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Syfte: Studien dmnar att uppfylla tre syften: vilka investeringskalkyler svenska SME-foretag
anvinder sig av, vilka motiv som i sin tur ligger bakom detta val samt vilka faktorer som
slutligen pdverkar investeringsbeslutet.

Metod: For att uppfylla studiens syften genomfordes en fallstudie i form av intervjustudie
utford pd sju smé- och medelstora (SME) tillverkningsforetag. Ytterligare data har samlats in
genom vetenskapliga artiklar och relevant litteratur.

Teoretiska perspektiv: Den teoretiska referensramen bestdr av grundldggande teori kring
investeringar samt metoder och praxis for investeringskalkylen. Vidare innehéller den dven
tidigare studier kring bakomliggande motiv for val av investeringsmetod samt faktorer som
anses paverka investeringsbeslut.

Resultat: Resultatet visar att samtliga undersokta foretag anvdnder payback-metoden for
investeringskalkylering. Valet av kalkylmetod motiveras av organisatoriska och ekonomiska
barridrer. Faktorer som erfarenhet, intuition, samt &gare och styrelsens roll pdverkar
investeringsbesluten. Externa faktorer som réntor och stabilitet paverkar ocksé beslutet.
Slutsats: Studien visar att svenska sma och medelstora tillverkningsforetag framst anvander
payback-metoden for investeringskalkylering, sdrskilt for expansionsinvesteringar.
Immateriella och ersdttningsinvesteringar kalkyleras séllan formellt. Motivet bakom valet
grundar sig 1 organisatoriska och ekonomiska barridrer som bristande kunskap och resurser.
Erfarenhet och intuition dominerar ofta investeringsbesluten, medan externa faktorer som
hojd inflation och rdntor inte minskat antalet investeringar. Foretagen tar hdnsyn till

omvérldsfaktorer som global uppvarmning och politisk instabilitet for att minimera risker.
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Purpose: The study aims to fulfill three objectives: to identify the investment calculation
methods used by Swedish SME manufacturing companies, to explore the motives behind
these choices, and to examine the factors influencing investment decisions.

Theoretical perspectives: The theoretical framework includes fundamental investment
theory, methods, and practices for capital budgeting. It also incorporates previous studies on
the motives behind the choice of capital budgeting techniques and the factors influencing
investment decisions.

Methodology: To achieve the study's objectives, a case study was conducted through
interviews with seven small and medium-sized manufacturing companies (SMEs). Additional
data were collected through scientific articles and relevant literature.

Result: The results show that all the surveyed companies use the payback method as their
capital budgeting technique. The choice is driven by organizational and economic barriers.
Factors such as experience, intuition, and the roles of owners and the board influence
investment decisions. External factors such as interest rates and stability also influence the
investment decision.

Conclusions: The study reveals that Swedish SMEs within the manufacturing industry
primarily use the payback method for capital budgeting, especially for expansion
investments. Intangible and replacement investments are often not formally calculated. The
choice of method is influenced by organizational and economic barriers, such as lack of
knowledge and resources. Experience and intuition often dominate investment decisions,
while external factors like increased inflation and interest rates have not reduced the number
of investments. Companies also consider external factors like global warming and political

instability to minimize risks.
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1. Inledning

[ detta kapitel redogors bakgrunden till forskningsomrddet vilket sedan problematiseras och
leder fram till studiens syften. Ddrefter presenteras dispositionen for arbetet.

1.1 Bakgrund och problematisering

Lund (1971) ger en definition av investeringsbegreppet som hédvdar att det grundliggande
syftet med en investering innebdr en uppoffring av mdjligheten till konsumtion idag for en
potentiellt 6kad konsumtion 1 framtiden. I ett foretags perspektiv menar Bergknut, Elmgren
och Hentzel (1994) att ett foretags resurser anvdnds pad ett sadant sitt att de 1 framtiden
forvintas inbringa bade foretaget samt dess dgare ett virde som dr stdrre dn resursernas
nuvarande maximala mdjliga alternativanviandning. Det finns en problematik hir da det
existerar ett tidsutrymme mellan uppoffringen av “konsumtion” idag och det framtida vérdet.
Problemet grundar sig i att det finns svarigheter att berdkna framtida betalningsstrémmar
eftersom framtiden dr oviss (Yard, 2001). Dérav anses det vara av storsta vikt for ett foretag
att 1 sina investeringsbeslut vdga behov och mojligheter idag, mot de mer ovissa

framtidsutsikterna (Bergknut, Elmgren & Hentzel, 1994).

Ett investeringsbeslut beskrivs som den “avvédgning avseende foretagets resursanvidndning
och hur denna avvégning skall kunna motiveras” (Alpenberg & Karlsson, 2005, s.44).
Beslutsprocessen for att avgora huruvida en investering ska genomforas kriver betydande
anstrangningar och tidsatgang, och bendmns vanligtvis for investeringsprocess. Att
investeringar ofta kriver relativt stora resurser innebér att det slutgiltiga beslutet vanligtvis
tas hogre upp 1 en organisation, generellt av styrelse eller dgare. Dartill dr det sdllan styrelse
eller dgare som ldgger fram fOrslag pa investeringar. Emellertid kommer ofta idén fran
personer langre ner i1 organisationen, dirmed maste de lyckas legitimera idén. For detta syfte
menar Bergknut, Elmgren & Hentzel (1994) att investeringskalkylen &r ett ypperligt verktyg.
Foljaktligen menar Mollah, Rouf och Rana (2021) att investeringskalkylering dr en av de
viktigaste processerna inom investeringsarbetet, dd det underldttar avvidgningen mellan
framtid och nutid samt olika alternativ av investeringar. De gir djupare in pd omradet och
menar att rétt investeringsbeslut ligger till grund for ett foretags framgéng och 6verlevnad. De
menar ocksa att ett bra investeringsbeslut kan leda till “ett bra foretagande” trots undermaliga

finansiella policies, denna relation géller inte for det motsatta (Mollah, Rouf och Rana, 2021).



Intresset att undersoka investeringskalkylering for smd och medelstora foretag vécktes under
en tidigare kurs pa Lunds universitet, diar forfattarna genomférde en mindre omfattande
studie pa ett tillverkningsforetag. Dar framgick det att payback-metoden var den
huvudsakliga metoden for kalkyleringen av en investerings lonsamhet. Detta skapade viss
forvaning eftersom metoden enligt teorin har en rad brister. Exempelvis tar payback-metoden

varken hinsyn till perioden efter payback tiden eller pengaflodets nuvirde (Yard 2001).

Tidigare dokumenterad forskning pd omradet, exempelvis Sandahl och Sjégren (2003) och
Gitman och Forrester (1977) har framst undersokt investeringskalkylering bland storre
foretag. Hursomhelst menar Sureka et al. (2023) att det finns stora skillnader mellan stora och

medelstora (SME) foretag.

Den vanligaste forskningsansatsen for tidigare forskning inom omrddet har i allménhet
praglats av ett kvantitativt tillvigagéngssitt bestdende av sa kallade “surveyundersokningar”.
Hursomhelst, saknas mer explorativa studier baserade pa fallstudier som undersoker de
bakomliggande motiven till valet av investeringsmetod. Det finns didrmed begriansad
information kring vilka motiv som ligger till grund for det val av investeringsmetod som

SME foretagen anvénder.

Sureka et al. (2022) bekriftar detta i1 sin studie dir deras litteraturgenomgang pévisade att
studier gjorde pd SME-foretag kring &mnet var 1 princip obefintliga. Undantaget &r en studie
genomford av Alpenberg och Karlsson (2005) vars metodologiska ansats ligger nira i linje
med denna studie. Dér tillvigagéngssittet istdllet amnar fanga upp upplevelser, motiv samt
erfarenheter frin de som upprittar investeringskalkylering inom féretagen. Aven om studien
har bidragit med virdefulla insikter dr dess relevans mindre idag eftersom den publicerades

for ndstan tva decennier sedan.

Utover Alpenberg och Karlssons (2005) studie har bade Sureka (2023) och Huikki (2011)
undersokt olika typer av barridrer som kan forklara motivet till att féretagen anvénder en
specifik investeringskalkyl. Huikki (2011) delar upp barridrerna i organisatoriska, tekniska
och ekonomiska barridrer. Barridrerna huserar internt inom foretaget och kan hindra foretagen

frén att utveckla nya metoder



Mollah, Rouf och Rana (2021) menar att investeringskalkyleringen dr viktiga men att det
dessutom finns flera faktorer som paverkar det slutgilitiga investeringsbeslutet. Dessa kan for
enkelhetens skull delas in 1 externa och interna faktorer. Tidigare forskning beskriver interna
faktorer som de kvalitativa aspekterna erfarenhet, personliga virderingar, risktolerans och
situationell kontext vilka har en avgorande pdverkan pa investeringsbeslutet, bortsett fran de
matematiska  aspekterna  (Kengatharan, 2016). Vidare lyfts relationen mellan
foretagsledningen och é&gare/styrelse som en viktig faktor d& det kan uppstd en
agent-principal konflikt mellan parterna vid en investering. Konflikten grundar sig i1 att
ledningen ofta har ett stort ansvar i framtagandet av investeringar och att det rader
informationsasymmetri. Detta stdller hoga krav pa maldverensstimmelse mellan parterna

vilka 1 vissa fall tenderar att skilja sig 4t (Haka, 2007).

I forfattarnas tidigare unders6kning framgick de externa faktorerna som relativt oviktiga.
Ddremot har mycket fordndrats sedan undersokningen gjordes, exempelvis har rintorna
fordndrats kraftigt (Riksbanken, 2024) och elpriser skenat (Riksbanken, 2024). Darfor ansags
det intressant att undersoka ifall foretagen fortfarande behandlar dessa faktorer pa samma sitt

eller om de har végts in i deras investeringsbeslut.

Enligt statistik fran Riksbanken (2024) har rdntan mellan aren 2009-2022 skiftat mellan som
lagst -0,5% och som hogst 1,75988% (genomsnitt pd 0,329%) vilket utifrdn Groot och Haas
(2020) resonemang tyder pa att foretag har haft goda mojligheter att genomfora investeringar
till 1&g rdnta. Hursomhelst har detta enligt Groot och Haas (2020) bidragit till 6kningen av
ekonomisk tillvaxt och i langden en 6kad inflationsniva, KPI var 5,4% i januari 2024 (SCB,
2024). I forlingningen har Riksbanken tvingats hoja styrrdntan till 4% (Riksbanken, 2024)
vilket inte forekommit sedan finanskrisen 2008. Foretagen befinner sig saledes i en relativt ny

situation dédr hogre rantenivaer innebér att det blir dyrare att finansiera nya investeringar.

Efter att kriget brot ut mellan Ukraina och Ryssland i februari 2022 har vérldsekonomin
paverkats drastiskt och tillverkningsindustrin 1 Europa har pressats sérskilt hart till f6ljd av
okade energipriser och beroendet av Rysk energitillforsel (McWilliams et al. 2023). En studie
genomford pa den tyska tillverkningsindustrin efter kriget brot ut visar att produktionen och

omsittningen 1 genomsnitt minskade med 4,1% respektive 2,6% (Hutter & Weber, 2023).



Tidigare forskning har bevisat att hiandelser som krig och andra oroligheter skapar instabilitet

vilket har en negativ effekt pa den ekonomiska tillvixten (Corovei, E. A., & Socol, A. 2019).

Dessa faktorer har spelat en mindre roll under ménga ar. Darfor finns en risk att foretag har
bortsett fran dessa da de inte 1 tillrdckligt stor grad har ansetts pdverka investeringens
lonsamhet. Problemet uppstar nér fordndring sker inom faktorer som SME-foretag sillan tar i
beaktning nir de ska genomfora en investering. Det anses déarfor nodvéndigt att undersoka
vilka dessa dr och hur foretagen resonerar kring dessa faktorer. P4 si vis kan foretagen

undvika felaktiga investeringsbeslut och deras negativa effekter for foretagen.

Sammantaget anser vi att en undersokning av de investeringskalkyl-metoder som anvénds
bland svenska sma och medelstora tillverkningsforetag, tillsammans med en analys av de
bakomliggande motiven for valet av dessa kalkyler och de faktorer som paverkar
investeringsbeslut, kommer att bidra till en béttre forstielse for hur investeringsbeslut fattas i

praktiken inom denna sektor. Ddrav tar studien sin utgdngspunkt i foljande tre syften:

1.2 Syfte

Forsta syftet dr att undersdoka vilken investeringskalkyl svenska SME-foretag inom
tillverkningsindustrin anviander sig av. Andra syftet dr att undersoka vilka motiv som ligger
bakom den valda investeringskalkylen. Tredje syftet dr att undersoka de faktorer som

paverkar det slutgiltiga investeringsbeslutet.



1.3 Disposition

Inledning

Metod

Teor

Investeringsbeslut I praktiken

Analys och diskussion

Slutsats
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Figur 1. [llustration av studiens processflode

1. I det inledande kapitlet sdtts &mnet 1 kontext

genom att dess bakgrund skildras och
problematiseras sa att ldsaren kan bekanta sig med
leder dérefter till ett

amnet.  Avsnittet

fortydligande av studiens syften.

2. Tillvdgagangssittet for studien presenteras,
motiveras och kritiseras.

3. Inledningsvis presenteras grundlidggande
information om investeringar for att bidra ldsaren
med relevanta forkunskaper, detta foljt av en
beskrivning av redan existerande studier.

4. Resultat fran den

intervjustudie som

genomforts presenteras.

5. Det presenterade resultatet analyseras och

diskuteras

6. Slutligen presenteras de slutsatser som besvara
studiens syfte. Dessutom

framfors forslag pa framtida forskning.



2. Metod

Nedan presenteras det tillvigagangssdtt som ldg till grund for studiens empiriska material

samt genomforandet av studiens analys.

2.1 Overgripande metod

Studien dmnade att bidra med fordjupad forstaelse kring vilka investeringskalkyler sméd och
medelstora foretag inom tillverkningsindustrin anvédnder sig av samt vad som motiverade
detta val. Vidare undersoktes dven faktorer som ansags péaverka investeringsbeslutet.
Sammantaget dmnar studien bidra med béttre forstaelse for hur investeringsbeslut inom sma

och medelstora tillverkningsforetag fattas i praktiken.

Uppsatsens ansats grundade sig i en fallstudie 1 form av en intervjustudie utférd pa sju sma-
och medelstora (SME) tillverkningsforetag. Dessutom genomfordes en litteraturgenomgang
infor genomforandet av intervjuerna for att bidra med en bakgrund kring dmnet. Detta tilldt
dven forfattarna att identifiera de kunskapsgap som finns inom &mnet. Bryman och Bell
(2017) menar att fallstudier och intervjuer ar ett bra redskap for att undersdka identifiera
bakomliggande tankar och motiv hos intervjuobjektet. Detta anségs sdrskilt nddvéndigt for att
besvara studiens andra och tredje syfte. Genom att genomfOra intervjuer ansags
informationen som erhdlls vara detaljerad och beskrivande samtidigt som det mdjliggjorde
stillandet av foljdfragor. Eftersom semi-strukturerade intervjuer genomfordes begriansade inte
intervjufragorna respondenten, utan individen tilldts fritt beskriva sina tankar och asikter
(Bryman & Bell, 2017). Detta ansags viktig dd faktorer och motiv som for forfattarna tidigare
varit okdnda kunde klargoras. Avsikten med studien har dédremot inte varit att astadkomma
generella slutsatser om dmnesomradet, utan snarare genom en fallstudie analysera specifika

fall (Denscombe, 2014).

Efter genomforandet av intervjuerna kompletterades studiens teoretiska referensram med
tidigare forskning for att forklara sddana fenomen som tidigare inte beskrivits. Detta ansags
nodvéindigt dd en jamforelse med tidigare forskning ansdgs nyansera diskussionen och
slutsatserna. Det kan ddremot medfora ett subjektivt urval av teori. I avsnittets analys och
diskussion jimfordes och diskuterades dérefter litteraturen med studiens framtagna empiri

utifran studiens tre syften. Avsnittet 1ag vidare till grund for de slutsatser som presenterats.



2.2 Urval av foretag

Urvalet utformades pa ett sddant sitt att syftet med studien pa ett tillfredsstillande sétt skulle
kunna uppfyllas. Den urvalsmetod som anvénts var darfor mélstyrd. Enligt Bryman och Bell
(2017) ar detta en icke-sannolikhetsurvalsmetod dir syftet inte ar att &stadkomma
generaliserande slutsatser for en storre population, utan relevanta kandidater véljs istdllet ut

medvetet for att f4 djupare insikter om ett studerat fenomen.

Infor urvalet av foretag faststélldes tre kriterier vilka lag till grund for de foretag som valdes
ut till studien. Det inledande och mest visentliga kriteriet innebar att foretaget skulle anvinda
sig av investeringskalkylering som tillvigagangssitt i sina investeringsprocesser. Detta for att
undvika att intervjuer genomfordes med foretag som inte arbetar med investeringskalkylering

och som dirmed inte kan bidra till besvarandet av studiens syften.

Det andra kriteriet var att foretaget skulle verka inom tillverkningsindustrin, vars
huvudsakliga rorelse innefattar produktion/framstillning av varor (Cambridge Dictionary,
2024). Detta da tillverkningsindustrin dr en bransch som historiskt sett har langre erfarenhet
av investeringskalkyler och anvidndandet av DCF-metoder @n andra branscher (Sandahl &
Sjogren, 2003). Detta innebér att de tillfragade respondenterna ansdgs vara mer bekanta med
olika sorters kalkyleringsmetoder. Det resultat som framstélls riskerar hursomhelst att bli
missvisande for samtliga SME foretag, daremot kan det fungera som en riktlinje for hur
investeringskalkylering och investeringsbeslut ser ut i en bransch med generellt mycket
erfarenhet inom omradet (Sandahl & Sjogren, 2003). Dessutom ansiags det gynna
jamforbarheten mellan foretagen om deras verksamhet var liknande varandra.
Tillverkningsforetag ansadgs dessutom goéra dterkommande stora investeringar i materiella
anldggningstillgangar (Alpenberg & Karlsson, s.9, 2005), vilket gor det mer sannolikt att
foretagen har genomfort en investering och uppréittat en investeringskalkyl nyligen. Det
ansdgs minska risken for att svaren som angavs var utdaterade och dkade sannolikheten att

beslutsprocessen och investeringskalkylen var genomténkt.

Slutligen innefattade det tredje och sista kriteriet att foretaget kategoriserats som ett litet eller

medelstort foretag (SME), vilket enligt Svenskt Naringsliv (2024) ir foretag med férre dn 250



anstéllda. Foretagen fir dessutom inte dverskrida en arlig omsattning 6ver 50 miljoner EUR -
motsvarande 578 miljoner SEK vid tidpunkten da urvalet gjordes (Svenskt Néringsliv 2024).

Samtliga av foretagen uppfyllde dessa krav utifran 2022 rs bokslut. Detta var en kategori av
foretag vars forskningsunderlag rorande investeringskalkylering var relativt tunt (Alpenberg
& Karlsson, 2005 & Sureka et al. 2022) vilket motiverade denna avgriansning. Vidare ansags
SME-foretag vara intressanta att undersdka i sammanhanget da de enligt Ayoko (2021)
generellt varit mer begrinsade resursméssigt jAimfort med storre foretag. Vidare menar Sureka
et al. (2022) att dgare till SME-foretag 4r mycket emotionellt investerade 1 sina foretag, da de
till skillnad fran &gare i1 stora foretag vill att foretaget ska generera “lycka” eller
"tillfredsstéllelse" bortsett fran den ekonomiska vinsten. SME-foretag tenderar dven att ofta
investera for mycket eller for lite och drabbas av agentkostnader. De anses dven ha en mindre
komplicerad organisationsstruktur med férre beslutsnivaer och dgare som ofta ér ovilliga att
sldppa kontrollen. Sammantaget innebdr dessa faktorer att skillnaderna mellan stora foretag
och SME-foretag vad giller investeringskalkylering anses var stor, vilket ytterligare

motiverar valet av SME-foretag i foljande studie (Sureka et al. 2022).

I arbetet att identifiera ldmpliga kandidater utifran de framstdllda kriterierna anvéndes
Retriever Business Search. Kontaktuppgifterna till CFO eller VD har sedan inhdmtats fran
respektive foretags hemsida och sammanstilldes sedan i en excel-fil. Nista steg innebar att
foretagens arsredovisningar hamtades fran Alla bolag och undersoktes systematiskt for att
sélla ut de kandidater vilka pavisade omfattande investeringsverksamhet. De foretag som
ansdgs lampliga utifran de uppsatta kriterierna blev sedan kontaktade via mail (se bilaga 2 -
mailmall). Vidare i processen efter att foretagen blev kontaktade har ett bekvamlighetsurval
anvants eftersom de foretag som intervjuats dr de som varit villiga att stdlla upp samt varit

tillgéngliga for en intervju (Bryman & Bell, 2017).

2.3 Urval av respondenter

Enligt Bryman och Bell (2017) &r valet av relevanta personer en viktig del 1 det kvalitativa
undersokningsarbetet. Déarfor har respondenterna i studien valts noggrant och avgrinsats till
personer ansvariga for investeringar och upprittandet av investeringskalkyler pd deras
respektive foretag. For att sdkerstdlla detta soktes ursprungligen respondenter inom

ledningsgruppen exempelvis VD eller CFO pa de utvalda foretagen. Undantaget var en COO



med lang tidigare erfarenhet av investeringar, som efter en genomgéng av intervjufrdgorna pa
forhand ansdgs vara behjilplig. Vidare har arbetets analys ansetts gynnas av en tydlig
uppdelning mellan individer i ledningsgruppen och foretagets dgare, ddrav genomfordes
intervjuer med personer som inte dger en betydande andel 1 foretaget. For att sékerstélla detta
fick respondenterna vid medverkan besvara en frdga om deras dgarandel. I samtliga fall
kunde respondenterna anses vara fristdende fran dgarinflytande. Val av respondenter kunde

vid behov ske utifrdn det medium respondenten viljer for intervju, men eftersom arbetet

dmnar undersoka omrddet mer djupgdende samt inbringa tillit prioriterades
face-to-face-intervjuer i den man mojligt (Holme & Solvang, 1997).
Foretag |Respondent |[Befattning|Bransch Datum |Tid Omsittning |Antal
& plats anstillda
Foretag 1 |Respondent 1 |VD Verktyg 15 apr,|33 min 80-100 milj |30-40 st
online
Foretag 2 |Respondent2 |VD Fordon 16 apr,|62min  |500-578 milj [100-150 st
pa plats
Foretag 3 |Respondent 3 [CFO Fordon 18 apr,[23 min 350-400 milj {100-120 st
online
Foretag 4 |Respondent4 |COO Kontraktstillverkning 23 apr,|{44 min 400-450 milj |100-150 st
online
Foretag 5 |Respondent 5 |CFO Processinstrument 23 apr,[35 min 100-120 milj |50-100 st
online
Foretag 6 |Respondent 6 |CFO Trycksaker 25 apr,[39 min 500-578 milj |150-200 st
online
Foretag 7 |Respondent 7 [CFO Emballage 20 maj,|41 min  [400-450 milj [100-150 st
online

Figur 2. Tabell 6ver intervjuobjekt (omsédttning och antal anstdllda har beskrivits utifran ett spann for att

bibehélla anonymitet)

2.4 Genomforandet av intervjuer

Vid utférandet av intervjuerna valdes ett semi-strukturerat tillvigagangssitt diar den
upprittade intervjuguiden fungerade som ett ramverk snarare én ett fast frigeformular for att

pa sé sitt underldtta for jamforelser mellan respondenternas svar. Risken med standardiserade



frdgeformuldr menar Holme och Solvang (1997) ér att det blir for stor styrning fran
forskarens sida. Vidare menar man att semi-strukturerade intervjuer mojliggor for forskarna i
studien att i realtid agera pa respondentens svar och stélla foljdfragor baserat pd de nya
dmnen eller motiv som uppstér under intervjuns gdng (Holme & Solvang, 1997). Nackdelen
med detta var att det stundtals upplevdes som att intervjuobjekten tenderade att glida ifran

dmnet vid Oppna fragestdllningar.

Utformandet av intervjuguiden var en I6pande process, dér innehdllet stindigt bearbetades
och reviderades i1 takt med faststillandet av studiens syfte. Ramen for intervjuguiden
konstruerades utifrén studiens syften dir beskrivning av metod och tillvdgagangssitt, motiven
till detta samt faktorer som paverkar investeringar var i fokus. For att sékerstélla att den
empiri som intervjuerna forvdntades inbringa, utifrdn den upprittade intervjuguiden var
tillfredsstillande, genomfordes en “test-intervju” med en CFO pa ett stort foretag. Detta var
till stor hjilp da kidnnedom kring vilka punkter som ansags vara dverflodiga samt punkter
som ansdgs saknas kungjordes. Vidare fungerade det som ett forberedande moment infor de
riktiga intervjuerna, dar tillvigagangssittet for den intervjun kunde analyseras och utvirderas

for att pa sa sétt gynna utfallet under framtida intervjuer.

Intervjuerna &dr utforda antingen direkt pé plats hos foretaget eller digitalt. Detta kan 1 viss
man minska jdmforbarheten av intervjuerna pa olika sitt. Forst kan forfattarnas forstaelse for
foretagets investeringsprocess vara battre om intervjun sker pa foretaget. Detta eftersom att 1
de fall dd intervjuerna genomfordes pa plats inleddes de med rundtur och genomging av
foretagets verksamhet. Dessutom ansédgs det lattare att stdlla foljdfragor till de tillfrigade nér
intervjun gjordes pa plats. Valet att genomfora dven digitala intervjuer gjordes dels i brist pa

tid samt da detta 1 majoriteten av fallen foredrogs av respondenten.

I inledningen av kontaktprocessen framgick det att flera av respondenterna Onskade att
forbereda sig infor intervjuerna genom att i forvdg gé igenom intervjufrdgorna. Detta var till
en borjan inte onskvért da de tillfragade ansags riskera att eventuellt dndra sin process eller
forbereda sig pé ett sadant sitt att de framstir som mer “sofistikerade” och genomtinkta &n
de faktiskt dr. Da detta inte var mdjligt togs beslutet att samtliga respondenter skulle erhalla
intervjuguiden 1 forvdg for att pad s vis ge samtliga deltagare samma mojlighet till

forberedelser. Detta ansags vara viktigt for att 6ka intervjuernas jamforbarhet.
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For att minimera risken for misstolkningar eller forbiseendet av viktig information under
transkriberingen valdes samtliga intervjuer att spelas in. Inspelning gjordes for intervjuer
genomforda pad plats och Over lank. Detta godkdnde respondenterna 1 den
medverkandeblanketten som skickades till samtliga respondenter infér varje intervju, dar

deras skriftliga bekréftelse kungjordes.

For att 6ka sannolikheten for medverkan 1 intervjuerna gavs samtliga respondenter mdjlighet
att vara anonyma. Det ansdgs dessutom viktigt dd nagra av de fragor som stélldes berdrde
kénslig information som i1 ménga fall inte far offentliggdras av respondenten. Genom
tillitandet av anonyma svar ansags ddrmed de svar som erholls vara béttre 1dmpade for att
besvara syftet med rapporten. Det kan daremot paverka trovardigheten och mojligheten for
uppfoljning vid senare forskning. Hursomhelst ansags mdjligheten att erhalla fler intervjuer

och mer detaljerade svar vdga dver detta.

2.5 Bearbetning av intervjuer

Samtliga intervjuer har transkriberats med hjilp av ett voice-to-text verktyg i Microsoft
Word. Denna Al-genererade transkriberingen inneholl vissa brister vilket krivde
korrekturldsning samt korrigering. Dérefter lyssnades samtliga inspelningar igenom och
stimdes av mot den Al-genererade transkriberingen for att sdkerstilla transkriberingens
kvalitet och riktighet. Transkriberingen och inspelningen underldttade skrivandet av
uppsatsens forskningsdel da det dels hindrade att viss information forbisags samtidigt som det
tillat forfattarna att dterkomma och jamfora de angivna svaren i stérre utstrdckning. Den
fardigstdllda och korrigerade transkriberingen fargkodades dessutom utifran nio olika
underteman for att underlétta tematiseringen av de angivna svaren. Dessa teman var baserade
pa den tidigare litteraturen inom &dmnet som framkom under litteraturgenomgéngen. Genom
kategoriseringen uppstod en risk roérande att information som inte passade in i nagon av
kategorierna forbisdgs. Déaremot ansigs det Oka intervjuernas jamforbarhet vilket var av
intresse d& det framforallt 4r gemensamma motiv och faktorer som ansdgs intressanta att

undersoka. Fargschemat for kodning resulterade i foljande tematisering:
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Huvudtema Subtema Farg

Typ av investeringskalkyl
Investeringskalkylen Avkastningskrav

Forandring 1 arbete

Kunskapsgap
Bakomliggande motiv  |Resursbrist

Simplicitet

Erfarenhet & Intuition
Faktorer som paverkar

. . Omvirldsfaktorer
investeringsbeslutet

Agare & Styrelse

Figur 3. Tabell 6ver fargkodningsschema

Efter identifierandet av den empiri som passade in i ovan tematisering valde vi att sdkerstélla
att vi tolkat och uppfattat verkligheten pa samma sétt som intervjuobjekten. Detta uppnaddes
genom att rapportera resultaten av studien till respondenterna for att darefter erhalla kritik. P&
sé sitt astadkom studien mer trovardighet, en process som Bryman och Bell (2017) bendmner

som respondentvalidering.

2.6 Litteratursokning

For att forstd nuvarande forskning inom investeringskalkylering genomfordes en
litteraturunders6kning. S6kningen genomfordes ursprungligen med hjélp av olika akademiska
databaser, exempelvis LUBsearch, Emeraldinsight, Sciencedirect, Google Scholar och Jstor.

Vidare uppstod det under litteraturgenomgéngen ett sndbollsurval, ett fenomen som enligt
Denscombe (2014) innebér att en granskning av en tidigare studie, litteratur eller artiklar
leder fram till ny litteratur, som hénvisats till i den ursprungliga studien. Detta
tillvigagangssatt mojliggjorde en effektivare insamling av ett stérre urval av litteratur samt
inspiration frén tidigare genomforda studier pd dmnet. Utover forfattarnas eget sokande efter

litteratur bidrog handledaren ocksé med litteratur som ansags relevant inom dmnet.
Genomgangen bidrog dels till en fordjupad kunskap kring investeringar och

investeringskalkylering.  Dessutom identifierades flera  faktorer som  paverkar

investeringsbeslutet. Exempelvis hur storleken, &dgarstrukturen samt branschtillhdrigheten
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paverkar ett foretags arbete med investeringar. Litteraturundersdkningen bidrog dessutom till
upprittandet av ett ramverk for de barridrer som finns inom ett foretag, vilket underlittade i

forklarandet av motiven till valet av investeringskalkyl.

All litteratur som anvénts i studiens teori-kapitel dr hamtade och har kritiskt granskats dels
genom att sékerstélla att de fortfarande &r tidsméssigt relevanta samt att de dr peer-reviewed.
Samtliga artiklar har dessutom publicerats i en tidskrift. Dessa dtgérder har valts ut for att

sdkerstilla att den information som presenterats dr relevant och korrekt.

De sokord som anvénts dr Capital budgeting, NPV, IRR, Payback-method, Cost-of-capital,
WACC och Discount-rate, SME, Investment Decision. Samtliga vilka &dr vedertagna begrepp

inom omréadet.

2.7 Val av teoretiskt ramverk

Det teoretiska ramverket delades upp 1 tre kategorier utformade utifrdn studiens tre syften.
Inledningsvis presenteras en oOvergripande del diar bakgrund till de olika typerna av
investeringar som genomfors, vilka metoder som anvénds for att berdkna l6nsamheten pa
dessa investeringar och slutligen de avkastningskrav som anvidnds for att rangordna
investeringar. Detta i syfte att bidra med en grundldggande bas for att kunna forsta, tolka och
analysera empirin. Vidare avgrdnsades studien till att endast beskriva Payback-metoden,
nettonuvirdesmetoden samt internrdntemetoden, da dessa ansags vara de mest anvdnda av
foretagen. Sureka et al. (2022) pastar att det finns en Okning av anvidndandet av
diskonteringsmetoderna, alltsd bdde NPV och IRR. Déaremot &r det oftast storre foretag som
foredrar sddana metoder (Sureka et al. 2022). Darfor ansdgs det onskvért att dessutom
inkludera Payback-metoden dd denna historiskt varit den mest anvdnda metoden (Block,
1997). Britzelmaier et al (2020) bekréftar dessutom i deras studie pad sma tyska foretag att
manga av foretagen dn idag inte anvénder flera olika typer av diskonteringsmetoder. For att
astadkomma djup i1 analysen har tidigare forskning som belyser investeringskalkyl-praxis
bland svenska foretag inkluderats i teorin. Detta mojliggdr att relevanta jamforelser kan

uppnas och att forstaelsen for hur teorier och metoder tillimpas i praktiken férdjupas.
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Vidare har tidigare forskning som identifierar barridrer for SME-foretag fran att
implementera det som teorin beskriver som sofistikerade investeringsmetoder inkluderats.
Detta for att beskriva befintliga barridrer inom organisationerna men dven som ett ramverk

for de motiv som identifierades 1 studiens undersdkning.

Slutligen inkluderades teoretiskt material for att forklara vilka faktorer, bortsett fran
investeringskalkylen, som paverkar det slutgiltiga investeringsbeslutet i smd och medelstora

tillverkningsforetag. Faktorerna dr uppdelade 1 interna och externa faktorer.

Sammantaget har den teoretiska referensramen upprittats for att besvara studiens syfte och

med avsikten att komplettera eller bekrifta den tidigare litteraturen med ny kunskap.

2.8 Etik

Forfattarna av denna artikel intygar att all text som genererats 1 uppsatsen dr deras egna och
att inga verktyg sdsom generativ Al har anvénts for att skapa text. Detta for att bibehalla
studiens trovidrdighet och wvaliditet, dessutom har Chat GPT endast haft tillgang till
information fram till januari 2022 vilket begrinsar dess anvindningsomraden. Verktyget har
istéllet anvénts 1 forklarande syfte for vissa begrepp samt for att upptdcka synonymer till
sokord under litteratursokningen. Tillvigagangssittet vid insamlingen och hanteringen av
personuppgifter har vidare foljt de krav som aterfinns i "general data protection regulation”
(GDPR) samt Lunds universitets regelverk for hantering av personuppgifter. Darigenom har
samtycke haft en central roll i denna studie, exempelvis genom att samtliga respondenter fatt
underteckna en formuldr som bekriftar att de frivilligt deltagit i intervjun och att de forstar
syftet bakom intervjuns genomforande. Vidare beror formuléret rétten att fi vara anonym

samt godkdnnandet av att materialet frén intervjun fér inkluderas i studien.
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3. Teori

I foljande kapitel presenteras studiens teoretiska referensram. Inledningsvis presenteras de
vanligaste typerna av investeringarna som genomfors samt ett redogorande for olika typer av
avkastningskrav. Ddrefter presenteras de primdra metoderna som anvdnds vid upprdttandet
av investeringskalkyler och en bakgrund till investeringskalkylering-praxis. Vidare redogors
de bakomliggande motiven, dven refererade till som barridrer samt dess paverkan pd valet av
kalkylmetod. Avslutningsvis skildras de faktorer, interna och externa, som paverkar
investeringsbeslut i smd och medelstora tillverkningsforetag.

3.1 Olika typer av investeringar

De vanligaste indelningen av investeringar vad géller materiella tillgdngar hivdar Alpenberg
och Karlsson (2005) é&r expansionsinvesteringar, kvalitetsforbéttrande investeringar,
rationaliseringsinvesteringar,  investeringar 1 inre = och  yttre miljo  samt

ersdttningsinvesteringar.

Expansionsinvesteringar innebdr att foretagen investerar for att etablera sig pa en ny marknad
eller for att expandera produktionskapaciteten och ddrmed uppna ldgre produktionskostnader.
Detta kan exempelvis bero pa att foretaget kénner sig hotad av konkurrenters expansioner

(Bergknut, Elmgren & Hentzel, 1994).

Kvalitetsforbdttrande investeringar definieras som investeringar riktade mot initiativ som
forbattrar produktiviteten. De kan innefatta utveckling och forbattring av utrustning eller
teknik som direkt bidrar till att hoja standarden pa de produkter som produceras (Alpenberg
& Karlsson, 2005).

Rationaliseringsinvesteringar innefattar investeringar som amnar effektivisera verksamheten
och minska kostnaderna. Detta &stadkoms ofta genom O©kad automatisering och

implementering av mer avancerade maskiner och system (Alpenberg & Karlsson, 2005).

Investeringar i inre och yttre miljo fokuserar pa initiativ som forbéttrar arbetsmiljon samt
foretagets miljopaverkan. Detta kan innebédra investeringar i sékrare arbetsplatser for att
stirka arbetsforhallandena eller miljovénlig teknik som minskar foretagets ekologiska

fotavtryck (Alpenberg & Karlsson, 2005).

15



Ersdttningsinvesteringar avser den process, vars syfte dr att byta ut gammal och sliten
utrustning mot ny. Vanligtvis dr det en del av fOretags vanliga underhéllsstrategier for att

halla produktionslinjen aktuell och effektiv (Alpenberg & Karlsson, 2005).

Yard (2001) menar att investeringar kan beréra flera olika typer av tillgdngar. Oftast
forknippas investeringskalkylering med just materiella tillgangar, alltsé investeringar i fysiska
tillgdngar sdsom olika sorters maskiner eller byggnader. Hursomhelst, menar forfattaren att
investeringskalkylering ocksa bor genomforas for immateriella tillgangar. Exempel pa sadana
investeringar kan vara investeringar i produktutveckling eller utbildning av personal.
Didremot granskas sddana investeringar sillan i samma utstrdckning som materiella tillgdngar

och genomgér dérfor inte samma formella process. Yard (2001)

3.2 Investeringskalkyl-metoder

Haka, Gordon och Pinches (1985) talar om investeringskalkyl-metoder som “sofistikerade”
och  “osofistikerade” eller “naiva” investeringskalkyler-metoder. “Sofistikerade”
investeringskalkyl-metoder beskrivs i teorin som de metoder som vanligtvis tar hdnsyn till
risk-justerade diskonterade kassafloden relaterade till en investering (Sandahl & Sjogren,
2003). Darmed beaktar metoderna risk, forvintade framtida kassafléden och pengarnas
tidsvédrde. Vanligtvis lyfts IRR, NPV och l6nsamhetsindex fram som de vanligaste metoderna
nér “sofistikerade” investeringskalkyler dsyftas. De “naiva” eller “osofistikerade” till skillnad
fran de “sofistikerade” metoderna tar generellt inte kassafloden och nuvirden i beaktande,
inte heller inkluderas riskfaktorn pa nigot systematiskt sétt i berdkningen. Payback-metoden
och  Accounting rate of return identifieras som de vanligaste “naiva”
investeringskalkyl-metoderna (Haka, Gordon & Pinches, 1985; Sandahl & Sjogren, 2003).
Flera andra studier, ddribland Sandahl och Sjogren (2003) och Kengatharan (2016) bendmner
NPV och IRR som “sofistikerade” och Payback-metoden som “naiv” eller “osofistikerad”. En
liknande uppdelning gér Kengatharan (2016) dér forskaren bendmner NPV och IRR som
DCF-metoder eftersom de involverar diskontering av framtida kassafloden medan
Payback-metoden och ARR bendmns som “non-DCF” eftersom den vanligtvis inte tillimpar

diskontering.
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3.2.1 Payback-metoden (PB)

Paybackmetoden, ocksd bendmnd som &terbetalningsmetoden dr en av de mest anvinda
investeringsmetoderna. Metoden gér ut pa att jimfora hur lang tid det tar for den ursprungliga
investeringen att bli aterbetald av det l16pande inbetalningsdverskottet. Detta berdknas genom
att dela grundinvesteringen med de forvdntade aterkommande inbetalningarna.

Nér de I6pande inbetalningarna slutligen tidcker grundinvesteringen &r investeringen
aterbetald vilket dr investeringens payback-tid. De olika investeringsalternativen jamfors
sedan utifrdn deras aterbetalningstid och den investeringen med lagst payback-tid &r enligt

metoden den bista (Bierman & Smidt, 1960).

3.2.2 Payback-metoden med hénsyn till rinta

Om hénsyn &dven tas till rdntan vid anvdndandet av Payback-metoden méste de aterkommande
inbetalningsoverskottet diskonteras utifrdn en bestimd réntesats. Detta for att fa fram
nuvirdet av de inbetalningar som grundinvesteringen ska stéllas i forhallande till. (Yard,

2001)

3.2.3 Nettonuviardesmetoden (NPV)

Vid anvindandet av netfonuvdrdesmetoden omriaknas samtliga in och utbetalningar till deras
nuvidrde. Detta innebdr att de uppskattade in- och utbetalningarna diskonteras med en
ridntesats sa att virdet av betalningarna tar hansyn till tidsvdrdet av pengar och dédrmed
speglar deras faktiska virde idag. Skillnaden mellan samtliga in- och utbetalningar
subtraherat med den grundinvesteringen utgdr en investerings nettonuvirde. Enligt metoden
bor samtliga investeringar med ett nettonuvirde péa 0 eller hdgre genomforas dé de forvintas

forbéttra ett foretags finansiella stidllning. (Bierman & Smidt, 1960)

3.2.4 Internrantemetoden (IRR)

Vid utfoérandet av infernrdntemetoden berdknas den maximala diskonteringsrdntan en
investering kan diskonteras med for att fortfarande vara I6nsam. Detta kalkyleras genom att
berdkna nuvirdet for samtliga in- och utbetalningar for att sedan jamfora dessa med
grundinvesteringen. Den ridnteniva som resulterar i att nuvardet for in- och utbetalningar blir

detsamma som grundinvesteringen kallas for investeringens internridnta. Vid jdmforande av
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olika investeringar skall den investeringen med hogst internrdnta véljas. (Bierman & Smidt

1960)

3.3 Avkastningskrav

Investeringskalkyl-metoderna NPV och IRR dr metoder som kréver att foretagen faststéller en
kalkylrinta eftersom de utgar ifrén att framtida kassafloden, som investeringen forvéntas
generera, diskonteras till ett nuvdrde (Yard, 2001). Vidare menar Yard (2001) att kalkylrdntan
motsvarar den avkastning som erhéllits vid alternativ resursfordelning. Det kan dven ses som
ett uttryck for finansidrernas avkastningskrav (lonsamhetskravet) dir nettodverskottet fran
investeringen madste vara tillrdckligt stort for att ticka detta krav (Bergknut, Elmgren &

Hentzel, 1994).

Payback-metoden dr en investeringskalkyl som vanligtvis inte inkluderar diskontering av
framtida kassafloden. Darigenom tillimpar denna metod en annan typ av avkastningskrav.
Detta krav bendmns som dterbetalningstid, och utgors av den tid det tar for investeringens
genererade kassaflode att betala tillbaka den ursprungliga investeringskostnaden. (Bergknut,

Elmgren & Hentzel, 1994)

3.4 Investeringskalkyl-praxis

Enligt en studie utford av Gert Sandahl och Stefan Sjogren (2003) ar payback-metoden den
vanligast forekommande metoden for investeringskalkylering. Fran ett urval av de femhundra
storsta foretagen 1 Sverige anvdnder 78,1 procent av foretagen metoden for att kalkylera
investeringar  (Sandahl &  Sjogren, 2002, s. 56). Payback-metoden {0ljs av
nettonuvdrdesmetoden vilket anvinds av drygt hélften av foretagen (Sandahl & Sjogren,
2002, s. 56). Dessa tva metoder beskrivs som &r vanligast, foljt av kostnadsberdkning,
annuitetsmetoden samt internrdntemetoden, varav den sistndmnda anvinds av 22,7 procent av
foretagen (Sandahl & Sjogren, 2002, s. 56). Virt att notera r att 65 procent av foretagen i
studien anvénder sig av nigon typ av diskonteringsmetod. Sammanfattningsvis anvénder en
overviagande majoritet payback-metoden men det dr ocksa vanligt férekommande att foretag
anvinder sig av nagon typ av diskonteringsmetod. Betrdffande vilken metod som prioriteras
hogst visar studien att gapet mellan payback-metoden och nettonuvdrdet krymper, 39,1

respektive 35,2 procent (Sandahl & Sjogren, 2002, s. 58). Bland de foretag som enbart
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anviander en metod anvinder 58,3 procent payback-metoden (Sandahl & Sjégren, 2002, s.
56). Foretagens dgarstruktur pdverkar vilken typ av metod som anvénds. Payback-metoden
ar frimst forekommande inom alla olika typer av foretag med undantag for statligt dgda
foretag. Nettonuvdrde anvédnds 1 stor utstrdckning av alla foretag men minst bland publika
foretag, nagot som forundrar forfattarna. Forfattarna drar slutsatsen att publika foretag
tenderar att anvinda sig av mindre sofistikerade kalkyler dn andra foretagsformer. Slutligen
pastar forfattarna att storleken pa foretagen inte tydligt forklarar olikheter i

investeringskalkylering bland de storsta foretagen 1 Sverige (Sandahl & Sjogren, 2003).

Kravnivderna for Payback-metoden, vilket 1 teorin beskrivs som investeringens
aterbetalningstid, har ldnge studerats. Alpenberg och Karlsson (2005) lyfter i deras studie
fram flera andra studier som hivdar att den genomsnittliga aterbetalningstiden ligger pa 2-3
ar. Detta har dven bekréftats av Segelod (1986) som kom fram till att aterbetalningstiden
ligger mellan 1-3 ar och anvdnds som ett verktyg for att halla nere méngden investeringar
som genomfors (Alpenberg & Karlsson, 2005). Vidare beskrivs det hur investeringstyper
paverkar kravet pa aterbetalning. Erséttningsinvesteringar har generellt det hogsta kravet pa
aterbetalningstid, Alpenberg och Karlsson (2005) menar att detta grundar sig 1 att
ersdttningsinvesteringar ofta uppvisar en snabbare aterbetalningstid. Expansionsinvesteringar
har i genomsnitt ett lagre krav pa aterbetalningstid eftersom de vanligtvis ger utslag lingre
fram i tiden. Darfor tillaits sédana investeringar en lidngre aterbetalningstid for att

overhuvudtaget kunna beaktas (Alpenberg & Karlsson, 2005).

Sandahl och Sjogren (2003) identifierar i sin studie rorande investeringskalkyler 1 de
femhundra storsta svenska foretagen, att kalkylrdntan vanligtvis ligger pa mellan 6-10% nér
risk, skatt och andra parametrar ar inkorporerade i berdkningen. Bortses ddremot skatt visade

deras studie att kalkylkraven och kalkylrdntenivan generellt 4r mellan 15- 20 procent.

Ayoko (2021) menar att SME-foretag generellt &r mer begriansade resursmissigt jamfort med
storre foretag. Detta menar forfattaren stiller hogre krav pa noggrannhet vad géller due
diligence for att kunna fatta vélgrundade investeringsbeslut. Vidare observerar Alpenberg &
Karlssons 1 sin studie rorande investeringskalkyler i sma och medelstora foretag (2005) att
avkastningskravet i vissa fall avgdr vilka investeringar som ska genomforas. Dérigenom

beskrivs avkastningskravet som en fordelnings- eller begransningsmekanism. Exempelvis
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genom att “ett synsitt av kapitalknapphet” (Alpenberg & Karlsson, 2005, s.392) resulterar 1
att investeringar som snabbt aterbetalar sig prioriteras. Vidare lyfter Alpenberg och Karlsson
(2005) fram att kravnivan i genomsnitt blir hogre vid anvéndning av payback-metoden dn vid
NPV-metoden. Detta d& en &terbetalningstid pa 2-3 &r, vid omrdkning, motsvarar en hog
kalkylrdnta. 1 praktiken menar forskarna att kravnivaerna pa aterbetalningstiden vid
anvindning av payback-metoden konstant varit cirka 2-4 &r. Foljaktligen innebér detta att det
motsvarande avkastningskravet for payback-metoden tenderar att bli onormalt hdogt

(Alpenberg & Karlsson, 2005).

3.5 Motiv bakom kalkylvalet

Sureka et al. (2023) pastar att det finns flera barridrer som kan forklara varfor SME-foretag
inte applicerar en sofistikerad investeringskalkyl. Forfattaren finner stod for detta genom att
genomfora en undersokning pa SME-foretag i Indien. Utifrn studien skapades ett ramverk
uppbyggt av fyra huvudkategorier och 16 underkategorier. Samtliga underkategorier med
barridrer identifierades med hjdlp av en litteraturgenomgéang och genom expertbedomning.
Med hjélp av modellen beskrivs inte enbart de barridrer som finns inom foretagen utan dven
hur dessa star i relation till varandra. De fyra huvudkategorier som presenteras av Sureka et

al. (2023) ar:

Inherent Barriers - Detta dr enligt forfattaren den kategorin som 1 storst utstrdckning
begrinsar fOretagens formaga att anvdnda en mer sofistikerad investeringskalkyl. Detta
inkluderar barridrer sdsom svarighetsgraden att berdkna en mer sofistikerad
investeringskalkylering men dven den tidsatgdng det krdver. Dessutom beskrivs den hoga
kostnaden som en barridr tillsammans med avvégningen mellan att implementera en mer
sofistikerad investeringskalkyl och den faktiska nyttan detta skulle bidra med. (Sureka et al.,
2023)

Knowledge Barriers - Forfattaren beskriver bade brist pd utbildning samt en brist pa praktiskt
utféorande som tvé barridrer inom kategorin. Utdver detta beskrivs dven svérigheter kring att
forstd bade kalkylens koncept samt det resultat som kalkylen presenterar. Detta dr den
kategori som har den nist storsta pdverkan pa valet av investeringskalkyl (Sureka et al.,

2023). Kengatharan (2016) lyfter ocksd upp denna barridr som avgdrande for valet av
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investeringskalkyl. Han menar att de finanschefer som besitter en hogre utbildning har littare
att forstd och tillimpa de mer sofistikerade investeringskalkylerna. Exempelvis kommer
Hermes, Smid och Yao (2007) i sin studie fram till att mindre foretag med en CFO som har
en lidgre nivd av utbildning genomfor berdkningar for WACC betydligt mer séllan &n CFO:s
med hogre utbildning. Vidare finns det en positiv korrelation mellan VD:s utbildning och

anviandandet av DCF-metoden IRR 1 USA, Nederldnderna, Frankrike och Tyskland.

Organizational Barriers - Kategorin innehdller sidana barridrer som grundar sig inom
foretagets organisation. Har paverkar faktorer sdsom finansiella svarigheter inom
organisationen samt en begrinsad tillgang till den teknologi som krévs for att genomfora mer
sofistikerade kalkyleringar. Dessutom réknas dven brist pd insamlad data in som en barriér i
denna kategori. Denna kategori beskrivs ha den tredje storsta paverkan pa valet av

investeringskalkyl. (Sureka et al., 2023)

Receptive Barriers - Slutligen menar forfattaren att det finns barridrer som uppstar pa grund
av bristande intresse och stod inom organisationen. Forfattaren menar att det kan saknas stod
frén styrelsen att implementera en mer sofistikerad investeringskalkyl, samtidigt som det kan
finnas ett allmént motstind till forandring. Slutligen ndmns dven avsaknaden av intresse frén
ledningen som en faktor som kan begriansa mgjligheten att implementera en sofistikerad

kalkyleringsmetod. (Sureka et al., 2023)

Huikku (2011) undersoker istillet de svérigheter eller barridrer som foretag mots av vid
implementeringen av Postcompleation Auditing of Capital Investment (PCA), vilket dr en
formell metod for att utvirdera en enskild investering. Huikku delar i sin tur in de olika
barridrerna 1 ytterligare tre kategorier utifrdn tekniska-, ekonomiska- och organisatoriska
problem. De organisatoriska problemen grundar sig i motvillighet att implementera tekniken,
bristen av intresse fran att implementera tekniken fran styrelser och ledning samt bristen pé
méinskliga resurser. De tekniska problemen grundar sig istéllet i svarigheter i att separera och
samla in rétt data for att exempelvis kunna urskilja kassafloden som genereras fran den
enskilda investeringen, samt att estimera framtida kassafloden. Slutligen grundar sig de
ekonomiska problemen 1 kostnaden av att implementera PCA och att genomfora den for

enskilda investeringar.
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3.6 Faktorer som péaverkar investeringsbeslutet

Mollah, Rouf och Rana (2021) menar att investeringskalkylering endast dr en del i féretagens
investeringsprocessen och att flera faktorer paverkar det slutgiltiga investeringsbeslutet.

Alpenberg & Karlsson (2005) delar vidare in paverkansfaktorer i interna och externa.

3.6.1 Interna faktorer

Det finns flera faktorer bortsett fran kvantitativa eller matematiska aspekter som paverkar ett
investeringsbeslut (Kengatharan, 2016). Forfattaren menar att Behavioural finance har en
viktig roll i teorin bakom ett investeringsbeslut, mer bestdmt kvalitativa aspekter sdsom
personliga véarderingar, risktolerans och situationell kontext (Kengatharan, 2016). Haka
(2007) demonstrerar hur det idag tillimpas en méngd olika verktyg for att kalkylera ifall
utfallet av en investering kommer att vara gynnsam eller inte. Hursomhelst, menar forfattaren
att erfarenhet och intuition har stor piverkan pd investeringsbeslutet (Haka, 2007). Vidare
menar Britzelmaier et al (2020) att flertalet av de investeringsbeslut som fattas i SME-foretag
inte grundar sig i sofistikerade investeringskalkyler, utan att de istéllet oftast grundar sig i

ledningens magkénsla.

Kengatharan (2016) skildrar genom att hédnvisa till en studie utford pa finanschefer, hur
hogmod/starkt sjilvfortroende @ar en starkt bidragande faktor till genomférandet av
investeringar. Detta grundar sig i1 att chefer ser sig sjdlva som béttre d&n genomsnittet vilket
leder till att de tenderar att Gverinvestera. En historik av lyckade investeringar leder till en
overtro pa sin formaga att fatta védlgrundade beslut vilket resulterar i en mer optimistisk syn

pa framtida investeringar.

Agarstrukturen ir en annan aspekt som paverkar beslutsfattandet inom organisationer och i
forldngningen foretags prestationer. Innehavandet av en storre dgarandel bland ledningen ar
en faktor som leder till en minskad sannolikhet for finansiella svarigheter. Detta till f6ljd av
att organisationen da tenderar att 6ka anvdndning av rekommenderade investeringskalkyler
Kengatharan (2016). Exempelvis undviker foretag att genomféra somliga lonsamma
investeringar, med positivt nettonuvirde, dd den forvintade avkastningen anses vara for 14g.

Detta belyser det faktum att foretag prioriterar redovisningsméal framfor langsiktig tillvéxt

(Kengatharan, 2016). Vidare menar fOrfattaren att borsnoterade fOretag anvdnder mer
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véilgrundade uppskattningar av kalkylrdntan och kapitalkostnader samt tillimpar IRR och
NPV i en hogre utstrickning dn icke-borsnoterade bolag. Detta beror pa de krav som stills pd
borsnoterade foretag gillande transparens och redovisning gentemot aktiedgare och olika
myndigheter (Hermes, Smid & Yao, 2007). En annan avgoérande faktor som Kengatharan
(2016) identifierar &r storleken pa organisationen. Storre organisationer tenderar att tillimpa
mer sofistikerade investeringskalkyler &n smé organisationer till foljd av storre ekonomiska-

och minskliga resurser.

Haka (2007) har undersokt ifall agentteorin paverkar beslutsfattandet av investeringar.
Forfattaren redogdr hur problem uppstar mellan agenten och principalen. Eftersom moderna
foretag ofta tillimpar en decentraliserad organisationsstruktur dér beslut kring investeringar
vanligtvis delegeras till ledningen. Detta menar Sureka et al. (2022) kan leda till att ledningen
agerar pa ett sitt som gynnar dess egna intressen, snarare dn &dgarnas intressen. Denna
separation mellan dgare och ledning frambringar ett behov av motivation och kontroll dver
ledningens beslutsfattande. Detta stiller hoga krav pa maloverensstimmelse mellan parterna
for att motverka informationsasymmetri och ineffektivitet inom investeringsverksamheten.
Foretagens VD och CFO har ett delat engagemang i investeringsbeslut. En del i deras arbete
ar att identifiera gynnsamma investeringsalternativ. Samtidigt ansvarar de for uppréttandet av
de processer som anvinds vid framtagandet av investeringsunderlaget som anvinds for att
begdra kapital av dgarna. Den forsta delen anses vara nédra kopplad till den strategiska
visionen som faststdlls av dgarna. Den andra uppgiften anses inte nddvéndigtvis stimma

overens med dgarnas strategiska synsitt, alltsd har ledningen mer kontroll. (Haka, 2007)

For att motverka agentproblem menar Sureka et al. (2022) att det existerar mekanismer for att
samordna och anpassa incitament mellan dgare och ledning. En mojlig atgérd ar att ledningen
sjélva blir dgare 1 bolaget vilket potentiellt motverkar de opportunistiska investeringar som
gynnar en oberoende ledning. En hogre dgarandel i bolaget 6kar sannolikheten att ledningen
anviander fOretagets resurser for att skapa vérde for dgarna. Vidare har det visats att
organisationer dér incitamenten bland ledning och dgare stimmer 6verens, tenderar att lyckas

bittre med sina investeringsbeslut. (Sureka et al., 2022)

Chua (1986) héavdar att det existerar ett koncept som kallas for “kénslors asymmetri" dér

manniskor tenderar att uppleva forluster som mer kénnbara och smértsamma én vad vinster ar
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glidjande. Denna asymmetri bidrar till att minniskor ofta &r bendgna att fatta beslut med

intentionen att undvika forluster snarare én att uppna vinster.

3.6.2 Externa faktorer

Enligt Kengatharan (2016) binder investeringar ofta kapital dver en lingre period med hopp
om framtida resursdkning, till foljd av detta spelar risk och osdkerhet en stor roll for
investeringsbeslut. Osdkerhet grundar sig 1 den informationslucka som uppstdr mellan
tillgénglig information och den information som krévs for att genomfora ett beslut. Eftersom
det saknas information kring vad som sker i framtiden &r risk- och osékerhetsfaktorer séledes
avgorande. De faktorer som péaverkar risk- och osékerhetsfaktorn involverar osdkerhet kring
ramaterial, arbetskraft, politik, produktion, valutakurser, rdnta samt inflation. (Kengatharan,

2016)

Nir exempelvis inflationen oOkar paverkar det hur mycket foretag behdver betala for
investeringar. Réntor stiger vilket gor det dyrare att lana pengar, dessutom forvantar sig dgare
hogre avkastning nédr den alternativa riskfria rdntan dr hogre (Madsen, 2003). De okade
kapitalkostnaderna leder till att farre investeringar skapar ett kassaflode som pd kort sikt
tacker kostnaderna. Detta i sin tur gor det svart att 1ana pengar till en investering trots att den
kan vara 16nsam pa ldng sikt. Jakob B. Madsen (2003) undersdkte sambandet mellan hogre
inflation och ldgre antal investeringar genom att analysera data frd&n OECD-lénder.
Undersokningen visade att inflation minskar antalet materiella investeringar. Madsen (2003)
konstaterar att undersokningen stddjer tidigare forskning som péstatt att inflation har en

negativ effekt pa foretags tillvixt och den ekonomiska tillvéxten i samhéllet.

Enligt Corovei och Socol (2019) visar tidigare forskning att hidndelser som krig och andra
oroligheter skapar instabilitet vilket har en negativ effekt pd den ekonomiska tillvixten.
Foretag gynnas av en stabil omgivning. Exempelvis leder en 6kad politisk stabilitet till 6kad
ekonomisk tillviixt (Corovei & Socol, 2019). Aven Brunetti (1997) kommer fram till samma
slutsats, forfattaren menar att den politiska stabiliteten dr viktigare &n huruvida ett land é&r
demokratiskt eller ej. Dessutom menar Gwartney, Lawson och Holcombe(1999) att ett antal
studier faststéllt en korrelation mellan ekonomisk tillvixt och monetir stabilitet samt

prisstabilitet
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4. Investeringsbeslut i praktiken

I foljande avsnitt presenteras samtliga svar fran genomforda intervjuer utifrdn en
tematisering baserad pd teori. Intervjusvaren presenteras lopande i en diskussion for varje
rubrik. Samtliga respondenter dr anonyma i studien och bendmns utifran tabellen éver
intervjupersoner under rubrik 2.4.

4.1 Val av investeringskalkyl

Det framgér i samtliga intervjuer att foretagen anvinder sig av payback-metoden for att

beddma Ionsamheten 1 en investering.

Foretagen gor dock undantag beroende pa investeringens slag. Detta varierar for
expansionsinvesteringar, ersittningsinvesteringar samt immateriella investeringar. Flera av
foretagen menar att de oftast prioriterar erséttningsinvesteringar hégre én andra sorters
investeringar och diarmed kriver en ldgre avkastning pa dessa investeringar. Respondent 1
menar exempelvis att ersittningsinvesteringar inte kraver samma arbete som andra typer av
investeringar och att de inte genomfor l6nsamhetskalkyler i ndgon storre utstrackning: “Nar
vi pratar erséttningsinvesteringar... da gor vi inte de hir payback kalkylerna helt enkelt”.
Respondent 3  uttrycker sig vidare enligt foljande angaende arbetet kring
ersittningsinvesteringar: “Det kan vara vildigt ad hoc” och det berdr vanligtvis de
investeringar de blir tvungna att genomfora. Intervjuperson 3 konstaterar dérefter att de “da

inte behover rdkna sa mycket pd dem”.

Respondent 6 beskriver hur de vid expansionsinvesteringar far lite andra krav pd sig frn
styrelsen eller dgarna. Detta d& sddana investeringar handlar om att “utveckla affdaren, skapa
mer omsittning och bittre resultat i firman” och ofta dr kostsamma. Hursombhelst, forklarar
den intervjuade att det d4r samma kalkyl och krav som tillimpas oavsett investeringstyp.
Skillnaden beskrivs med ett storre fokus pd kvalitativa argument under dskandet hos styrelsen
i form av “goér vi detta, s& dr det bra, gor vi det inte s& gir vi under”. Intervjuperson 7
forklarar att smé investeringar med “quick pay off" inte kalkyleras sérskilt omfattande,
medan storre investeringar med “lang pay off”, exempelvis expansionsinvesteringar, kraver
mer noggrannhet. Detta resulterar i mer omfattande forberedelser och en storre granskning

innan investeringsforslaget ldggs fram till styrelsen.
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Inget foretag genomfor investeringskalkyler pa immateriella investeringar trots att flera av
foretagen har immateriella tillgdngar. Respondent 2 péstod att detta beror péd att de
immateriella tillgdngarna i deras organisation inte anses tillrdckligt omfattande. Tiden som
laggs pd upprittandet av investeringskalkylen blir darfor inte vért det. Samtidigt forklarar
Respondent 4 att de spenderar 30 miljoner arligen pa IT-sdkerhet men att ingen kalkyl gors pa

dessa, ndgon ytterligare forklaring kring varfor aterges e;j.

Inget av foretagen anvinde sig av en diskonteringsmetod. Déremot anvinde respondent 6 sig
av en nuvdrdeskalkyl som en sorts kontroll i sitt eget arbete. Detta for att underséka om
payback-metoden “visar ritt”. Hursomhelst var detta ingenting som presenterades till Gvriga

inom foretaget.

Majoriteten av de undersokta foretagen har ett avkastningskrav inom spannet 20-30 procent.
Exempelvis svarade Respondent 3 att deras avkastningskrav var 25 procent och att
anledningen var: “Det #r vil nigon slags bas som véra dgare alltid har haft”. Aven
Respondent 5 svarar att deras avkastningskrav ligger inom intervallet: “Vi har alltid rdknat
med 30 procent”. Intervjuperson 6 forklarar att man likasa arbetar med ett avkastningskrav pa
30 procent vid samtliga investeringar och att detta innebér en aterbetalningstid pé mellan 2-3
ar. Vanligtvis anser de att “allt under 3 ar ar bra”. Respondent 1 menar pé att de ocksa har ett
generellt dterbetalningskrav pa tre &r. Det framgér ddremot fran undersdkningen att kraven pa
avkastning kan variera. Exempelvis menar Respondent 3 att vissa av deras investeringar har
en payback-tid pd mindre &n 1 &r och att sddana investeringar néstan gors direkt. Samtidigt
genomfor foretaget investeringar med betydligt langre payback-tid, ofta handlar det om storre
investeringar och att de da behover “ta in flera perspektiv i analysen”. Respondent 2 svarade
att de inte uttryckligen har nagot krav pa payback-tiden, utan att det beror pa vilken typ av
investering det ir. Aven Respondent 5 forklarar att avkastningskravet inte ir "skrivet i nigra
rutiner”. Gemensamt for flera av foretagen dr ddremot att de inte har foréndrat den réntenivin
som anvénds i kalkylerna. Exempelvis menar Responden 6 och 7 att deras avkastningskrav

ar detsamma nu som det alltid har varit.

Ingen av de tillfrdgade svarade att de gjort ndgon fOrdndring i deras investeringskalkyler
under den senaste tiden. Respondent 3 svarar: “det dr inget som &ndrats namnvért” pa frigan

om arbetet forindrats under de senaste dren. Aven Respondent 1 svarar att inget forindrats
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och att “det dr payback som (alltid) géller”. Respondent 7 beskriver det som att “det var
enklare forr” och att utvecklingen gér “rasande fort" diar Al nimns som en bidragande faktor.
Vidare tar respondenten upp pandemin samt de flera konflikterna i vérlden just nu och fragar
sig: “Vad dr det nu som kan tidnkas std runt hornet? Vad ar ndsta Blackswan?”. Daremot
uttrycker intervjuperson 7 bestdmt att det inte genomforts nigra explicita fordndringar vad
giller sjélva kalkylen, utan snarare vad géller sjélva arbetet bakom. Det forklaras vidare hur

det istdllet aterspeglas i hur de utvirderar de parametrar som sétts in i kalkylen.

4.2 Bakomliggande motiv

Tva av foretagen menar att valet att anvinda payback-metoden beror pd ett motstdnd fran
styrelsen, som anser att den nuvarande metoden &r fullt tillracklig. Foretag 5 menar & andra
sidan att valet att behdlla den nuvarande metoden &r gjort for att det dr enklare att forsta.
Respondenten menar pé att de anvént payback-metoden for att samtliga anstdllda pé foretaget
ska forstd vad kalkylen faktiskt betyder. Respondent 3 ger en snarlik anledning till valet av
metod: “for att det (payback-metoden) &r enkelt, inte krangla till det for mycket”. Respondent
4 uttryckte dessutom ett motsténd till att adoptera mer avancerade kalyler och menar att “det
ar ett jivla otyg att man ska mita allting hela tiden”. Respondenten menar att den erfarenhet
och kénsla som finns bland beslutsfattarna ar betydligt viktigare &n de siffror som framgar i
kalkylerna. Respondenten menar samtidigt att det finns manga andra faktorer som véger in
lonsamheten for en investering. Exempelvis undersoks om det finns flera olika kunder och
om maskiner kan stillas om till annan produktion vilket enligt respondenten dr en béttre
indikation pa I6nsamhet. Daremot ansags det viktigt med en payback-kalkyl for att bevisa for
ovriga beslutsfattare att investeringen dr 1onsam. Detta bekriftas dven av Respondent 6 som
menar att payback-metoden anvdnds for att den &r latt att fOrstd, “alla forstdr den”.
NPV-kalkyler dr inte nddvéndigtvis svérare eller kostsammare att upprétta, utan det dr snarare
svart att argumentera for den, menar respondenten. Detta dd det dr okdnd materia for de
flesta, ddrav framstir den som Overflodig enligt respondenten. Foljande citat illustrerar detta:
“Men att d&ven om finansutbildade eller redovisningsutbildad eller matematiskt-utbildade som
liksom har en intellektuell formaga sd som ni tycker det ar intressant. Kommer ni ut i
verkligheten sd har man inte riktigt den formagan. Det dr inte manga som har nuvérdesténk
pa saker och ting kan jag lova er.” De enda fallen da en NPV-berdkning anses vara nddvéndig

forklarar Respondent 6 &dr nér “nagon i beslutande position gillar matematik”. Hursomhelst

27



anvindes nettonuvirdet av respondenten sjdlv som en sorts kontroll for att underséka om

payback-metoden visar ratt.

Vidare beréttar Respondent 5 hur resursbrist samt en "smadskalighet" dr ndgot som ligger
bakom anvidndandet av payback-metoden. Respondenten beskriver hur de inte har nagon som
jobbar specifikt med att ta fram underlag till investeringar, utan det &r nagot som “dr en del av
det dagliga arbetet”. Eftersom de &r ett mindre foretag har de helt enkelt inte resurserna att
anstédlla ndgon for att enbart “ta fram siffror”. Respondenten forklarar sedan att tillimpandet
av en sofistikerad investeringskalkyl inte nddvéndigtvis kommer att leda till ett béttre utfall.
Respondenten menar att storre foretag anvinder sig av mer avancerade verktyg som réknar at
dem och ger gront ljus till en investering. Respondenten lyfter fram problematiken med att
ansvaret istillet 14ggs pa verktyget. “Det kan jag inte, i slutindan om det gar fel sa ar det jag
som blir ansvarig. Vi har dirfor ett annat typ av risktidnk &n storre foretag”. Slutligen menar
respondenten att “(vi) 4r mycket mindre systematiska i vért investeringstinkande dn vad man

lar sig under sina studier”.

Nér Respondent 2 tillfragas ifall de brukar diskontera framtida kassafloden som en del 1
kalkylen svarar respondenten “jag vet inte”. Respondenten drar sedan iging en lang
utliggning dir hen forsoker forklara hur de gér tillvdga i sina kalkyler och avslutar med “jag

tror inte att jag svarar pa er fraga, jag tror inte att jag begrep den”.

4.3 Faktorer som paverkar investeringbeslutet

Samtliga respondenter menar att det finns faktorer som inte ticks av vanliga
investeringskalkyler som paverkar det slutliga investeringsbeslutet. Flertalet av de svarande

anser dessutom att externa faktorer spelar en allt storre roll i arbetet kring investeringar.

4.3.1 Interna faktorer

Respondent 2, 3 och 4 menar att magkénsla ofta paverkar det slutliga investeringsbeslutet.
Déremot var respondent 4 tydlig med att detta inte bor anses vara en magkénsla utan att det
istéllet handlar om erfarenhet. Respondent 2 menar pd att de ndgonstans gar hand 1 hand da
en lang erfarenhet av investeringar leder till en kénsla kring vad som é&r rimligt och ifall en

affir kommer att vara I6nsam: “Jag ser ingen mening med att sitta och grotta ner sig for

28



mycket. Kiinns det hir bra? Ar det hiir rimligt? Kommer vi kunna tjina pengar pa detta?”.
Respondenten 4, med flera éars erfarenhet inom samma bransch och foretag, menar att
investeringsbeslut som ser bra ut utifran en kalkyl ibland kan ignoreras d& dennes erfarenhet
menar att investeringen &r ett daligt beslut. Likasd menar respondent 2 att beslut oftast tas
utifran styrelsens magkinsla. Respondenten menar dessutom pa att detta inte alltid &r beslut

som stdds av en kalkyl.

Respondent 2, 3 och 4 skiljer sig ddremot 1 sin mening kring hur framgéngsrikt det &r att fatta
beslut utifrdn magkéinslan. Bade respondent 2 och 3 menar att sddana beslut ibland har skapat
problem for organisationen samtidigt som de dr tydliga med att kalkylerna indikerat pa ett
annat beslut. Intervjuobjekt 2 beskriver att vid de fa tillfdllen fel beslut fattats har det grundat
sig 1 en magkénsla som motsitter sig kalkylen. Daremot péstar respondent 4 att “besluten

som tas utifran erfarenhet till 99 procent alltid ar rétt”.

Gemensamt for flera av fOretagen ar styrelsens inblandning i1 beslutandet om nya
investeringar. Det framgir diremot att det finns en viss distans mellan ansvarig for
investeringskalkylering och styrelsen. Respondent 2 menar exempelvis att styrelsen generellt
sett endast bryr sig om den “nedersta siffran” vilket 4r EBITA. Respondenten pastar vidare att
andra faktorer bortses av styrelsen. Respondent 3 beréttar att de gjort “felinvesteringar som
varit valdigt optimistiska” for att dgaren har velat genomfbra investeringen, medan
respondenten “inte trott pa den, som ekonom”. Intervjuobjektet lagger till att “det (dr) ju hans
pengar, det far han std for”. Respondenten menar ocksa att man som ekonom ar “lite mer
pessimistisk” och att det skapar en bra dynamik dir dgaren vill ta risker for att utveckla
foretaget. Respondent 2 menar att det funnits tillfillen da styrelsen velat genomfdra en
investering men dir han i1 sin roll som VD behovt siga ifrdn da det handlade om
“bearbetningsprocesser (som) vi inte var vana vid”. Pa frigan huruvida dgarna ar mer
riskbendgna dn de 1 ledningsgruppen svarar Respondent 2 “ja, absolut”. Respondent 7
beskriver hur man som foretagsledning agerar mer riskavert nidr man ska presentera en
investering for styrelsen. Den intervjuade forklarar hur de inte vill gd upp och presentera en
“uppblast kalkyl” och dérfor “bésar lite grann”, det vill siga agerar aterhdllsamt for att inte
riskera att “skdmma ut sig”. Detta sirskilt med tanke pa att dgarna ser det som att de har mer

erfarenhet 4n vad ledningen som lagger fram investeringsforslaget har, menar Respondent 7.
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Respondent 4 menar pa det motsatta, att det finns tillfdllen dé siffrorna ibland justeras for att
de ska bli accepterade av beslutsfattarna. Respondenten menar att det oftast &r personerna
lagre ner i organisationen som har “bést” fOrstaelse for vilka investeringar som bor
genomforas och att styrelsen inte alltid fOrstdr detta. Hursomhelst menar respondenten att
styrelsen fungerar som ett bra “bollplank™ dér de kontrollerar att besluten &r vl genomténkta

och att de ofta genomskadar om detta inte &r fallet.

Respondent 5 redogor for hur styrelsens roll 1 investeringsprocessen ar ytterst begrénsad: “De
(styrelsen) blandar sig egentligen inte i processen. Vi gor en budget, vi lagger fram vad vi vill
och vad vi planerar for investeringar framét”. Respondenten menar att de i princip inte
behover visa ndgon investeringskalkyl 4&ven om de genomfor en sddan. “Det handlar mest om
att argumentera, vad ar det vi har? Vi tar fram offerter fran olika leverantdrer. Men det
(kalkylen) ar nagonting som vi brukar ldgga fram och sédga, sa hir ser det ut.” Respondent 1
skildrar en liknande bild vad giéller styrelsens och é&garnas involverande i
investeringsbesluten. Bolaget den intervjuade verkar inom ingar i en familjedgd koncern dér
samtliga bolag ar sjdlvstindiga, det enda gemensamma &r “att vi har samma revisorer”.
Utover detta menar respondenten att de inte har nagon gemensam filosofi, “varje bolag kor
sitt eget race”. Vidare beskrivs det hur de infor varje ar ldgger fram en investeringsbudget till
styrelsen. Respondenten menar att sa linge bolaget genomfor investeringar inom ramen for
budgeten s& lagger sig styrelsen inte sig i, bortsett frdn ndr det giller stora beslut.
Huvudfokuset ligger i en maluppfyllelse gentemot styrelsen och sa linge de uppfyller de krav
som styrelsen stdller pd resultat sd har de operativt relativt fria tyglar. Den intervjuade
forklarar hur situationen sett annorlunda givet att dgandeskapet haft en annan konstruktion:
“hade vi varit borsnoterade eller haft en storre dgarkrets s hade det genast blivit mer
komplicerat. Jag har arbetat pa ett foretag med amerikanska riskkapitalister som dgare, det &r

en helt annan borg. D4 &r man mycket mer styrd av dgarna.”

Respondent 6 verkar inom ett foretag som ingér i en storre borsnoterad koncern vilket
resulterar 1 att de dérigenom har manga 6gon pd sig fran marknadsanalytiker och andra
intressenter. Detta menar Respondenten bidrar till att de blir mer “processtyrda” nér det
kommer till investeringar. Den intervjuade redogor for hur de olika bolagen inom koncernen
“slass” om resurser nir de ldgger fram sitt investeringsbehov till styrelsen varje ar pa

budgetmotet under hosten. Detta innebér att det kravs noggrant genomarbetade kalkyler och
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endast investeringar som &dr absolut nddvidndiga tas fram fOr att bygga fortroende hos
styrelsen. “Det dr mycket en fortroendefriga séklart”. Respondenten beskriver vidare hur det
finns tillfillen da styrelsen gar emot ett investeringsforslag: "Det &r ju darfor de finns, de
utmanar. Det dr de duktiga pa.” Ett exempel pa ett typiskt sddant tillfille dr nir det géller
storre investeringar, da kravs det: “ett bra underlag och styrelsen ska fa klart for sig genom en
kort prestation att den hdr investeringen méste genomforas. Lyckas vi inte med det pd ett
pedagogiskt sitt direkt, s& sdger de att vi ska gd hem och fundera, alternativt putta
investeringen framat”. Det beskrivs dven hur det under processens gang finns ménga “filter”
pa végen upp till ett beslut om en investering, darav 6kar transparensen och ett “spetsande av

kalkylen” blir ddrigenom svérare.

4.3.2 Externa faktorer

Flera foretag pastar att rintesatsen som anvinds i kalkylen dr densamma oavsett fordndring i
ranteldget. Daremot péstar flera av foretagen att ridntenivan dr nagot som paverkar deras
investeringsbeslut. Respondent 5 bekriftar detta och menar att 1 och med att de investeringar
som genomfors dr investeringar i maskiner, s& dr rintan foljaktligen nagonting man tar i
beaktning. Hursomhelst, menar intervjuobjektet att “de inte dr ndgot som stidnger ner eller
skulle avsluta en investeringsprocess”. Enbart Respondent 1 bland de tillfragade pastod att
rdntan inte spelar ndgon storre roll vid beslut av investeringar. Anledningen till detta var
enligt respondenten att “vi har inte ndgra lan, vi dr sjilvfinansierade”. De Ovriga foretagen
menar hursomhelst att rdntorna har fatt en storre paverkan pa deras dagliga
investeringsarbete. Flera av foretagen papekar att de ldnge bortsett fran rantan da denna varit
lag under flera ar. Respondent 4 menar att de inte var beredda pa det fordndrade réintelédget,
men att om “inte bankerna har forméga att rdkna ut att rédntan ska ga upp och ner &r det for
mycket begdrt att vi ska fixa det”. Respondent 2 menar att de nya ekonomiska
forutséttningarna har paverkat hur de arbetar, exempelvis sdger respondenten att “vi vill ha en
inflationsklausul, en rinteutvecklingsklausul, en valutaklausul” i1 deras avtal, ndgot som
respondenten sdger var '"ingenting” de jobbade med tidigare. Ungefar hilften av
respondenterna uppger dessutom att de foljer riksbankens l6ften om en sénkt styrrinta och att
detta dr ndgot som paverkar vilken ridnta som tas i beaktning vid beslutfattandet. Respondent

1 sdger att de foljer riksbankens rdnta och att de litar pa att riksbanken kommer sidnka
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rantorna framover, dock menar respondenten att “man ska vara lite 6dmjuk infér det
(rintesdnkningarna) framdver" for att inte vara for optimistisk och rdkna med en for 1ag réinta.
Flera av respondenterna péstar dessutom att omvirldsfaktorer har spelat en allt stérre roll
under den senaste tiden. Respondent 1 menar att detta dessutom paverkat hur de véljer att
prioritera sina investeringar. Foretaget valde under 2000-talet att outsourca stora delar av sin
tillverkning till Kina men att de idag har tvingats tinka om och att foretaget istdllet blev
pionjdrer i1 “exit-china”. Respondenten menar att de idag endast outsourcar cirka 15 procent
trots att det dr ett billigare alternativ. Dessutom har de nyligen valt att genomf6ra en storre
investering 1 Sverige istdllet for utomlands trots att den inte uppfyllde det generella
payback-kravet pa tre r. Respondenten menar att detta minskar risken kopplad till kvalitet
och leverans samtidigt som det anses mer hallbart. Respondent 3 beskriver att deras
verksamhet 1 Ryssland har lagts ner, den fabrik de drev i Ryssland “stod still i ett halvir” efter
Rysslands invasion av Krim 2014. Vidare berittar respondenten att foretaget bedriver stor
verksamhet 1 Polen och till foljd av “oron med den regeringen och de omvirldsfaktorer som
var dir fram till valet i hostas (2023)” valde de att inte genomfora nya investeringar. Detta &r
ddaremot ndgot som de nu valt att ateruppta. En instabil omvérld leder till mer aterhallsamhet

och att de enligt Respondent 3 “tittar pa alternativen” till en investering.
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5. Analys & Diskussion

Nedan presenteras en analys ddr studiens intervjusvar granskas och jamfors med den teori
och tidigare forskning som presenterats i studiens teoretiska ramverk. Detta genomfors
tillsammans med en diskussion utifrdn egna reflektioner och generaliseringar. Avsnittet dr pd
samma sdtt som i foregdende del uppdelat utifran uppsatsens tre syften.

5.1 Val av investeringskalkyl

Samtliga foretag anvénder sig av Payback-metoden vilket innebir att foretagen bedomer de
enskilda investeringarna utifran den tid som grundinvesteringen forvintas vara aterbetald.
Detta dr ett resultat som stimmer dverens med en tidigare undersokning utférd av Sandahl
och Sjogren (2003), vilken sédger att ndstan fyra av fem foretag anvander payback-metoden.
Det som skiljer sig mellan de tva undersokningarna ar att de SME-foretag som undersokts
enbart anvédnder sig av payback-metoden medan de storre foretagen som Sandahl & Sjogren
undersokte vanligtvis anvdnder den 1 kombination med andra typer av metoder. Vi forvéntade
oss att SME-foretag skulle anvinda en metod som teorin beskriver som mindre sofistikerad,
exempelvis payback-metoden, samt att det som skiljer sig fran storre foretag var antalet

variabler som végs in 1 kalkylen.

Likt det Yard (2001) péstir framgér det att foretag som genomfGr immateriella investeringar
sdllan anvdnder samma kalkylmetod for dessa investeringar. Detta visade sig stimma &ven
bland studieobjekten da inget av foretagen arbetade efter samma rutiner vid immateriella
investeringar. Anledningen till detta kan tdnkas vara att immateriella investeringar ar svéra att
méta dd det rdder en osdkerhet kring vad de kan tdnkas inbringa finansiellt for foretaget i
framtiden. Detta da de enligt Yard (2001) involverar exempelvis utbildning av personal och
produktutveckling. Det kan dessutom forklaras da flera av foretagen menar att de
immateriella tillgingarna generellt beror ligre summor och ddrmed finns ett mindre virde i
att genomfora en kalkyl. Det framgidr ocksd att det vid genomforandet av
ersittningsinvesteringar  stills ldgre krav pd investeringens lonsamhet och att
lonsamhetsaspekten ibland forbises helt. Detta forklaras enligt Alpenberg och Karlsson
(2005) av att erséttningsinvesteringar dr en del av ett fOretags regelbundna
underhéllsstrategier for att halla produktionslinjen aktuell och effektiv. Till foljd av detta kan
det antas vara en typ av investering som inte bor krdva nagon vidare eftertanke och siledes

inte heller nagon kalkylberdkning. Foljande citat av Respondent 1 illustrerar detta tydligt:
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“Néir vi pratar ersittningsinvesteringar... D4 gor vi inte de hir payback kalkylerna helt
enkelt”. Det framstar sammantaget under intervjustudien att det dr investeringar av typen “do
or die” och “ad hoc”, dirav krévs inte nagot investeringsunderlag till styrelsen i form av
ndgon kalkyl utan den accepteras utan vidare eftertanke. Undersokningen visade att
tillvigagangssattet skiljer sig drastiskt at vid expansionsinvesteringar gentemot andra typer av
investeringar. Exempelvis skildrar intervjuobjekt 6 och 7 hur det vid expansionsinvesteringar
stélls hogre krav fran styrelsen och dgare pa en vil genomarbetad kalkyl som de dr beredd att
lita pa.

Detta grundar sig i1 att expansionsinvesteringar utgdr investeringar i nya tillgangar eller
kapacitetsinvesteringar vilka har som syfte att mojliggdra etablering pd nya marknader och
bemota konkurrens (Bergknut, Elmgren & Hentzel, 1994). Den typen av investeringar menar

Respondent 6 kréver stora resurser, da grundinvesteringen ofta dr mer omfattande.

Majoriteten av foretagen har ett avkastningskrav pad mellan 20-30 procent, men det finns
exempel pa ndr foretag har lagre krav dn sa. Detta intervall representeras av en payback-tid pa
ca 3-5 ér, vilket ar ldngre dn vad forskare tidigare har kommit fram till (Alpenberg &
Karlsson, 2005). De konstaterade att kravet pad éaterbetalningstid vanligtvis ligger inom
intervallet 2-4 ar. Skillnaden i dterbetalningstiden, och saledes i avkastningskravet, var ndgot
vi inte forvintat oss, vi forvintade oss istdllet det motsatta. Att den hoga inflationen och
rantan skulle medféra hogre avkastningskrav, dr ett forhallande som det finns stod for 1
Madsens (2013) undersokning. Unders6kningen visar att respondenterna inte dndrade deras
avkastningskrav under en period av hdjda rintor. Detta utfall vittnar om att SME-foretag
arbetar med vad teorin pastir vara mindre sofistikerade investeringsmetoder och séledes inte
tar hansyn till rdnta- och inflationférindringar 1 framstillandet av investeringskalkylen.
Respondent 1 och 6 dr de enda som uttryckte avkastningskravet i dterbetalningstid. Detta
askadliggors genom att intervjuobjekten beskriver hur en dterbetalningstid pa under tre ar ér

efterstravansvérd.

5.2 Bakomliggande motiv

Det finns flera barridrer som fungerar som motiv till varfor foretag inte implementerar det
som litteraturen kallar for sofistikerade kalkyleringsmetoder. Bdde Huikku (2011) och Sureka

et al. (2023) kategoriserar barridrer som uppstar inom ett foretag vid implementering av nya
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investeringsprocesser. Huikku (2011) beskriver problemen med att implementera PCA inom
olika foretag medan Sureka et al. (2023) beskriver de barridrer som begrénsar foretagens
mojlighet att adoptera en “sofistikerad” investeringskalkyl. Sureka et al. (2023) kategoriserar
barridrerna 1 fyra kategorier vilka dr Inherent barriers, Organizational barriers, Knowledge
barriers och Receptive barriers. Huikku (2011) delar daremot upp faktorerna i tre olika
kategorier, dessa dr Technological, Economical och Organizational. Forfattarna beskriver
liknande barridrer men de har valt att kategorisera dessa olika. Dessutom beskriver Sureka et
al. (2023) de olika kategorierna djupare och skapar olika underkategorier. Genom att
kombinera forfattarnas arbeten kan en modell for de barridrer foretag stills infor konstrueras.
Detta har gjorts genom att identifiera och dela in underkategorierna enligt Sureka et al.

(2023) utifrdn Huikkus (2011) huvudkategorier.

— Organisatoriska — Tekniska — Ekonomiska
Brist pa ) ( Begransad ) ([ A )
kunskap data Tidsatgang

Brist pa stod Separation Brist pa
L frén ledning ) L av data ) L personal )
hr Oférstaende | [ Brist pa ratt ) [ Begransad |
'k for resultat L verktyg ) L nytta )
»| Brist pa vilja »| Hog kostnad

Figur 4 - Barridrer for sofistikerad investeringskalkylering

5.2.1 Organisatoriska barridrer

Genom intervjusvaren har flera av de organisatoriska barridrerna identifierats. Det finns en
tydlig brist pa stod inom styrelsen vilket framforallt uppmiarksammas av Respondent 5.

Respondenten menar att de har kunskap och verktyg for att genomfora en
Nettonuvirdeskalkyl. Foretaget anvénder sig ddremot inte av en diskonteringsmetod 1 det
nuvarande arbetet med investeringar vilket tyder péd att det saknas intresse, antingen fran

ledningen eller fran styrelsen. Ett bevis pa bristande stod fran styrelsen beskrivs dven av
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Respondent 2, personen menar att deras styrelse endast bryr sig om EBITDA. Styrelsen bryr
sig alltsd inte om resultatet frdn den nuvarande kalkylen och det finns dérfor formodligen

inget intresse 1 att fordndra kalkylmetoden.

Det finns dessutom bevis for att det finns en brist pd vilja dven ifrdn respondenterna sjilva,
vilka oftast arbetade med att framstilla kalkylerna. Respondent 4 uttryckte ett starkt missndje
med att komplicera processen med for mycket data och ansdg att detta forhindrade
mojligheten att lyssna pé intuitionen. Samtidigt menar samtliga av respondenterna att den
nuvarande investeringskalkylen inte dndrats under den senaste tiden vilket kan tyda pa ett
bristande intresse for att fordndra arbetet. Den bristande viljan kan eventuellt bero pé
faktumet att ingen av respondenterna uttryckt ett missndje med den nuvarande metoden. Det
kanske anses vara fullt tillrackligt att endast genomfora den kalkyl som gors idag och inte

komplicera denna med fler variabler.

Valet av payback-metoden kan dven forklaras genom att den dr enkel for samtliga inblandade
att forsta, dessutom kriver en sddan metod inte stora resurser, ndgot som SME-foretag saknar.
Att en simpel metod som &r enkel att forsta anvénds istdllet for att en mer “sofistikerad”
kalkyl kan enligt Sureka et al. (2023) forklaras av att det existerar knowledge barriers. Detta
askadliggors tydligt genom Respondent 6 svar da denne forklarar hur NPV-kalkylen inte
nodvéndigtvis ar svarare eller dyrare att ta fram, utan att ménniskor i praktiken saknar
kunskap kring metoden. Ndgot vi anser vara anmarkningsvért dr att det enda fall da en sddan
kalkyl beskrivs som ldmplig dr ndr ndgon i styrelsen eller en dgare skulle vara vildigt
intresserad av matematik. Detta skulle kunna ses som en bidragande faktor till att kvalitativa
aspekter av investeringar far storre utrymme nér en investering laggs fram till styrelsen, vilket

tydligt framkommer under intervjuerna.

5.2.2 Tekniska barridrer

Det var ddremot betydligt farre foretag som beskrev tekniska barridrer som en anledning for
att inte implementera en mer avancerad kalkyleringsmetod. En respondent forklarade att det
inte var svarare att anvinda mer “sofistikerade” kalkyler och att det fanns tekniska verktyg
for att framstilla dessa men att det av andra anledningar inte genomfordes. Att det finns en
brist pa ritt verktyg &dr inte en barridr vi funnit stod for 1 vart urval. Begridnsad data ar ett

exempel pd en teknisk barridr enligt Sureka (2023) och Huikku (2011). Exempel pa detta far
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vi frdn majoriteten av respondenterna. De uppger att immateriella investeringar inte vigdes in
i kalkylen. Immateriella investeringar dr enligt Yard (2001) investeringar i utbildning och
produktutveckling. Detta dr investeringar som pa grund av dess art dr svara att méta, i och
med att det inte gir att forutse vad de kommer generera i framtiden. Inget av fGretagen
namner att de saknar tillgang till teknologi eller de verktyg som krédvs for att genomfora det
som teorin bendmner som sofistikerade kalkyler, s& som NPV och IRR kalkyler. Detta tyder
pa att de tekniska barridrerna som beskrivs av Sureka et al. (2023) inte hindrar foretagen fran
att implementera det teorin beskriver som sofistikerade investeringskalkyler. Darmed bor

tekniska begransningar inte vara ett motiv till valet av investeringskalkyl.

5.2.3 Ekonomiska barriarer

Det finns flera ekonomiska begransningar inom de undersokta foretagen, vilket formodligen
beror pd det urval av fOretag som anvénts for studien. Detta dd samtliga foretag har en
omsittning ldgre &n 50 miljoner EUR och firre dn 250 anstéllda. Dérigenom finns det enligt
Ayoko (2021) en resursmaéssig begriansning vad giller ekonomiska- samt arbetskraftsfaktorer
jamfort med storre foretag. Att det dr resurskrdvande for mindre foretag att implementera mer
sofistikerade metoder dr ndgot Sureka et al. (2023) beskriver som en inherent barrier. Vidare
menar forfattarna att det ofta inte dr l1onsamt att 14gga mer resurser pa att géra mer invecklade
och “sofistikerade” kalkyler for sma och medelstora foretag, denna asikt delar de personer vi
intervjuar. Denna aspekt framkommer exempelvis tydligt i Respondent 5:s svar kring
resursknapphet dé intervjupersonen forklarar hur de, pa grund av att de ar ett mindre foretag,
inte har resurserna att anstilla en individ som endast arbetar med upprittandet av
investeringskalkyler. Detta identifieras som en tydlig orsak till begrdnsad tidskapacitet vad
giller investeringskalkyler vilket i sin tur leder till att mer omfattande och avancerade

kalkyler inte upprittas.

En ekonomisk barridr som identifierats dr dessutom den begrinsade nyttan med en kalkyl
som teorin beskriver som mer sofistikerad. Flertalet respondenter menar att flera faktorer
spelar in 1 investeringsbeslutet och att resultatet frdn den nuvarande investeringskalkylen i
vissa fall forbises. Dessutom uttrycker Respondent 5 att ansvaret inte forsvinner da en
sofistikerad kalkyl tillimpas. Sammanfattningsvis tyder detta pd att respondenterna och
styrelsen anser att en alternativ investeringskalkyl medfor begransad nytta for foretaget och

darfor inte ar vard de eventuellt extra resurser en sddan kraver.
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5.3 Faktorer som pédverkar investeringsbeslutet

Utover investeringskalkylen finns det flera faktorer som paverkar det slutgiltiga
investeringsbeslutet (Mollah, Rouf och Rana, 2021). Flera av intervjuobjekten menar att

dessa faktorer ibland dverskuggar det resultat som visas i investeringskalkylen.

5.3.1 Interna faktorer

Det framgér utifrdn den genomforda forskningsstudien att erfarenhet och magkénsla eller
intuition ofta till grund for vilka investeringar som genomfors. Detta speciellt for bolag med
néra relation mellan ledning och édgare. Det bekriftar ddrmed den syn Haka (2007) har pa de
kvalitativa faktorerna som avgorande for ett investeringsbeslut framfor andra matematiska
faktorer. Det beskrivs hur det finns ett samband mellan erfarenhet och intuition, dir en lang
erfarenhet fran investeringsarbete leder till ett bra omdome kring vad som kommer innebéra
en bra investering. Detta Overensstimmer dven med behavioural finance-faktorn hégmod
vilket Kengatharan (2016) pavisat dr en starkt bidragande faktor till ett investeringsbeslut.
Precis som studien konstaterar, sd menar de att en lang historia av lyckade investeringsbeslut
bidrar till att det skapas en Gvertro pa sin egen formaga att kunna fatta vélgrundade beslut.
Detta demonstreras av intervjupersonerna som beskriver hur intuition och erfarenhet ofta ér
en faktorer som Overskuggar sjdlva kalkylen. Exempelvis konstaterar Respondent 4 att
erfarenhetsbaserade beslut till “99%” &r korrekta. Vidare forklarar intervjuobjekt 2 hur de
istillet for att genomga ett omfattande investeringsarbete brukar stélla sig sjdlva fragorna:
“Kénns det hir bra? Ar det hir rimligt? Kommer vi kunna tjéna pengar pa detta?”. Samtidigt
beskriver respondenten hur beslut grundade pd magkénsla orsakat foretagets udda fall av
misslyckade investeringar. Detta anser vi framstar som att foretagen forlitar sig mer pa egna
erfarenheter och magkénslor, dn sjidlva kalkylen. Trots att det resulterat i misslyckade

investeringar tidigare, pavisar det en stark tro pa den egna investeringsformagan.

Det dr i de flesta fall 4garna eller styrelsen som tar investeringsbeslut, nagot som inte alltid
stottas av foretagsledningen som ofta forlitar sig pa huruvida kalkylen visar ett positivt utfall
eller ej. Exempelvis beskrivs det hur en investering som utifrdn en kalkyl representerar en
lonsam investering, bortses till f6ljd av att intuitionen tyder pd annat. Detta fenomen
beskriver Britzelmaier et al (2020) som vanligt forekommande bland smé& och medelstora

foretag da &dgarna 1 denna typ av bolagsform kriaver en hogre grad av kontroll. Under
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intervjuerna har det framgétt att dgarna ofta &r beredda att géra mer riskfyllda investeringar i
syfte att utveckla foretaget medan foretagsledningen ofta dr mer &terhéllsamma. Detta gar
ocksd 1 linje med den kvalitativa faktorn hogmod (Kengatharan (2016), dir en bra
investeringshistorik leder till en optimism kring framtida investeringar, vilket dgarna 1 detta

fall pavisar.

Skiljaktigheterna mellan 4gare och ledning vad géller attityden gentemot investeringar
illustreras tydligt av Respondent 3. Exempelvis beskriver intervjuobjektet hur dgarna &r
intresserade av tillvdxt och dérigenom ofta uppvisar stor optimism och riskvillighet. Till
skillnad frdn dgarna beskrivs istillet ledningens egna utgangspunkt som nagot pessimistisk,
ndgot som skapar en “balans” i investeringsarbetet. Detta kan forklaras av att foretagsledare,
sasom VD och ekonomichef, har en karridr och ett rykte att sténdigt ta i beaktning. Fattar de
ett daligt beslut kan det fa langtgaende negativa effekter medan en vinst frimst gynnar nagon
annan (dgarna). Detta dr ndgot som Respondent 5 menar pdverkar risktinkandet d4 denne
beskriver hur man i SME-foretag blir fullstindigt ansvarig for ifall en investering gér fel.
Intervjuperson 3 beskriver hur en dgare a andra sidan enbart riskerar sina egna pengar.
Foretagsledningens forsiktighet kan forklaras med hjédlp av Chuas (1986) koncept “kénslors
asymmetri” som hdvdar att vi upplever forluster som mer smirtsamma &n vad vinster &r
glidjande. Att det existerar ett asymmetriskt forhallande mellan vinst och forlust for
foretagsledare och dgare tydliggor varfor foretagsledningen dr mer riskavert. Den asymmetri
som Chua (1986) menar rader vad géller vinst och forlust resulterar vidare 1 att
foretagsledningen agerar mer riskavert ndr de ldgger fram investeringsforslag till styrelsen,
ndgot som respondent 7 vittnar om. Ett undermaéligt investeringsbeslut kan foljaktligen
paverka en foretagsledares anseende, och dédrigenom fi inverkan pa framtida uppdrag. Detta
resulterar vidare 1 det som intervjuobjekt 7 forklarar som ett “bdsande” av kalkylen, eller en
nedtoning av lonsamheten fOr att inte riskera att behova sta till svars for en missvisande,
“uppblést” kalkyl. Denna strategi fungerar saledes som ett verktyg for foretagsledningen att

minska risken for att behdva ta ansvar dé investeringar far negativa utfall.

I nagra fall noterades att forhdllandet mellan dgare och foretagsledningen var mer distanserat,
exempelvis dé foretaget ingdr i en decentraliserad koncern alternativt en borsnoterad koncern.
Exempelvis beskriver Respondent 1 hur bolagen i koncernen &r autonoma vad géller

investeringar, sa linge de héller sig inom budgetens ramar. Vidare jamfor intervjuobjektet
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detta med situationen i1 borsnoterade foretag, med exempelvis riskkapitalister som dgare, dir
mer formella och strukturerade beslutsprocesser dr noddvidndiga. Detta &r ndgot som
Respondent 6, som verkar inom en bdrsnoterad koncern, likasd vittnar om. Det grundar sig
enligt respondenten i att borsnoterade foretag har fler 6gon pa sig 1 form av exempelvis
marknadsanalytiker, vilket stiller krav pa transparens och vél underbyggda kalkyler. Detta
skulle kunna forklara varfér Kengatharan (2016) i sin studie kommer fram till att
borsnoterade foretag vanligtvis anviander sig av mer vilgrundade uppskattningar av
kalkylrdnta samt ofta tillimpar det som teorin bendmner for sofistikerade kalkylmetoder.
Trots detta, var sofistikerade kalkylmetoder ingenting som foretag 6 anvénde sig av till foljd
av de barridrer som ndmns under rubriken “bakomliggande motiv”’. Sammantaget skildrar
detta hur det i mindre, familjedgda foretag verkar existera en hogre grad av flexibilitet och
fortroende mellan ledning och édgare. Detta mojliggdr 1 sin tur snabbare och mindre formella
beslutsprocesser. Hursomhelst, kan det innebéra stora risker for foretaget da det stéller hoga
krav pa foretagsledningen, dir bristande granskning och kontroll kan leda till underméliga
beslut. I borsnoterade foretag 4 andra sidan, krévs det enligt respondenterna strukturerade och
formella processer till foljd av en hogre grad av extern insyn och ansvarsskyldighet.
Foljaktligen minskar risken for felbeslut, diremot kréver investeringsprocessen mer resurser

och beslutsprocessen riskerar att ta langre tid.

5.3.2 Externa faktorer

De hojda rintorna till f6ljd av hogre inflation har enligt respondenterna fordndrat deras sitt
att arbeta, de tar storre hénsyn till rintorna an tidigare. Trots att réntor har blivit en allt storre
del av investeringsbeslutet har vi 1 var undersokning inte kunnat urskilja en tydlig nedgang 1
antalet genomforda investeringar. Detta strider mot studien utférd av Jakob B. Madsen
(2003). Studien drog slutsatsen att hogre inflation och i sin tur hogre réntor leder till férre
genomforda investeringar. Vi bedomer att skillnaden mellan var undersokning och den utford
av Madsen beror pa urvalet av foretag. Smé och medelstora foretag genomfor inte lika manga
investeringar som storre foretag, detta leder till att de investeringar som genomfors blir mer
vitala for verksamheten. Exempelvis var det ett flertal respondenter som talade om hur

viktiga ersittningsinvesteringar var samt att dessa ofta genomfors trots lagre 1onsamhet.

Global uppvarmning, vipnade -och politiska konflikter 4r nagra av de omvérldsfaktorer som

bidrar till en mer instabil miljo for foretag att bedriva verksamhet i. Flera av respondenterna
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vittnar om hur de 1 allt storre grad behdver ta hdnsyn till saker som sker i deras omgivning.
Exempelvis handlar det om hur de utformar avtal, den geografiska plats de véljer for
tillverkning, eller vilka héllbarhetsinvesteringar de eventuellt behover genomfora. Vi fick ett
konkret exempel dér ett foretag valde att inte genomfora investeringar under en tid av politisk
instabilitet i landet dér produktionen redan var placerad. Daremot aterupptogs investeringarna
sa fort det blev mer stabilt igen. Att foretaget inte kunde genomfGra investeringar som kan
antas haft som syfte att bidra till foretagets tillvaxt och fortlevnad styrker Corovei och Socols
(2019) undersokning som visar pa att politisk instabilitet himmar ett foretags tillvixt. Ett
annat exempel som vittnar om hur foretag véljer att undvika instabilitet kom fran Respondent
3. Respondenten menar att de genomforde en inhdmsk investering trots att den inte uppfyllde
minimikravet pd payback-tiden. Dessutom genomfordes investeringen trots att det var
billigare att outsource processen. Det tycks dirmed vara sa att foretagen har varit medvetna

om vikten av stabilitet i dess omgivning, ndgot de varit villiga att betala en premie for.
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6. Slutsats

Studiens forsta syfte var att undersoka vilken typ av investeringskalkyl som anvénds av
svenska sma och medelstora tillverkningsforetag. Resultaten visar att samtliga undersokta
foretag anvédnder payback-metoden som investeringskalkyl. Detta Gverensstimmer med
tidigare forskning (Sandahl & Sjogren, 2003) som visat att ndstan fyra av fem fOretag

anvander denna metod, &ven om storre foretag ofta kombinerar den med andra metoder.

Det gar hursomhelst att konstatera att likt Yards (2001) forskning sa finns det skillnader
beroende pa investeringens slag. Det gér att bekrifta att de undersokta foretagen séllan
genomfor investeringskalkylering for immateriella tillgangar. Utdver detta bidrar studien med
kunskap om att fOretagen stiller ldgre krav pd ersittningsinvesteringar och att bade

avkastningskrav men dven kalkyl-genomforande ibland forbises vid sddana investeringar.

Immateriella investeringar och erséttningsinvesteringar behandlas ofta med mindre formella
kalkyler eller inga alls, vilket beror pa deras osékra avkastning och rutinméssiga natur (Yard,
2001; Alpenberg & Karlsson, 2005). Expansionsinvesteringar krdver diremot mer detaljerade
kalkyler pa grund av deras storre finansiella dtaganden och strategiska betydelse (Bergknut,

Elmgren & Hentzel, 1994).

Studiens andra syfte var att undersoka motiven bakom valet av investeringskalkyl. Genom en
kombination av Sureka et al. (2023) och Huikkus (2011) teorier identifieras organisatoriska
barridrer som begriansar anvindningen av det som teorin bendmner som mer sofistikerade
kalkyler. Bristande intresse och kunskap hos bade ledning och styrelse fOrsvarar
implementeringen av dessa kalkyler. Dessutom saknar manga anstidllda ekonomisk

utbildning, vilket forsvérar forstaelsen for resultaten fran nuvérdeskalkyler.

Tekniska barridrer & mindre framtrddande. Studien finner fa beldgg for att foretagen ér
begrdnsade av tillgangen till teknologi och data. Daremot identifieras ekonomiska barridrer
som delvis grundar sig i SME-foretagens natur, vilket paverkar mdjligheten att genomfora
sofistikerade investeringskalkyler. Dessa barridrer innefattar kalkylens krav pa resurser och

den begrinsade nyttan de bidrar med.
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Slutsatsen skiljer sig ndgot frdn Sureka et al. (2023) studie som lyfter teknologiska barridrer
som ett betydande motiv till varfor foretagen inte anvinder sofistikerade investeringskalkyler.
Diaremot bekriftas bade de organisatoriska och ekonomiska motiven som barridrer. Studien
utvecklar dessutom resultatet som presenterats av Sureka et al. (2023) d& deras studie
begréinsats till indiska foretag. Darmed har studien pavisat geografiska skillnader inom

amnet.

Studiens tredje syfte var att undersoka vilka faktorer som paverkar investeringsbeslutet.
Studien visar att svenska sma och medelstora tillverkningsforetag inom tillverkningsindustrin
paverkas av flera faktorer vid investeringsbeslut utdover de formella investeringskalkylerna.
Erfarenhet och intuition framstér som avgdrande, sérskilt i foretag med néra relation mellan
ledning och &gare. Detta Overensstimmer med Hakas (2007) tidigare forskning som
framhaller kvalitativa faktorers betydelse framfor strikt matematiska analyser. Vidare stodjer
studien Kengatharans (2016) teori om hogmod, att tidigare framgéingar kan leda till en
overdriven tilltro till den egna féormagan att fatta vdlgrundade beslut. Investeringsbeslut fattas
ofta av &dgare eller styrelse som visar storre riskbenidgenhet dn foretagsledningen, vilket
skapar en balans mellan optimism och pessimism. Foretagsledningen tenderar att vara mer

riskavert, vilket kan forklaras av Chuas (1986) koncept om "kdnslors asymmetri".

I mindre, familjedgda foretag forekommer en hog grad av flexibilitet och fortroende, vilket
mojliggér snabbare och mindre formella beslutsprocesser. Detta kan dock innebdra stora
risker pa grund av bristande granskning och kontroll. I jimforelse kriver borsnoterade foretag
mer strukturerade och transparenta processer, vilket minskar risken for felbeslut men kan

forlanga beslutsprocessen pa grund av extern insyn och ansvarsskyldighet.

Studien visar att réntor och inflation dr faktorer som inte vdgs in i investeringskalkylen.
Négot som stodjer detta dr att inget av de tillfrigade foretagen dndrade sitt avkastningskrav
till foljd av hojda rintor. Hursomhelst péaverkar dessa faktorer det slutgiltiga
investeringsbeslutet. Trots hojd inflation och réntor har antalet genomf6rda investeringar inte
minskat. Detta resultat strider mot Madsens (2003) studie som visade att hogre inflation och

rintor leder till firre investeringar.
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Slutligen visar studien att foretag i allt storre utstrackning tar hinsyn till omvérldsfaktorer
som global uppviarmning och politisk instabilitet. Foretagen &r beredda att betala en premie
for att minimera risk och sikerstélla en stabil operativ miljo, vilket stoder Corovei och Socols

(2019) undersokning om politisk instabilitets padverkan pa foretags tillvaxt.

6.1 Metodkritik/restriktioner

Denna studie har begriansningar som kan ha paverkan pa besvarandet av studiens syften. En
begriansning kan tdnkas vara antalet respondenter som tillimpats i studien. Studien é&r
begriansad till ett urval av sju respondenter vilket inte kan anses vara tillrickligt for att dra
slutsatser pa en generell niva. Studiens forsta syfte anses dessutom maojligt att besvara genom
en kvantitativ undersokning vilket dessutom skulle mdjliggora ett storre urval och dirmed ett
mer statistiskt bekriftat resultat. Hursomhelst anségs studiens andra och tredje syfte med

fordel undersokas genom en kvalitativ undersokning.

En annan tinkbar begrinsning &r att forfattarna i studien kan ha péverkats av egna fordomar
och antaganden, mer specifikt kopplat till synen pa payback-metoden. Detta pa grund av den
bakgrund samt tidigare kunskap som finns relaterat till investeringskalkylering. Tidigare
forskning har framstillt payback-metoden som bristféllig och ddrmed kan dessa asikter

paverkat urval av teori samt utformandet av intervjuguiden.

Tillvigagéngsséttet vid intervjuerna kan ocksd kritiseras da majoriteten av intervjuerna
genomfordes pa distans, 6ver videoldnk. Detta begrdnsade mojligheten till att tolka och ldsa
av respondenternas kroppssprak. Vidare genomfordes semi-strukturerade intervjuer vilket
medforde att respondenterna stundtals berdrde irrelevanta omraden. Detta kan anses medfora

att studiens validitet sjunker (Bryman & Bell, 2017).

6.2 Forslag pa vidare forskning

Studien har begréinsats genom att enbart undersoka sju foretag. Studien kan déarfor med fordel
breddas och omfatta ett storre antal foretag, for att pa sé sétt &stadkomma mer generella och
forankrade slutsatser. Ytterligare ett forslag dr att studien kan genomfGras pa olika sorters
foretag da studien dr avgrinsad till tillverkningsforetag. P4 sa vis kan en béttre forstaelse

uppnés for samtliga SME-foretag och eventuella bransch-skillnader kan identifieras. Det kan
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dessutom tydliggoéra hur investeringsprocessen skiljer sig beroende pé typ av investering, ifall
foretag inom branscher som generellt investerar i andra sorters tillgangar undersoks. Slutligen
anses en kvantitativ studie pd omradet dven gynna forstdelsen for investeringsbeslut i
SME-foretag. De motiv och faktorer som identifierats 1 uppsatsen kan till fo6ljd av dessa
alternativa forskningsmetoder kompletteras och bekriftas, alternativt forkastas. Slutligen vill
forfattarna dven uppmana till studier som inkluderar en storre variation av storlek pa foretag.
Da SME-kategoriseringen inkluderar samtliga foretag med 0-250 anstéllda och en omséttning
under 50 miljoner euro finns det utrymme for smalare kategorisering. Foljande studie inriktar
sig enbart pa foretag inom SME-kriterierna, hursomhelst tenderade intervjuobjekten att vara
relativt lika 1 storlek och antal anstdllda. Genom att separera dessa mer kan mojligtvis motiv

och faktorer i storre grad hérledas till foretagens storlek.
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Bilagor

Uppsatsen innefattar tva bilagor i form av en mailmall samt en intervjuguide.

Bilaga 1 - Intervjuguide

Syftet med studien dr att undersoka vilken typ av investeringskalkyl sma och medelstora
foretag inom tillverkningsindustrin anvdnder sig av samt vilka faktorer som i sin tur
motiverar detta val. Alla respondenter som medverkar i denna studie har rdtt till att vara
anonyma och kan avbryta sitt deltagande ndr som helst. Vi onskar tilldtelse att spela in

intervjun for att minimera risken for feltolkning.
Inledande allménna fragor

o Beritta lite om dig sjélv, titel, position

o Beritta kortfattat om foretagets verksamhet
Investeringskalkylen

o Vilka typer av investeringar genomfor ni och varfor? (Ny, ersitt, expansion, reala,
imm, finans)
- Finns det investeringar ni maste gora?

- GOr ni likadant for immateriella, reala och finansiella?

o Kan du beskriva hur er nuvarande metod/modell {6r investeringskalkylering ser ut?
- Anvinder ni olika kalkyler, baserat pa storlek (stora investeringar tas tex ofta
av styrelsen) och i vilka fall de da delar pé det?
- Varfor? Vad motiverar val av modell/metod?
- Vad ser ni for fordelar med denna metod?

- Finns det ndgra nackdelar med metoden?

o Har ni under de senaste aren gjort ndgra fordndringar 1 arbetet med

investeringskalkyler?
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o Om ni anvédnder ndgon form av diskonteringsrinta/avkastningskrav (kalkylranta), hur

bestdms denna och hur resonerar ni kring den?

Bakomliggande faktorer

O

Hur paverkas investeringsprocessen av omvérldsfaktorer?

O Hur har er syn péd risk och osdkerhet fordndrats under de senaste &ren, och hur

aterspeglas detta i era kalkyler?

o Hur ser ni pa de loften/prognoser om réntesdnkningar som Riksbanken presenterat

den senaste tiden?

o Har ni fatt ndgra patryckningar av styrelsen/dgarna for hur ni ska hantera

investeringsbeslut och vilka investeringskalkyler som ska anvéndas?
o (Krig 1 Europa, pandemi, inflation, nya affirsmodeller, 4 faktorer som ofta nimns.
Som har eller har haft stor padverkan. Har ni tidnkt pd dessa/beaktat eller finns det

andra?)

Prioritering av investeringar (med hiinsyn till risk)

o Vid sidan om lonsamhet, finns det andra faktorer som paverkar investeringsbeslutet?

o Nu ndmner du flera faktorer som péaverkar investeringsbeslutet, hur paverkar dessa

modellen for investeringskalkylen?
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Bilaga 2- Mailmall {or utskick till foretag

Hej!

Hoppas allt 4r bra med er!

Vi ér tre studenter frdn Ekonomihdgskolan vid Lunds Universitet som just pdborjat vart
examensarbete 1 redovisning ddr vi dmnar att undersdka val och motiv bakom
investeringskalkyler inom tillverkningsforetag. Vi skriver till er 1 hopp om att ni medverkar i
en intervju rorande detta dmne. Vi tror att er kunskap och expertis skulle vara oerhort
vérdefull for oss.

Intervjun tar ungefdr 30 min och vi ér flexibla géllande tid och format, antingen att vi besoker
er personligen eller via link, vad som passar er bist helt enkelt. Onskar ni att genomfora

intervjun anonymt sa gar dven det utmérkt.

Later detta intressant och om ni skulle vara villiga att bidra till var forskning genom att delta i

en intervju, vore vi tacksamma om ni kunde foresla en tid som passar er.
Tack pa forhand. Vi ser fram emot att f4 hora frén er!
Med vénliga hélsningar,

Elias Hammar, Eric Odqvist & Adam Pettersson
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