalbolag och dess realiserade

portfoljbolag samt koppling till finansialisering diskuteras vidare i analyskapitlet.
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3.2 Shareholder revolution

Teorin shareholder revolution utvecklades som en reaktion pa uppfattningen att
foretagsledare tenderar att vilja strategier som gynnar deras egna intressen pa bekostnad av
aktiedgarnas (Useem, 1993). Denna forestdllning uppmérksammades sirskilt under 1980-talet
dd chefernas egna intressen sades resultera i kostnader, agency costs, for bolag och som
minskade aktiedgares virde (Fama & Jensen, 1983). Corporate governance fram tills 1970-
talet behandlade till stor del foretagsledare som experter med sin unika kompetens, och
incitamentsprogram ansags vara till for att behalla dessa sdllsynta kompetenser kvar i bolaget
(Zajac & Westphal, 2004). Niar denna syn sedan forandrades under det kommande decenniet
utvecklades det som kom att kallas shareholder revolution, man gick frdn att se pé
foretagsledare som unika specialister till kompatibla och direkt utbytbara agenter for
aktiedgare. Corporate governance-mekanismer sasom incitamentsprogram utformades sa att
chefer agerar 1 aktiedgarnas intressen, och &dgare fick alltmer inflytande Over

foretagsledningen (Zajac & Westphal, 2004).

Kortfattat handlar shareholder revolution-teorin om att aktiedgare har fatt en betydande makt
over bolag och att de paverkar foretag i deras agerande och beslutsfattande (Stockhammer,
2005). Taekjin Shin (2012) analyserar teorin 1 sin artikel CEO Compensation and
Shareholder Value Orientation Among Large US Firms och menar att foretagsledare pa
senare tid borjat allokera tillgangar och vinster bort frén den traditionella affarsverksamheten
till mer finansiella aktiviteter sisom sammanslagningar och uppkdp, utkép av bolag och
aterkdp av aktier. Detta dr i enlighet med finansialiseringskonceptet vilket analyseras i

Kapitel 6.

3.3 Market timing

Market timing @r en teori som kan appliceras pa ménga olika omrdden. Teorin har sin grund i
Baker och Wurglers (2002) uppfattning om att market timing ér den avgoérande faktorn for ett
foretags kapitalstruktur. De hdvdar att foretag 4r mer eller mindre likgiltiga nédr det géller
preferenser for aktie- eller lanefinansiering, och menar att de viljer den form som fGrvéntas
vara hogst virderad av den finansiella marknaden vid den géllande tidpunkten. Market timing
brukar kategoriseras som en mer beteendebaserad finansteori d& den antar att marknadens

parter &r irrationella i sina investeringsbeslut samt att foretag snabbare kan avgora under- eller
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overprissittning pd marknaden dn investerare och agerar dérefter (Baker & Wurgler, 2002).
Cumming (2012) diskuterar teorin i kontext av riskkapitalbolag och menar bolagen, vars
ledningar ofta besitter hog expertis, goda kontaktnit och insider-information, utnyttjar sina
kunskaper till att kunna identifiera trender pd marknaden och didrmed uppfatta Gver- eller
undervirderingar av bade prospekt och sina egna portfoljer. Enligt teorin tenderar
riskkapitalbolag att anpassa exit-strategi och tid for exit efter hur de anser att marknaden vid

tidpunkten har vérderat portfoljbolaget (Cumming, 2012).

3.4 IPO puzzle

Teorin /PO puzzle beskriver ett aterkommande problem bland bdrsnoteringar och tar framst
upp tva prisfenomen som uppstar vid noteringen. Det fOrsta dr att pd kort sikt tenderar
aktiepriset for borsnoterade bolag vara underprissatta, vilket indikerar att bolagen medvetet
satter ett utgdngspris under dess fundamentala vérde for att sidkerstélla positiv avkastning den
forsta dagen. Det andra fenomenet ér att pa mellan till 14ng sikt tenderar borsnoterade bolag
att underprestera; specifikt uppnar borsnoterade bolag ett onormalt negativt resultat i
forhéllande till dess konkurrenter vilket tyder pé att bolag avsiktligt dverprissatter aktien vid
sjdlva borsintroduktionen (Rajagopalan, 2013). Det senare stodjer det kortsiktiga perspektiv
som riskkapitalbolag ofta blir anklagade att besitta.

3.5 Hypotesformulering

Med bakgrund mot tidigare forskning och ovan ndmnda teorier diskuteras och formuleras

studiens hypoteser i foljande avsnitt.

3.5.1 Hypotes 1

Fichtners (2011) resonemang kring huruvida riskkapitalbolag verkar som ‘“agenter” for
finansialisering ligger till grund for undersokningen i detta arbete. For att kunna studera om
detta fenomen speciellt giller bolag som varit dgda av riskkapitalbolag, eller om
finansialisering sker i allménhet for bolag som genomf6rt borsintroduktion och pd sa sitt

fokuserar allt mer pa aktiemarknadsvarden, jaimfors bolagen mot en kontrollgrupp. Denna
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grupp innefattar bolag som ej varit dgda av riskkapitalbolag men som blivit noterade pa
borsen. En mer detaljerad definition av behandlings- och kontrollgrupp finns i avsnitt 4.2.3

Kontrollgrupp. Hypotes 1 formuleras dérfor enligt foljande:

H,, = Det finns ej ndgon signifikant skillnad i utvecklingen av nyckeltal mellan

behandlingsgrupp och kontrollgrupp

H, , = Det finns en signifikant skillnad 1 utvecklingen av nyckeltal mellan behandlingsgrupp

och kontrollgrupp

3.5.2 Hypotes 2

I enlighet med Murray, Niu och Harris (2006) forskning samt beldgg enligt
finansialiseringskonceptet och shareholder revolution-teorin finns tendenser bland bolag att
allokera och aterinvestera mer vinster i finansiella slag, sasom finansiella vérdepapper,
utdelningar och terkdp av aktier till aktiedgare, snarare dn i foretagens produktion och
verksamhet. Detta kan tdnkas leda till att nyckeltal utvecklas olika pé 14ng sikt varpa hypotes

2 formuleras enligt foljande:

H, , = Det finns ej ndgon signifikant skillnad i utvecklingen mellan det finansiella nyckeltalet

och det operationella nyckeltalet

H,, = Det finns en signifikant skillnad 1 utvecklingen mellan det finansiella nyckeltalet och

det operationella nyckeltalet
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4. Metod

Metodkapitlet redogor for de metodval och urvalsprocesser som

anvdnds for denna studie samt kritik riktad mot vald metod.

4.1 Forskningsansats

D4 denna studie baserar frégestillning och hypoteser pa tidigare forskning och redan
existerande teorier antar den en deduktiv forskningsansats. Foljaktligen ldgger
litteraturgenomgangen dven grunden for vilken data som tillimpas pa studien (Bryman &
Bell, 2013). Insamlad data utgér de variabler som testas mot hypoteserna genom ett icke-
parametriskt, jimforande test som antingen accepteras eller forkastas. Processen i arbetet

foljer Bryman och Bells (2013) sex steg for en deduktiv forskningsansats:

1. Teori

2. Hypoteser

3. Datainsamling

4. Resultat

5. Hypoteserna bekriftas eller forkastas

6. Omformulering av teorin

En kvantitativ metod tillimpas pa arbetet da syftet dr att méta och analysera en omfattande
samling av numerisk och historisk data (Bryman & Bell, 2013). Metoden blir ocksé naturlig
att anvinda dd liknande undersdkningar som genomforts dr av kvantitativ natur. Resultatet
som presenteras 1 kapitel 5 och analyseras i kapitel 6 avser att styrka tidigare forskning och

bidra med nya slutsatser.
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4.2 Dataurval

4.2.1. Krav pa dataurval

Urvalet av data ar baserat pa nordiska riskkapitalbolag som finns redovisade pa SVCA,
DVCA, NVCA och FVCA. Med utgangspunkt fran dessa nordiska riskkapitalbolag har urval
skett ifran deras realiserade portfoljer som genomgatt en borsnotering. Urvalet bestar av 41
bolag som genomgatt en borsnotering mellan &ren 1993 och 2009. For att undvika
misstolkning av resultat undersdks den finansiella och operationella prestationen frén och
med ett ir efter borsnotering av portfoljbolagen. Detta da foretag som noteras 1 borjan av aret
verkar som ett publikt bolag for néstan ett helt &r, medan foretag som noteras sent pd éret
visar siffror som ett publikt bolag endast for ndgra manader (Murray, Niu & Harris, 2006). Att
inkludera ret for borsnotering skulle dirfor kunna ge snedvridna resultat. Foljaktligen hdmtas
data fran aret efter borsintroduktion samt de ndstkommande tre aren varpa tidsramen blir ar
1993 fram till 2013. Undersokningen baseras pa fyra ar for att studera en langsiktig effekt hos
de valda bolagen. Ritter (1991), Levis (1993) samt Teoh, Welch och Wong (1998) anvinder
alla en tredrsperiod for att undersoka den langsiktiga aktieutvecklingen hos bolag som
genomgatt en borsintroduktion. Murray, Niu och Harris (2006) och Gompers och Lerner
(2003) granskar den langsiktiga operationella prestationen respektive aktiepriset for bolag
under en femarsperiod efter borsnotering. Med bakgrund av dessa forskare &r séledes en
fyradrsperiod rimlig dd studien undersoker den ldngsiktiga utvecklingen for bade finansiella

och operationella tal. Tidslinjen nedan illustrerar hur undersdkningens tidsperiod &r upplagd.
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Urvalet bestar av riskkapitalbolag som avyttrat portfoljbolag genom en borsintroduktion eller
forsiljning till annat bolag som redan finns pa borsen for att kunna undersoka den finansiella
utvecklingen jaimfort med den operationella. Detta for att kunna analysera resultaten i kontext
av finansialisering och en 6kad exponering mot den finansiella sektorn. Vidare finns en storre
tillgdng av data for ett foretag da det ar publikt vilket underldttar urvalsprocessen. Samtliga
bolag dr noterade pa Nasdaqg OMX Stockholm, Nasdag OMX Helsinki eller Oslo Stock
Exchange.

4.2.2 Bortfall

Fran ett primért antal pd 62 bolag faller nio bolag bort pad grund av att de hamnar utanfor
tidsramen, det vill sdga att dessa gick ut pa borsen ar 2010 eller senare. Fran de kvarstaende
53 bolagen faller ytterligare 12 bolag bort pd grund av brist pa nddvéndig data och att manga
bolag visat sig ha gatt i konkurs inom tidsramen for studien. Ddrmed landar antalet bolag {or

studien pé 41 stycken.

Ursprungligen samlades enbart svenska bolag in som grund for uppsatsen. D& detta ger ett
otillrackligt antal bolag for att mojliggdra en intressant undersokning, utvidgas urvalet av
bolag till den hela nordiska marknaden med undantag frdn den danska marknaden. For att
uppnd mer balanserad data utesluts bolag fran den danska marknaden dir enbart ett bolag

finns som matchar studiens urvalskriterium.

4.2.3 Kontrollgrupp

For att kunna pavisa en effekt av riskkapitalbolagens inverkan péd portfoljbolagen stélls en
grupp, en sa kallad behandlingsgrupp, mot en kontrollgrupp. Behandlingsgruppen bestar av de
41 realiserade portfoljbolag beskrivna i avsnitt 4.2.1. Krav pa dataurval. Kontrollgruppen
bestar av ett lika stort antal bolag som genomgétt en borsintroduktion pd samma
aktiemarknader, men som inte har varit dgda av ett riskkapitalbolag. For att kontrollgruppen
ska vara relevant och jamforbar har dessa blivit matchade med varje enskilt portfoljbolag
utifran vilken bransch de verkar i, se Bilaga 1. For att sékerstélla branscher har vi utgétt fran
foretagens sé kallade SIC-koder, vilket star for Standard Industrial Classification och idr ett
numeriskt kodsystem som delar in bolag utifrdn den bransch de verkar i. Koderna dr hamtade

frdin hemsidan for SIC-koder, www.siccode.com. Hemsidan ar tillforlitlig da SIC-
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klassificeringen dr ett globalt, etablerat system som foreskrivs av den amerikanska regeringen
och anvinds dver hela vérlden (siccode.com, 2015). Erkénda forskare sdsom Servaes (1991)
och Stein et. al (2001) har dven anvént sig av SIC-koder for att kunna sdkerstéilla branscher
vilket ytterligare motiverar till tillimpning av systemet i detta arbete. Tabell 1 och 2
presenterar testets huvudsakliga matchningskriterier, vilka anger en si pass jamn fordelning
mellan grupperna som mojligt. Tabell 1 visar fordelningen av SIC-koder medan Tabell 2

redogor for fordelningen av aktiemarknader bolagen ar noterade pa. Tabellerna indikerar pa

att testets matchningskriterier ar uppfyllda.

Tabell 1 — SIC-kod for behandlingsgrupp och kontrollgrupp

SIC kod Industri Behandlingsgrupp, antal bolag Yo Kontrollgrupp, antal bolag %o
01-09  Jordbruk, skogsbruk och fiske 0 0% 1 2%
10-14  Gruvdrift och bergsbruk 2 5% 1 2%
15-17 Konstruktion och byggnadsverk 0 0% 2 5%
20-39  Produktion och tillverkning 17 41% 11 27%
40-49 Transport, kommunikation, el, gas och sanitéra tjanster 2 5% 4 10%
50-51 Grosshandel 3 7% 4 10%
52-59 Detaljhandel 4 10% 0 0%
60-67  Finans, forsikring och fastigheter 1 2% 4 10%
70-89  Tjdnster 12 29% 14 34%
91-99  Offentligforvaltning 0 0% 0 0%
Total 41 100% 41 100%
Tabell 2 — Aktiemarknad for behandlingsgrupp och kontrollgrupp
Aktiemarknad Behandlingsgrupp, antal bolag %  Kontrollgrupp, antal bolag %
Nasdaq OMX Stockholm 20 49% 21 51%
Nasdaq OMX Helsinki 10 24% 11 27%
Oslo Stock Exchange 11 27% 9 22%
Total 41 100% 41 100%

4.3 Datainsamling

Med hjilp av databasen Thomson Reuters Datastream hidmtas data fran de bolag som
identifieras 1 Bilaga 1. Studien tillampar en komparativ design d4 den dmnar jimf6ra resultat
delvis mellan en behandlingsgrupp och en kontrollgrupp, men dven mellan den finansiella och
operationella prestationen bland bolagen. Enligt Bryman och Bell (2013) blir den komparativ
da den undersoker samma typ av data mellan olika bolag och gor ddrmed unders6kningen

jamforbar.

28



I enlighet med Bryman och Bell (2013) dr dataurvalet objektivt vilket betyder att det &r
oberoende och verklighetsforankrat. Medvetna om att subjektiva virderingar kan komma att
influera studien, dess resultat och ddrmed verklighetsforankringen, anvénds historisk radata
som &r atkomlig for allminheten for att motverka subjektivitet. Detta innebédr att
datamaterialet inte har blivit behandlad pa nagot sétt och att risken for vinklade influenser pa
sd sitt minimeras. De nyckeltal som anvénds i studien har &ven en icke-tolkande karaktir
vilket minskar tendenser att pdverka datamaterialet (Bryman & Bell, 2013). Inflytandet
minimeras dven genom att kritiskt granska information och teorier samt genom att under hela

arbetets gdng striva at att tinka objektivt.

Data som studien bygger pa ir tre finansiella och tre operationella nyckeltal vilka undersoks

under en fyradrsperiod och jamfors med varandra.

4.3.1 Finansiella nyckeltal

De tre finansiella nyckeltal som anvénds i studien ér:

» Aktiepris
» Skuldséttningsgrad

> Finansiellt kassaflode

Dessa tre finansiella tal dr valda for att analysera den finansiella prestationen pé ldng sikt och
for att mojliggora en koppling till finansialisering. Aktiepris och skuldséttningsgrad ar tva
intressanta matt som anvénts 1 tidigare forskning for att analysera den finansiella prestationen
bland foretag (Holthausen & Larcker, 1996). Aktiepriset speglar aktiedgarnas vérde och
skuldséttningsgraden reflekterar huruvida ett foretag okar eller minskar sin exponering mot
den finansiella sektorn. Det finansiella kassaflodet visar ett foretags finansiella aktiviteter da
det speglar fordndring i1 skulder, aktieinnehav och utdelning (Koller, Goedhart & Wessels,
2010 s. 138). Aktiviteter som ingar 1 det finansiella kassaflodet dr bland annat nyemission,
aktieaterkdp, emission och aterbetalning av skuld, optioner och konvertibler. Det finansiella
kassaflodet pavisar dérav ett foretags anvindning av olika finansiella instrument vilket &r 1

linje med finansialisering.
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4.3.2 Operationella nyckeltal

I enlighet med Murray, Niu och Harris (2006) studie méts den operationella prestationen

genom foljande nyckeltal:

» Vinstmarginal
» Kassaflode genom totala tillgdngar
» Omsittningshastighet

For att fa fram vinstmarginal och kassaflode genom totala tillgdngar anvédnds det operationella
kassaflodet. Det operationella kassaflodet foredras framfor rorelseresultat da det senare dr mer
kénsligt for manipulering i redovisningssammanhang (Koller, Goedhart & Wessels, 2010 s.
133). Kassaflodet rdknas ut genom att utga fran nettoresultatet och sedan subtrahera kostnader
for sdlda varor och forsdljnings- och administrationskostnader innan avskrivningar dragits av
(Koller, Goedhart & Wessels, 2010 s. 109). Ett foretags vinstmarginal visar pd hur stor
vinsten &r i1 forhallande till omsittningen. Kassaflode genom totala tillgdngar &r ett vil anvant
matt som brukas i ett flertal studier (Holthausen & Larker, 1996; Kaplan, 1989; Murray, Niu
& Harris, 2006) som ett huvudsakligt prestationsmétt och indikerar pa avkastningsnivan pa
totalt kapital. Omséttningshastigheten har samlats in direkt frdn Datastream och méter hur

effektivt ett foretag utnyttjar sina tillgdngar.

Anledningen till att alla dessa tre tal studeras 1 denna uppsats ar for att ge en réttvis bild av ett
foretags operationella prestation. For att mojliggora ett balanserat test véljs tre operationella

tal for att méitas mot de tre finansiella talen.

4.3.3 Litteraturstudie

En gedigen litteraturgranskning genomfors for att samla in relevant information och
inspiration till teorier, utformande av tester och val av nyckeltal. For att forstd vilka
finansiella och operationella tal som &r intressanta att undersoka utférs en omfattande
granskning av tidigare studier och vetenskapliga artiklar. Framst hdmtas dessa vetenskapliga
artiklar frdn ekonomiska tidskrifter och journaler frdn webben. For att finna relevant
information gors sokningar via LUBsearch, Google Scholar och fristdende Google-sdkningar.

Exempel pd sokord som utférs é&r: private equity, financialization, performance
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measurements, financial and operational performance, nordiska riskkapitalbolag och

borsnotering.

4.3.4 Sekundirdata

Dataurvalet baseras pa redan befintlig information som hdmtas frdn en utomstdende databas
och betraktas ddrmed som sekundédr (Nationalencyklopedin A). Databasen, som utgdrs av
Thomson Reuters Datastream, dr ett internationellt etablerat system och dven rekommenderat
av Lunds Universitet vilket gor databasen till en trovirdig kélla for insamling av information.
Denna typ av data dr sérskilt effektiv att anvinda dé den &r létt att hitta samt av hog kvalitet
med fa bortfall. Till skillnad fran primérdata behdver den heller inte samlas in frdn grunden
vilket sparar virdefull tid. Viktigt att ta i beaktning vid insamling av sekundirdata ar att den
inte kan kontrolleras lika noggrant som primérdata och maste dirfor granskas vél. Detta
problem kan minimeras dd materialet i denna studie anses vara séker pd grund av databasens

stora tillforlitlighet.

4.4 Tillvigagangssitt for tester

D4 undersokningen bygger pd en s pass unik infallsvinkel finns det begridnsat material att
utgd ifrdn, vilket paverkar val och utformning av test. Utifrdn denna limiterade tillgang av
tidigare forskning ar ett Wilcoxon Signed Rank-test frimst anvént, daribland studier av
Holthausen och Larcker (1996) samt Murray, Niu och Harris (2006). I princip identiskt till ett
Wilcoxon Signed Rank-test dr det sé kallade Mann-Whitney U-testet. Detta test anvinds for
att jamfora utfallet mellan tvd oberoende grupper, medan ett Wilcoxon Signed Rank-test
anvéands for att jimfora tva beroende grupper (Laerd Statistics, 2013). Da studien baseras pé
tva olika grupper, en behandlings- och en kontrollgrupp, som matchats men inte dr beroende

av varandra passar ett Mann-Whitney U-test béttre till denna undersékning.

Det finns tre antaganden som ska uppfyllas for att utféra ett Mann-Whitney U-test (Laerd
Statistics, 2013):

1. Slumpméssigt urval
2. Grupperna ska vara oberoende av varandra

3. Mitningsskalan ska vara ordnad eller kontinuerlig
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Urvalet ar slumpmaéssigt samlat inom ramen for studiens datakriterium att bolagen har varit
dgda av riskkapitalbolag och genomgatt en borsintroduktion pa den nordiska marknaden. De
olika grupperna dr sjélvstdndiga da enbart en variabel, i detta fall bolag eller nyckeltal,
existerar 1 endast en av grupperna vilket gor en oberoende jamforelse mojlig. For att
sdkerstdlla att grupperna dr oberoende testas variablerna i en korrelationsmatris for att se om
det rader korrelation mellan de olika nyckeltalen, se Bilaga 2 och 3. D4 inga variabler visar pa
signifikant korrelation anses antagandet om oberoende grupper vara uppfyllt. Vidare baseras
undersdkningen pa den procentuella fordndringen fran ar ett till och med ar fyra vilket gor
méitningsskalan kontinuerlig. Dessutom dr denna omvandling till forandringsmatt nddvéandig
da studien baseras pé bolag frén olika nordiska lander och har olika valutor. Med procentuella

fordndringar blir studiens data jamforbar. Utrdkningen for mattet ser ut enligt foljande:

(Ar4 — Ar1)
Ar1

Efter att ha sdkerstéllt att data uppfyller dessa tre antaganden struktureras all data i Excel for
att sedan genomfora ett Mann-Whitney U-test via det statistiska programmet SPSS. Mann-
Whitney U-testet baseras pd hypoteser som antingen accepteras eller forkastas. Nollhypotesen
for detta test dr att det inte rdder nagon signifikant skillnad mellan de tvd grupperna som
jamfors. Signifikansnivan stills till 0.01, 0.05 eller 0.10 som for vanliga statistiska tester
(Korner & Wahlgren, 2010 s. 194). Da ett test visar en signifikansniva pd 0.10 eller under kan

nollhypotesen forkastas och resultatet visar pa en signifikant sikerstilld skillnad.

Studiens tester dr indelade i1 tvd testomgéngar; ett test for att pavisa skillnad i utveckling
mellan ett borsnoterat realiserat riskkapitaldgt bolag (behandlingsgrupp) och ett borsnoterat
icke-riskkapitaldgt bolag (kontrollgrupp); ett test for att pavisa skillnad 1 utveckling mellan
finansiella och operationella nyckeltal. Den forsta omgangen utgdrs av totalt sex tester da
varje nyckeltal testas enskilt mellan behandlingsgrupp och kontrollgrupp. Den andra
omgangen utgdrs av totalt nio tester da varje finansiellt tal stills mot varje operationellt tal.
For att definiera vilka grupper som testas mot varandra i SPSS anvinds Dummy-variabler, dar
1 star for behandlingsgrupp eller ett finansiellt tal och 2 star for kontrollgrupp eller ett
operationellt tal. Dummy-variabeln i de tester som presenteras i resultatkapitlet refereras som

indelningsvariabel da dess syfte ar att dela in de grupper som ska jadmforas.
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Slutligen sammanstélls medelvardet arsvis for varje nyckeltal for bade behandlingsgrupp och
kontrollgrupp, se Bilaga 4. Utifrdn dessa medelvdrden har den procentuella genomsnittliga
fordndringen per nyckeltal fran ar ett till fyra rdknats ut, vilket ger ytterligare underlag for

analys. Den totala genomsnittliga fordndringen riknas ut enligt foljande:

Ar2 Ar3 Ara
() + () + ()
Arl Ar2 Ar3

3

4.5 Kallkritik

For att sdkerstilla att litteratur, data samt metod ar relevant for studien genomftrs en

omfattande kallkritik.

4.5.1 Litteraturkritik

Litteraturgranskningen i denna uppsats bygger frimst pd vetenskapliga artiklar och studier
publicerade i ekonomiska journaler och tidskrifter. Dessa kéllor anses vara tillforlitliga da
tidskrifterna dr vélkidnda och artiklarna har blivit granskade innan publicering, dock &r vi
medvetna om att dessa artiklar kan var snedvridna av foOrfattarnas vérderingar. For att
sakerstilla att uppsatsen dr objektiv studeras ett flertal artiklar for att fa insikt 1 vad den
allménna asikten dr kring riskkapital och finansialisering. Litteratur och studier som granskas
ar utgivna av forskare fran olika artionden for att ge uppsatsen en bred och tillforlitlig bild av

studiens omrade (Bryman & Bell, 2013).

Finansialisering &r ett relativt outforskat begrepp, speciellt pa den nordiska marknaden.
Diarmed forlitas litteraturstudien pa den begransade forskning och data som finns tillgdnglig.
Sarskilt dr forskning om kopplingen mellan riskkapital och finansialisering limiterad vilket

ytterligare starker vikten av objektivitet.

Efter en genomgaende litteraturgranskning faststills fragestillningarna och en noggrann
systematisk litteraturgranskning genomfors for att fa djup i studien och for att undvika
skevhet. Dessa problem minimeras dd tydliga tillvigagingssitt anvinds (Bryman & Bell,

2013).
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4.5.2 Metodkritik

D4 denna studie dr av kvantitativ natur riktas frimst kritik mot datamaterialet och dess
tillforlitlighet samt det valda testets precision. Som tidigare ndmnt &r data samlat fran
trovéirdiga kallor. Ett slumpmaéssigt urval tillimpas sedan for att begrénsa felaktigheter och
vinklade virderingar vid insamlingen. Vidare dr en kvantitativ ansats lampad for denna typ av
studie for att kunna besvara fragestdllningen pa ett objektivt sétt, vilket blir svarare med en
kvalitativ metod som utgar frin intervjuer och personers asikter. Dessutom &r en kvantitativ

ansats 1 linje med tidigare liknande forskningsmetoder.

Efter noggrann undersékning &r ett Mann-Whitney U-test bdst lampad for arbetet. Testet
stimmer emellertid inte helt dverens med den litteratur som ligger till grund for studien, dar
ett Wilcoxon Signed Rank-test frimst anvénds. Dessa tva tester dr av likartad karaktdr med
undantag fran ett antagande, vilket dr utforligt beskrivet i avsnitt 4.4 Tillvigagangssdtt for
tester. Antagandet uppfylls av studiens data for Mann-Whitney U-testet men inte for
Wilcoxon Signed Rank-testet. Detta ger studien begriansat material att utga ifran, vilket kan
tyckas minska precisionen av utférandet av testet. Dock véger vikten av att uppfylla testets

krav och antaganden tyngre och kan samtidigt bidra till en unik karaktdr av examensarbetet.

4.6 Reliabilitet och validitet

For att studien ska kunna betraktas som trovéirdig och relevant bor den uppfylla kraven for

reliabilitet och validitet.

4.6.1 Reliabilitet

Krav for reliabilitet dr att studien ska vara tillforlitlig och konstant, vilket betyder att samma
resultat ska kunna nds oavsett vem som utfor undersdkningen. Pa sa sétt ska studien inte vara
paverkad av subjektiva virderingar utan forbli opartisk (Bryman & Bell, 2013). Vidare ska
undersokningen kunna visa samma resultat dver tid. Nyckeltalen som studeras dr anvénda i
tidigare forskning som exempelvis artiklar skrivna av Murray, Niu och Harris (2006) och

Holthausen och Larcker (1996). Darfor anses utvalda nyckeltal vara relevanta och intressanta.



Reliabiliteten kan péverkas av huruvida data redovisas annorlunda frén ar till &r hos olika
bolag, vilket kan forsvara insamling av data (Bryman & Bell, 2013). Denna problematik
begrinsas da materialet himtas frdn Datastream vilket har ett och samma system for samling
av variabler oberoende av foretag. Vidare anses databasen hogst troviardig och man kan anta

att variablerna ar vl granskade och korrekta.

4.6.2 Validitet

Kravet for validitet innebér att studien ska ha hog giltighet och relevans samt hog franvaro av
mitfel (Nationalencyklopedin B). Vanligtvis gors en indelning mellan intern och extern

validitet.

Intern validitet innebdr att tillvigagangssittet i studien ar det ritta for att méta det som avses.
Detta krav uppfylls d& denna studie utgar frdn undersokningar ur finansiella vetenskapliga

artiklar varpa ett likande test tilldmpas, vilket 6kar validiteten for arbetet.

Extern validitet innebér att studiens resultat kan tillimpas och generaliseras pd andra
studieomraden. D& detta arbete utgdr fran den nordiska marknaden skulle en liknande
undersokning pa en annan marknad med stor sannolikhet inte ge samma resultat, vilket
innebdr att studien inte helt kan generaliseras. Studien skulle mgjligen kunna uppné en hogre
extern validitet om data hade baserats pd alla bolag i hela norden som genomgétt en
borsintroduktion under en specifik tidsperiod utan hénsyn tagen till om riskkapitalbolag stétt

som &gare eller inte. D4 hade studien mojligtvis uppnétt ett mer allomfattande resultat.



5. Resultat

Detta kapitel redogor och sammanstdller resultat fran den empiriska undersékningen.

5.1 Deskriptiv statistik

Foljande forkortningar anvdnds genomgéende i studiens tester:

> SP = Share price = Aktiepris

> DE = Debt to Equity = Skuldsattningsgrad

» NCFF = Net Cash Flow — Financing = Finansiellt kassaflode

» CFS = Cash Flow to Sales = Vinstmarginal

» CFA = Cash Flow to Total Assets = Kassaflode genom totala tillgdngar

» SA = Sales to Total Assets = Omséttningshastighet

Tabell 3 - Deskriptiv statistik for behandlingsgrupp
N Minimum | Maximum Medelvirde Standardavvikelse | Varians

SP 41 -95 7,70 14520 1,58878 | 2,524
DE 41 -91 167,28 6,3100 26,83102 719,903
NCFF 41 22,71 44,74 -5325 924623 | 85,493
CFS 41 -2,27 9,52 L4671 2,34167 5,483
CFA 41 -5,46 20,18 ,1107 3,44387( 11,860
SA 41 -,98 97 -,0437 ,31873 ,102
Valid N (listwise) 41

Tabell 3 visar en sammanstillning Over medelvérde, standardavvikelse, varians samt
minimum- och maximumvérden for behandlingsgrupp. Medelvérdet visar den genomsnittliga
fordndringen bland nyckeltalen frin ér ett till &r fyra. Minimumvérdet visar det bolag vars
nyckeltal som minskat mest under de fyra aren, medan maximumvirdet visar det tal som 6kat

mest. Ett medelvérde ndra noll tyder saledes pa att den genomsnittliga forédndringen &r liten.

Det virde som sticker ut ar skuldsdttningsgraden, vars medelvérde ligger pa 6,3.
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Tabell 4 - Deskriptiv statistik for kontrollgrupp

N Minimum | Maximum | Medelvirde Standardavvikelse Varians

SP 41 -,89 8,79 ,9815 2,13395 4,554
DE 41 -1,15 24,58 2,6516 6,87744 47,299
NCFF 41 -88,43 86,95 -,8206 20,52056 421,094
CFS 41 -5,81 3,64 -,1537 1,27977 1,638
CFA 41 -6,75 3,43 -,5059 1,67514 2,806
SA 41 -79 10,99 ,2944 1,82000 3,312
Valid N (listwise) 41

Tabell 4 presenterar en likande sammanstéillning som i Tabell 3 for att kunna mdjligéra en
rittvis jaimforelse grupperna emellan. Vérdena for kontrollgruppen visar sig vara véldigt lika

behandlingsgruppens  vdrden. Likt statistiken for behandlingsgruppen dr det

skuldsdttningsgradens medelvirde som sticker ut bland nyckeltalen, dock inte lika mycket

som i behandlingsgruppen.



5.2 Resultat av tester

5.2.1 Jamforelsetest mellan behandlingsgrupp och kontrollgrupp

Nedan presenteras resultatet frin Mann-Whitney U-testet som jimfor behandlingsgrupp med
kontrollgrupp. Varje fordndring i nyckeltal har stéllts mot varandra for att undersdka huruvida

en skillnad finns mellan grupperna. Testet ar tvasidigt och hypoteserna ser ut enligt féljande:

H,, = Det finns ej nadgon signifikant skillnad i utvecklingen av nyckeltal mellan

behandlingsgrupp och kontrollgrupp

H, , = Det finns en signifikant skillnad i utvecklingen av nyckeltal mellan behandlingsgrupp

och kontrollgrupp

Tabell 5 — Testresultat frian jamforelsetest mellan behandlingsgrupp och kontrollgrupp

SP DE NCFF CFS CFA SA
Mann-Whitney U 796.500| 768,500| 763,500 809,500 778.000| 796,500
Wilcoxon W 1657.500| 1629.500| 1624.500| 1670.500| 1639.000| 1657.500
z _408 668 _714 -288 -.580 - 408
t‘:fli rgf - Sig. (- 683 504 475 774 562 683

a. Indelningsvariabel: Behandlingsgrupp och kontrollgrupp

Tabell 5 visar resultat frdn ett Mann Whitney U-test mellan behandlingsgrupp och
kontrollgrupp. Asymp. Sig. (2-tailed) angivet 1 forsta kolumnen indikerar pa signifikansnivan
for varje enskilt nyckeltal jimfort mellan grupperna. Inget tal visar pa en niva pa 0.10 eller
under. Det finns sdledes ingen statistiskt sékerstélld skillnad mellan behandlingsgrupp och

kontrollgrupp for samtliga nyckeltals utveckling. Ddrmed accepteras nollhypotesen.

38



5.2.2 Jamforelsetest mellan finansiella och operationella nyckeltal

Ett Mann-Whitney U-test genomfors for varje finansiellt tal mot varje operationellt tal for
behandlingsgrupp och kontrollgrupp respektive. Hypotesen formuleras enligt foljande:
H, , = Det finns ej ndgon signifikant skillnad i utvecklingen mellan det finansiella nyckeltalet

och det operationella nyckeltalet

H, , = Det finns en signifikant skillnad 1 utvecklingen mellan det finansiella nyckeltalet och

det operationella nyckeltalet

Tabell 6 — Behandlingsgrupp: resultat av jimforelsetest mellan finansiella och

operationella nyckeltal

Nyckeltal Signifikansnivd | Nollhypotes forkastas
SP-CFS 0,67 Nej

SP-CFA 0,126 Nej

SP-SA 0,989 Nej

DE-CFS 0,09 Ja

DE-CFA 0,01 Ja

DE-SA 0,145 Nej

NCFF-CFS 0,005 Ja

NCFF-CFA | 0,032 Ja

NCFF-SA 0 Ja

Tabell 6 presenterar testresultat for jimforelsetest mellan finansiella och operationella
nyckeltal for behandlingsgruppen, det vill sidga de tidigare riskkapitaldgda bolagen. De
signifikanta resultaten star markerade som ”Ja” 1 kolumnen “Nollhypotesen forkastas”.
Markant for behandlingsgruppen ir att aktiepriset inte verkar fordndras avsevirt jamfort med
ndgot operationellt nyckeltal. Skuldsittningsgraden visar péd signifikant skillnad gentemot
vinstmarginal (CFS) och kassaflode genom totala tillgdingar (CFA). Vidare visar det
finansiella kassaflodet pé starka signifikanta skillnader gentemot samtliga operationella tal. Se

Bilaga 5 for detaljerad information.



Tabell 7 — Kontrollgrupp: resultat av jaimforelse mellan finansiella och operationella

nyckeltal

Nyckeltal Signifikansniva | Nollhypotes forkastas
SP-CFS 0,016 Ja
SP-CFA 0,001 Ja
SP-SA 0,093 Ja
DE-CFS 0,216 Nej
DE-CFA 0,018 Ja
DE-SA 0,591 Nej
NCFF-CFS | 0,156 Nej
NCFF-CFA | 0,594 Nej
NCFF-SA 0,062 Ja

Kontrollgruppens resultat skiljer sig mycket frdn behandlingsgruppen, vilket presenteras ovan
i Tabell 7. Aktieprisets fordndring &r signifikant olikt de tre operationella nyckeltalens
fordndring, vilket dr 1 kontrast mot vad behandlingsgruppens resultat visade. I dvrigt visar
endast skuldsattningsgraden jamfort med kassaflode genom totala tillgdngar och finansiellt
kassaflode jamfort med omsattningshastighet pa signifikanta skillnader. Se Bilaga 6 for

detaljerad information.

5.3 Sammanstillning av nyckeltalens forindring

Den genomsnittliga fordndringen av nyckeltal frn &r ett till ar fyra for behandlingsgrupp
respektive kontrollgrupp presenteras i Tabell 8 och 9. Berdkningen, som presenteras i avsnitt
4.4 Tillvdgagangssdtt for tester, tar hansyn till forandringen mellan samtliga ar for att kunna

aterge den genomsnittliga 6kningen eller minskningen pa ett réttvist sétt.

Tabell 8 — Behandlingsgrupp: genomsnittlig forindring

Ar SP DE NCFF CFS CFA SA
1 55,87 54,02 44891,73 8,73 0,098 1,64
2 52,68 66,51 80578,12 7,09 0,12 1,65
3 59,27 69,97 -1610,71 3,47 0,09 1,69
4 55,65 70,06 -132782,95 4,44 0,05 1,60
1,00 1,11 0,60 0,86 0,84 1,00
Total Ingen forindring +11% -40% -12%  -16% Ingen forindring
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For behandlingsgruppen visar varken aktiepriset eller omsittningshastigheten pa nédgon
genomsnittlig forédndring, vilket tyder pa en relativt stabil utveckling. Skuldsdttningsgraden &r
det enda nyckeltal som okat i genomsnitt. Finansiellt kassaflode, vinstmarginal och kassaflode

genom totala tillgangar har samtliga minskat i genomsnitt, se Tabell 8.

Tabell 9 — Kontrollgrupp: genomsnittlig forindring

Ar SP DE NCFF CFS CFA SA

1 239,65 49,99 257897,24 -36,8 0 1,23

2 257,11 58,96 122173,49 -9,23 0,05 1,19

3 164,07 63,25 157877,63 -14,26 0,04 1,18

4 195,9 61,66 114713,39 -12,19 0,07 1,12
0,97 1,07 0,83 0,49 1,20 0,96

Total -3% +7% -17% -51% +20% -4%

Tabell 9 presenterar den totala genomsnittliga fordndringen for kontrollgruppen. Resultatet
visar nadgot annorlunda genomsnittliga fordndringar bland nyckeltalen. Bland de finansiella
talen har skuldsittningsgraden, likt behandlingsgruppen, 6kat. Bade aktiepris och finansiellt
kassaflode har i genomsnitt sjunkit 1 virde. Bland de operationella nyckeltalen ar det endast
kassaflode genom totala tillgangar som 6kat, medan vinstmarginal och omsittningshastighet

minskat.
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6. Analys

1 detta kapitel besvaras uppsatsens fragestdillning genom analys och diskussion
av resultatet fran foregdende kapitel. En dterkoppling till tidigare forskning

och den teoretiska referensramen ligger till grund for analysen.

6.1 Svar pa fragestillning

Hur fordndras det finansiella och operationella virdet i tidigare

riskkapitaldigda bolag efter borsnotering jamfort med icke-riskkapitaldgda bolag?

Resultatet av studien svarar pa fragestéllningen pa varierande sitt, beroende pa vilket test som
analyseras. Testresultatet for jamforelse av enskilda nyckeltals utveckling mellan grupperna
pavisar att det inte finns nagon signifikant skillnad mellan tidigare riskkapitaldgda och icke-
riskkapitaldgda bolag. Detta indikerar pa att riskkapitalbolagen inte pévisar ndgon sdrskild
effekt till skillnad fran de icke-riskkapitaligda bolagen. En anledning kan vara de méanga olika
branscher som finns inkluderade i1 datamaterialet. Tankbart dr att de branschspecifika
faktorerna péverkar foretagens prestation mer én den effektivisering riskkapitalbolagen bistér
med. D4 branscher dr olika kénsliga for svdngningar i konjunkturen paverkas foretagens
prestation i olika riktningar. Bade behandlingsgrupp och kontrollgrupp innehar en mingd
varierande branscher som &r nigorlunda jadmnt fordelade och matchade grupperna emellan.
Dessutom har bolagen inom grupperna borsintroducerats pd samma marknader under samma
tidsperiod. Analysen blir séledes att bolagen paverkas pé liknande sétt inom behandlingsgrupp
och kontrollgupp pé@ grund av branschernas egenskaper, och riskkapitalbolagens

effektiviseringar kan ddrmed inte sikerstillas 1 jimforelsetestet mellan grupperna.

Didremot rader skillnader 1 huruvida de finansiella nyckeltalen utvecklas jimfort med de
operationella nyckeltalen mellan behandlingsgrupp och kontrollgrupp, vilket indikerar pa att
riskkapitalbolagens effektiviseringar gor skillnad for ett bolags prestation. Nedan analyseras
resultaten for varje finansiellt nyckeltal genom att jamfora fordndringen mot de operationella

nyckeltalen med syfte att ge svar pé studiens fragestdllning samt dterkoppla till relevant teori.
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6.1.1 Aktiepris

Aktieprisets utveckling jamfort med de operationella nyckeltalens utveckling skiljer sig
mellan tidigare riskkapitaldgda och icke-riskkapitaligda bolag. For de tidigare riskkapitaldgda
bolagen kan ingen signifikant skillnad sdkerstillas, och den genomsnittliga fordndringen
bland nyckeltalen visar att aktiepriset halls stabilt 1 jimforelse med de operationella talen som
till storsta del minskar. Detta kan kopplas till teorier som agentteorin inom corporate
governance och shareholder revolution-teorin. Agentteorin ter sig nagot speciell i
sammanhang med riskkapitalbolag; innan avyttring av portfoljbolaget innehar ofta
riskkapitalbolaget bdde rollen som agent, di méinga riskkapitalister gdr med i ledningen av
prospektet, och rollen som principal da de tar ut en viss del av investerarnas vinst vid exit och
ddrmed blir en slags dgare i bolaget. Detta kan tinkas bidra till att relationen mellan
principaler och agenter blir véldigt stark da ledningen &r knuten till 4garna och vill handla 1
dgarnas intresse. Saledes Amnas aktiepriset att bli s& hogt som mojligt for att sikra vinst. Aven
tankbart dr att kdrnverksamheten inte prioriteras till foljd av detta da fokus ligger pa
aktiemarknadsvirdet, vilket kan forklara aktieprisets utveckling i forhallande till de
operationella talen bland de realiserade portfoljbolagen. Shareholder revolution-teorin stddjer
dessa tendenser dd den talar for ett storre fokus pa aktiedgarnas virdemaximering pa
bekostnad av den operationella verksamheten 1 ett bolag, och verkar vara forenlig med

riskkapitalbolagens verksamhet utifran denna undersokning.

Aktieprisets utveckling for de icke-riskkapitaldgda bolagen pavisar signifikanta skillnader
jamfort med de operationella nyckeltalens utveckling. Av den genomsnittliga fordndringen att
doma minskar aktiepriset jamfort med de operationella nyckeltalen. Att aktien underpresterar
pd lang sikt stdds av IPO puzzle-teorin, till skillnad fran de tidigare riskkapitaligda
portfoljbolagen vars genomsnittliga aktiepris halls pa en stabil niva. Detta ger underlag for
diskussion kring finansialiseringskonceptet, vilket redogdrs for i nistkommande avsnitt 6.2
Analytisk diskussion. Testresultatet kan dven forklaras av att &garstrukturen ser nagot
annorlunda ut 1 ett icke-riskkapitaldgt bolag innan exit, jimfort med ett riskkapitaldgt bolag.
Ledning och dgare ar ofta separerade, vilket gor att principal-agentrelationen inte &r lika starkt
bunden och kan leda till delade intressen mellan parterna. D& dgarskapet blir mer splittrat
efter en borsnotering kan ledningens medlemmar kdnna mer frihet att agera i sina egna
intressen, snarare dn i aktiedgarnas. Detta kan vara en forklaring till att aktiepriset sjunkit pa

lang sikt.
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6.1.2 Skuldsittningsgrad

For bade tidigare riskkapitaldgda och icke-riskkapitaldgda bolag har skuldsittningsgraden
okat 1 genomsnitt under de fyra é&ren efter borsnotering. Mest markant har
skuldsittningsgraden oOkat for riskkapitaldgda portfoljbolag déar skuldséttningsgraden
signifikant 6kat medan tva av de operationella talen minskat. Detta gar hand 1 hand med van
der Zwans (2013) resonemang kring finansialisering av kapitalfordelning som menar att
foretag allt mer viljer att investera i finansiella produkter snarare @n i verksamhetens
produktion. I enlighet med Fichtner (2011) fungerar riskkapitalbolag som agenter f{or
finansialisering pa sé sétt att de okar skuldséttningsgraden och dédrmed 6verfor inkomster fran
den reala till den finansiella sektorn. D& resultatet for tidigare riskkapitaligda bolag visar pa

stark signifikans styrker denna studie Fichtners resonemang.

Resultatet i denna studie visar att bade riskkapitaligda och icke-riskkapitaligda bolag
upplever oOkad skuldséttningsgrad och ddrmed kéinns finansialiseringskonceptet ytterst

relevant.

6.1.3 Finansiellt kassaflode

Testresultatet visar en statistiskt sdkerstélld skillnad mellan finansiellt kassaflode och alla tre
operationella nyckeltal for riskkapitaligda portfoljbolag. Detta resultat beror pa att det
finansiella kassaflodet har minskat markant gentemot de operationella talen. Minskningen av
finansiellt kassaflode motiveras av Krippners (2005) slutsats att foretagens kostnader tenderar

att bli allt mer finansiella och &r i linje med effekten av finansialisering.

Det finansiella kassaflodet for icke-riskkapitaligda bolag visar dven pa en minskning, dock
inte lika stark som for de tidigare riskkapitaligda bolagen. En forklaring till denna nedgang i
kassaflode inom kontrollgruppen kan vara den starkt negativa korrelation som rider mellan
det finansiella kassaflodet och skuldséttningsgraden. En hogre skuldséttningsgrad innebér en

hogre aterbetalning av lan vilket paverkar det finansiella kassaflodet negativt.

Ytterligare anledningar till att det finansiella kassaflodet minskar 1 genomsnitt for bdde
behandlingsgrupp och kontrollgrupp kan analyseras i kontext av finanskrisens paverkan. D4
finanskrisen ingdr i tidsperioden finns en negativ péverkan pa de bolag vars tidsperiod

stracker sig Over ar 2008. Under en finanskris upplever bolag ekonomiska svérigheter som
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speglas 1 ett foretags finansiella kassafloden. Kapitalmarknaden fordndras drastiskt och bolag
upplever svérigheter att ta pa sig nya ln och att fa tillbaka investerat kapital. Detta leder till
stora nedgangar i finansiella kassafloden, vilket kan forklara det negativa resultat som

nyckeltalet visar for bada grupper i denna studie.

6.2 Analytisk diskussion

Utifrdn studiens resultat kan sérskilt konstateras att finansialiseringskonceptet sker for
riskkapitaldgda bolag, vilket bekréftar uppsatsens syfte. Fichtners (2011) resonemang om att
riskkapitalbolag fungerar som agenter for finansialisering kénns synnerligen relevant och
intressant dd undersokningen visar pa att riskkapitalbolag tenderar att fokusera mer pd den
finansiella prestationen hos portfoljbolagen, pa bekostnad av den operationella prestationen.
Detta kan dven motivera den kritik om det kortsiktiga vinstfokus riskkapitalbolag ofta blir
anklagade for att besitta. Neurath och Almgren (2014) lyfter fram de férsdmringar som sker i
portfoljerna till f6ljd av exit fran riskkapitalbolagen, med extra fokus pd arbetsvillkor och
produktion. Da boken framst dr baserad pé kvalitativa metoder, kan denna studie ses som ett
intressant, kvantitativt komplement till Neurath och Almgrens (2014) slutsatser. I relation till
dessa slutsatser kan de sjunkande operationella nyckeltalen 1 denna studie indikera pa en
forsdmrad kdrnverksamhet. I samband med de mer stabila finansiella nyckeltalen finns motiv
for att riskkapitalbolagen besitter ett kortsiktigt vinstfokus, ett resultat som dven dr forenligt
med finansialiseringskonceptet. Med bakgrund av Fichtners (2011) och Neurath och
Almgrens (2014) resonemang samt resultatet av denna studie kan riskkapitalbolagens roll 1
samhéllet ifragasattas. Riskkapitalbranschens syfte att effektivisera och forbéttra bolag verkar
inte alltid uppfyllas, en effekt som kan ha stor paverkan pa den nordiska marknaden dér

branschen dr sa pass utbredd.

Argumentationerna ovan dr dven forenliga med Murray, Niu och Harris (2006)
forskningsresultat och styrker ytterligare att riskkapitalbolag tenderar att arbeta kortsiktigt.
Resultatet 1 denna studie pavisar riskkapitalbolagens bidrag till finansialisering, vilket befogar
kopplingen mellan dem. Corporate governance-teorin kring informationsasymmetri samt
market timing kan bidra till en forklaring till varfor de tidigare riskkapitaligda bolagen
framjar finansialisering. Riskkapitalbolagen, med sin insider information och expertis kring
branscher och marknadstrender, kan ténkas utnyttja sin konkurrensfordel pd marknaden och

pa sa sétt maximera sin vinst vid avyttring av portféljbolaget. Tdnkbara foljder av detta ar att
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aktien dr overvarderad vid noteringen och att fokus ar att fa upp aktiepriset for att kunna gé
med vinst, medan kdrnverksamheten inte &r lika prioriterad vilket speglas i det langsiktiga

resultatet.

Ytterligare diskussion kring riskkapitalbolag och finansialisering kan foras kring ett dndrat
beteendemonster bland bolag idag. Finansialisering dr ett modernt begrepp som vuxit fram
med anledning av fordndringar i det ekonomiska klimatet. Idag agerar bolag annorlunda én
vad de gjort historiskt sétt, mycket pad grund av ett fordndrat fokus déir aktiemarknadsvérdet
prioriteras hogt. Bolag anvénder alltmer finansiella instrument for att finansiera sig och locka
investerare. Detta innebdr att ménga av de traditionella, etablerade teorierna inte ir lika
relevanta pa samma sétt som tidigare da bolag verkar dndra beteendemonster. Agentteorin och
IPO puzzle ar tva teorier som visar sig vara mindre applicerbara for denna studie efter att
resultatet sammanstéllts, speciellt for de tidigare riskkapitaligda bolagen. Den forstnimnda
teorin kretsar mycket kring den potentiella konflikt som rdder mellan dgare och ledning, och
hur ledningen ska agera i d4garnas intressen. I skenet av finansialisering ter sig denna konflikt
inte lika pataglig och kan tdnkas minimeras d& de realiserade bolagen tenderar att vilja
maximera aktiedgarnas vérde. /PO puzzle handlar om att aktievdrdet underpresterar pa lang
sikt, vilket inte stimmer Overens med riskkapitalbolagens fokus p& hoga och stabila
aktiepriser som gar i linje med finansialisering. Denna studie dr mer forenlig med shareholder
revolution-teorin som talar for att bolag fokuserar mer pa aktiedgare och deras

viardemaximering.
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7. Slutsats

1 detta avslutande kapitel ges rum for uttryck av egna dsikter och

reflektioner kring resultatet samt forslag pd vidare forskning.

7.1 Slutdiskussion

Detta examensarbete har som syfte att undersoka huruvida riskkapitalbolag verkar som
agenter for finansialisering. Studiens resultat visar pa tendenser bland riskkapitalbolagen att
agera enligt detta koncept och dérmed vill vi understryka vérdet i att vara medveten om
finansialisering. Vikten ligger i att bolag blir alltmer exponerade infor den finansiella sektorn,
vilket Okar kénsligheten mot den rddande samhéllsekonomiska situationen. Med allt fler
komplexa instrument att investera i och 6kande beldningsgrader bland foretag okar vikten av
att den finansiella marknaden &r vélfungerande och stabil. Samtidigt verkar den operationella
prestationen forsdmras, vilket sannolikt paverkar forsiljning, produktion och mojligtvis dven
arbetsvillkor. Foljaktligen kan detta innebdra negativa konsekvenser sdsom forsdmrade eller
nerlagda produkter, ldngsammare produktutveckling och missndjda kunder, vilket paverkar
bade den enskilda individen och den totala samhéllsnyttan. Med dessa foljder i1 atanke ar det
viktigt att komma ihdg riskkapitalbranschens betydande storlek i Norden och framfGrallt 1
Sverige. Undersokningen blir déarfor aktuell och bidrar till samhéllsdebatten da

finansialisering kan tdnkas paverka méanga nordiska bolag idag.

For att aterkoppla till van der Zwans (2013) resonemang kring finansialisering och
finanskriser vill vi dven uppmirksamma de potentiella makroekonomiska risker och
konsekvenser som finns 1 samband med konceptet. Bland annat diskuterar forfattaren hur den
storre finansiella exponeringen bidrar till en allmédnt hogre systematisk risk pa marknaden
vilket 6kar kdnsligheten mot dnnu en finanskris. Vi 4r medvetna om att dra en direkt koppling
mellan finansialisering och finanskris kan tyckas vara extrem. Dock visar den stora midngd
bolag ur dataurvalet som f6ll bort pd grund av konkurs kort efter borsintroduktion tydliga

tecken pa att van der Zwans (2013) analys dr motiverad och angeldgen.

Viktigt att ta hinsyn till dr att finansialisering handlar méngt och mycket om ett dndrat
beteendemonster bland foretag idag. Vad som é&r pétagligt i denna studie ar att en del av de

traditionella teorier som appliceras i finansiella sammanhang inte kénns sérskilt relevanta.
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Skulle detta “nya” beteendemonster utvecklas till nagot mérkbart och permanent stéller vi oss
infor fragan huruvida nya finansiella teorier bor formuleras for att spegla en mer réttvis bild
av verkligheten. Shareholder revolution-teorin ar ett exempel pa en relativt ny teori som é&r
relevant och viktig idag. Om utvecklingen fortsétter i samma takt finns det goda skal till att

finansialiseringskonceptet kan komma bli en accepterad teori.

Slutsatsen som kan dras utifrdn studiens resultat dr att en finansialiseringseffekt ar tydligare
hos tidigare riskkapitaldgda bolag &n hos icke-riskkapitaldgda bolag. Detta gar hand i hand
med véra forvintningar for studien. Kopplingen mellan riskkapitalbolag och finansialisering

ar hittills ett outforskat omrade, vilket ger studien stor slagkraft och en unik vinkel.

7.2 Forslag till framtida forskning

Under arbetets géng har tankar och idéer kommit upp till vidare forskning inom studiens
omrade. Idéer kring utformning och dataurval har véckts for att utveckla studien och fanga in
ett intressant resultat. Dessa tankar har inte alltid varit mgjliga for oss att inforliva i

examensarbetet pa grund av tidsbrist och svaratkomlig information.

Ett forslag till vidare forskning dr att dndra tidsperioden sa att finanskrisen exkluderas. Detta
skulle mgjligtvis ge ett mer réttvisande resultat, dock skulle det ge studien en mindre méangd
data. For att ytterligare ge ett mer tydligt resultat skulle branschspecifika tester kunna
genomforas. D4 skulle en intressant analys om huruvida branscher péaverkas olika av

borsintroduktion och 6kat fokus pa aktiemarknadsviarden vara mojlig.

For att studera finansialiseringskonceptet pd den nordiska marknaden vore det intressant att
undersoka alla bolag som genomgatt borsintroduktion under den specifika tidsperioden, utan
att ta hansyn till huruvida bolag tidigare varit dgda av riskkapitalbolag eller ej. Detta skulle ge
en mer generell studie kring konceptet om finansialisering, ndgot som dnnu inte diskuterats
eller applicerats pd den nordiska marknaden. En stor fordel r att en sddan studie ger tillgang

till en storre méngd data.

Vidare skulle studien kunna utdkas genom en kvalitativ undersdkning. Detta skulle bidra till
ett storre djup 1 uppsatsen da det skulle ge mojlighet att undersoka fordndringar som ej kan

analyseras enbart genom siffror. Exempel pa intressanta kvalitativa vinklar skulle vara fragor

48



kring fordandrade arbetsvillkor och struktureringar inom de realiserade bolagen, vilket skulle

diskutera de mer etiska problemen med finansialisering.

Slutligen uppmanar vi till mer forskning bade kring kopplingen mellan riskkapital och
finansialisering och finansialisering i sin helhet. Vi vill genom denna studie ge ldsaren en

djupare forstaelse for finansialisering och hoppas inspirera till vidare forskning.
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Bilagor

Forklaring av forkortningar anvinda i testerna

SP = Share price = Aktiepris

DE = Debt to Equity = Skuldséttningsgrad

NCFF = Net Cash Flow — Financing = Finansiellt kassaflode

CFS = Cash Flow to Sales = Vinstmarginal

CFA = Cash Flow to Total Assets = Kassaflode genom totala tillgdngar
SA = Sales to Total Assets = Omséttningshastighet
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Bilaga 1 — Lista over alla bolag som ingar i studien

Nordic Aluminium
Norewgian Energy
Odim

Optimail

Oriflame

Perlos

PKC Group
Proffice

Pronova Biopharma
Ramirent

Readsoft

Rocla

Roxar

Salcomp

Scribona
Segerstrom & Svensson
Sweco

Swedish Match

Teleste
Ticket Travel
Summa: 41

Behandlingsgrupp Kontrollgrupp
Affecto Apptix

Alfa Laval Hexpol
Ballingslov International Srv Yhtiot

Biotec Pharmacon Biotie Therapies
Bjorge PA Resources
Duni Husqvarna
Elcoteq Kone

Evry Outotec

Exel Composites Tandberg Storage
Expert Electragruppen
Hemtex Sagax

Hitec Ahlstrom

Hms Networks Q-Free

Intentia International QPR Software
Intrum Loomis
Karlshamns Leroy Seafood group
Kongsberg Automotive Systemair

Lindex Cloetta
Nederman Holding DGC One

Nefab Oriola-kd

Nobia ITAB Shop Concept

Sevan Marine

Neste Oil
Telecomputing

Alma Media

Orexo AB

Birdstep Technology
Cargotec

Corem Property Group
Global Health Partner
Orion

Hifab gruppen

Swedol

BlackEarth Farming Ltd
Net Entertainment
Tilgin

Amasten Holding
Indutrade

Golden Ocean Group Ltd

Allménna Svenska Telefonaktiebolaget
Norwegian Air Shuttle
Summa: 41
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Bilaga 2 — Korrelationsmatris behandlingsgrupp

CFS CFA SA SP DE NCFF
CFS Pearson Correlation 1 -,034 -,308 -,112 -, 115 -,007
Sig. (2-tailed) ,831 ,050 ,486 473 ,966
N 41 41 41 41 41 41
CFA Pearson Correlation -,034 1 -,010 -,142 -,072 ,009
Sig. (2-tailed) ,831 ,949 ,376 ,655 ,956
N 41 41 41 41 41 41
SA Pearson Correlation -,308 -010 1 ,115 ,098 ,234
Sig. (2-tailed) ,050 ,949 474 ,543 ,140
N 41 41 41 41 41 41
SP Pearson Correlation 112 -,142 ,115 1 ,678" ,167
Sig. (2-tailed) ,486 ,376 474 ,000 ,296
N 41 41 41 41 41 41
DE Pearson Correlation - 115 -072 ,098 678" 1 -,024
Sig. (2-tailed) 473 ,655 ,543 ,000 ,882
N 41 41 41 41 41 41
NCFF  Pearson Correlation -,007 ,009 ,234 ,167 -,024 1
Sig. (2-tailed) ,966 ,956 ,140 ,296 ,882
N 41 41 41 41 41 41

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Bilaga 3 — Korrelationsmatris kontrollgrupp

CFS CFA SA SP DE NCFF
CFS Pearson Correlation 1 ,223 -, 168 -,036 ,005 -,050
Sig. (2-tailed) ,160 ,293 ,822 973 ,758
N 41 41 41 41 41 41
CFA Pearson Correlation 223 1 -,005 -,129 ,007 -,035
Sig. (2-tailed) ,160 975 421 ,964 ,830
N 41 41 41 41 41 41
SA Pearson Correlation -,168 -,005 1 ,056 -, 127 ,063
Sig. (2-tailed) ,293 975 ,729 ,427 ,697
N 41 41 41 41 41 41
SP Pearson Correlation -,036 -,129 ,056 1 -171 ,072
Sig. (2-tailed) ,822 ,421 ,729 ,285 ,653
N 41 41 41 41 41 41
DE Pearson Correlation ,005 ,007 -127 -171 1 -,4537
Sig. (2-tailed) 973 ,964 ,427 ,285 ,003
N 41 41 41 41 41 41
NCFF  Pearson Correlation -,050 -,035 ,063 072 -,453" 1
Sig. (2-tailed) ,758 ,830 ,697 ,653 ,003
N 41 41 41 41 41 41

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Bilaga 4 — Sammanfattning av variabler, arsvis

Ar
1 2 3 4
Genomsnitt Genomsnitt Genomsnitt Genomsnitt
Behandlingsgrupp SP 55,87 52,68 59,27 55,65
DE 54,02 66,51 69,43 70,06
NCFF 44891,73 80241,29 -1610,71 -132782,95
CFS 8,73 7,09 3,47 4,44
CFA ,10 ,12 ,10 ,05
SA 1,64 1,65 1,69 1,60
Kontrollgrupp SP 239,65 257,11 164,07 195,90
DE 49,99 58,96 63,25 61,66
NCFF 257897,24 122173,49 157877,63 114713,39
CFS -36,80 -9,23 -14,26 -12,19
CFA ,00 ,05 ,04 ,07
SA 1,23 1,19 1,18 1,12
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Bilaga S - Tester for behandlingsgrupp

Mann Whitney U test — Share price & Cash Flow to Sales

Ranks
Group N Mean Rank | Sum of Ranks
SPCFS 1,00 41 42,62 1747,50
2,00 41 40,38 1655,50
Total 82

Test Statistics®

SPCFS
Mann-Whitney U 794,500
Wilcoxon W 1655,500
Z -,427
. Sig. (2-tailed
Asymp. Sig. (2-tailed) 670

a. Grouping Variable: Group
Ej signifikant.

Mann Whitney U test — Share price & Cash Flow to Total Assets

Ranks
Group N Mean Rank | Sum of Ranks
SPCFA 1,00 41 45,52 1866,50
2,00 41 37,48 1536,50
Total 82
Test Statistics®
SPCFS
Mann-Whitney U 675,500
Wilcoxon W 1536,500
Z -1,530
Asymp. Sig. (2-
ailed) 126

a. Grouping Variable: Group
Ej signifikant.
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Mann Whitney U test — Share price & Sales to Assets

Ranks
Group N Mean Rank | Sum of Ranks
SPSA 1,00 41 41,54 1703,00
2,00 41 41,46 1700,00
Total 82
Test Statistics®
SPCFS
Mann-Whitney U 839,000
Wilcoxon W 1700,000
Z -,014
Asymp. Sig. (2-tailed) 089

a. Grouping Variable: Group
Ej signifikant.

Mann Whitney U test — Debt to Equity & Cash flow to sales

Ranks
Sum of

Group N Mean Rank Ranks
DECFS 1,00 41 45,96 1884,50

2,00 41 37,04 1518,50

Total 82

Test Statistics”
DECEFS

Mann-Whitney U 657,500
Wilcoxon W 1518,500
Z -1,697
Asymp. Sig. (2-tailed) 090

a. Grouping Variable: Group
Signifikant pa 10 % niva.
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Mann Whitney U test — Debt to Equity & Cash Flow to Total Assets

Ranks

Group N Mean Rank | Sum of Ranks
DECFA 1,00 41 48,28 1979,50

2,00 41 34,72 1423,50

Total 82

Test Statistics®
DECFA

Mann-Whitney U 562,500
Wilcoxon W 1423,500
Z -2,578
Asymp. Sig. (2-tailed) 010

a. Grouping Variable: Group

Signifikant pd 1 % niva.

Mann Whitney U test — Debt to Equity & Sales to Assets

Ranks
Mean Sum of
Group N Rank Ranks
DESA 1,00 41 45,33 1858,50
2,00 41 37,67 1544,50
Total 82

Test Statistics®

DECFA
Mann-Whitney U 683,500
Wilcoxon W 1544,500
Z -1,456
A'symp. Sig. (2- 145
tailed)

a. Grouping Variable: Group

Ej signifikant.
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Mann Whitney U test — Net Cash Flow Financing & Cash Flow to Sales

Ranks
Mean Sum of
Group N Rank Ranks
NCFFCF 1,00 41 34,06 1396,50
S 2,00 41 48,94 2006,50
Total 82

Test Statistics®

NCFFCFS

Mann-Whitney U 535,500

Wilcoxon W 1396,500

Z -2,829
A . Sig. (2-tailed

symp. Sig. (2-tailed) 005

a. Grouping Variable: Group
Signifikant pa 1 % nivd.

Mann Whitney U test — Net Cash Flow Financing & Cash Flow to Total Assets

Ranks
Mean Sum of

Group N Rank Ranks
NCFFCF 1,00 41 35,87 1470,50
A 2,00 41 47,13 1932,50

Total 82

Test Statistics”

NCFFCEFS

Mann-Whitney U 609,500
Wilcoxon W 1470,500
4 -2,142
Asymp. Sig. (2-tailed) 032

a. Grouping Variable: Group
Signifikant pa 5 % nivd.
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Mann Whitney U test — Net Cash Flow Financing & Sales to Assets

Ranks
Group N Mean Rank | Sum of Ranks
NCFFSA 1,00 41 31,83 1305,00
2,00 41 51,17 2098,00
Total 82
Test Statistics®
NCFFCFS
Mann-Whitney U 444,000
Wilcoxon W 1305,000
Z -3,678
Asymp. Sig. (2-tailed) 000

a. Grouping Variable: Group
Signifikant pa 1 % niva
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Bilaga 6 - Tester for kontrollgrupp

Mann Whitney U test — Share price & Cash Flow to Sales

Ranks
Mean Sum of

Datatype N Rank Ranks
SPCFS 1,00 41 47,82 1960,50

2,00 41 35,18 1442,50

Total 82

Test Statistics”
SPCFS

Mann-Whitney U 581,500
Wilcoxon W 1442,500
Z -2,402
Asymp. Sig. (2-
tailed) 016

a. Grouping Variable: Datatype

Signifikant pa 5 % nivd.

Mann Whitney U test — Share price & Cash Flow to Total Assets

Ranks
Mean Sum of
Datatype N Rank Ranks
SPCFA 1,00 41 50,02 2051,00
2,00 41 32,98 1352,00
Total 82

Test Statistics®

SPCFA
Mann-Whitney U 491,000
Wilcoxon W 1352,000
Z -3,241
Asymp. Sig. (2-tailed
ymp. Sig. ( ) 001

a. Grouping Variable: Datatype
Signifikant pa 1 % niva.
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Mann Whitney U test — Share price & Sales to Total Assets

Ranks
Mean Sum of

Datatype N Rank Ranks
SPSA 1,00 41 4591 1882,50

2,00 41 37,09 1520,50

Total 82

Test Statistics®
SPSA

Mann-Whitney U 659,500
Wilcoxon W 1520,500
Z -1,679
Asymp. Sig. (2-tailed) 093

a. Grouping Variable: Datatype
Signifikant pa 10 % niva.

Mann Whitney U test — Debt to Equity & Cash Flow to Sales

Ranks
Mean Sum of
Datatype N Rank Ranks
DECFS 1,00 41 44,76 1835,00
2,00 41 38,24 1568,00
Total 82
Test Statistics®
DECFS
Mann-Whitney U 707,000
Wilcoxon W 1568,000
V4 -1,238
Asymp. Sig. (2-
ety 216
a. Grouping Variable: Datatype
Ej signifikant.
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Mann Whitney U test — Debt to Equity & Cash Flow to Total Assets

Ranks
Mean Sum of
Datatype N Rank Ranks
DECF 1,00 41 47,72 1956,50
A 2,00 41 35,28 1446,50
Total 82

Test Statistics®

DECFA
Mann-Whitney U 585,500
Wilcoxon W 1446,500
Z -2,365
A . Sig. (2-tailed
symp. Sig. (2-tailed) 018

a. Grouping Variable: Datatype
Signifikant pa 5 % nivdn

Mann Whitney U test — Debt to Equity & Sales to Total Assets

Ranks
Mean Sum of
Datatype N Rank Ranks
DESA 1,00 41 4291 1759,50
2,00 41 40,09 1643,50
Total 82

Test Statistics®

DECFA
Mann-Whitney U 782,500
Wilcoxon W 1643,500
V4 -,538
Asymp. Sig. (2-tailed) 591

a. Grouping Variable: Datatype
Ej signifikant.
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Mann Whitney U test — Net Cash Flow Financing & Cash Flow to Sales

Ranks
Mean Sum of

Datatype N Rank Ranks
NCFFCF 1,00 41 37,77 1548,50
S 2,00 41 45,23 1854,50

Total 82

Test Statistics®
NCFFCEFS

Mann-Whitney U 687,500
Wilcoxon W 1548,500
Z -1,419
Asymp. Sig. (2-tailed) 156

a. Grouping Variable: Datatype
Ej signifikant.

Mann Whitney U test — Net Cash Flow Financing & Cash Flow to Total Assets

Ranks
Mean Sum of

Datatype N Rank Ranks
NCFFCF 1,00 41 40,10 1644,00
A 2,00 41 42,90 1759,00

Total 82

Test Statistics”
NCFFCFA
Mann-Whitney U 783,000
Wilcoxon W 1644,000
4 -,533
. Sig. (2-tail

Asymp. Sig. (2-tailed) 594

a. Grouping Variable: Datatype
Ej signifikant.
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Mann Whitney U test — Net Cash Flow Financing & Sales to Total Assets

Ranks
Mean Sum of
Datatype N Rank Ranks
NCFFS 1,00 41 36,59 1500,00
A 2,00 41 46,41 1903,00
Total 82

Test Statistics®

NCFFSA
Mann-Whitney U 639,000
Wilcoxon W 1500,000
Z -1,869
A . Sig. (2-tailed

a. Grouping Variable: Datatype
Signifikant pa 10 % nivan.

68



di.se

BASTA EKOMNOMISAJT 2014

VARA NYA VINI

A] PRODUKTERS egentillverkade skapzserie CREATE &r vin
internationella designprizet Red Dot Design Award 2015

STOCKHOLM 1732 |

B,

DOW JONES  22.37

1,5%

(21"

Opinion  Aktietjdnster Borssnack Bostad

Riskkapital en drivande
kraft for finansialisering
inom Norden

Publicerad 2015-05-15 13:48

Ny studie visar pa att finansialisering ar
ett faktum och som vaxer allt mer inom
Norden. Riskkapitalbolag verkar
sarskilt driva fram denna trend pa den
nordiska marknaden.

Riskkapitalbolag har pa senaste tiden blivit
anklagade for att ha ett kortsiktigt
vinstfokus. | samband med det nya
konceptet som kallas finansialisering har
tva studenter vid Lunds Universitet Emelie
Rosencrantz och Paulina Hedberg
undersokt huruvida riskkapitalbolag bidrar
till finansialisering genom sin verksamhet.

Kortfattat innebar finansialisering att
foretag mer och mer fokuserar pa
aktiemarknadsvarden och  darigenom
féorsummar den operationella
verksamheten. Féljderna av detta kan vara
att kadrnverksamheten far lida samt héga
risker till konkurrs.

"Det ar viktigt att vara medveten om att
ekonomin idag haller pa att genomga en
férandring”, havdar Hedberg och menar att
detta nya beteendemdnster bland bolag
Okar risken fér annu en finansiell kris.

Studenternas upptackt visar pa att
riskkapitalbolag spelar en betydande roll
for finansialiseringens utveckling.

L&s mer om vinnarna pa ajprodukter.se

Dagens tidning Play Jobb

"Riskkapitalbolagen verkar fokusera pa
finansiella varden, mer an en faktisk
effektivisering av  verksamheten av
portféljpolagen”, sager Rosencrantz.

Resultatet av studien pavisar att det finns
skal att se riskkapitalbolagen som agenter
for finansialisering vilket kan hoja en
varningsflagga speciellt i Norden dar
riskkapitalbranschen ar stor.

Det sldende med studien ar att
studenterna hittat en intressant koppling
mellan riskkapitalbolag och det nya
konceptet finansialisering. Det kortsiktiga
vinstfokus som riskkapitalbolag ofta blir
anklagade for kanske inte ar helt
oberattigad, med tanke pa de fallande rent
operationella vardena.

Studien tillfér en intressant vinkel f{ill
samhallsdebatten och studenterna hoppas
kunna lyfta medvetenhet kring effekten av
finansialisering.
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