'ri::

i ) Handelshégskolan

' VID GOTEBORGS UNIVERSITET

A
NS

Jamforande analys av AHP och NPV som
beslutsstédjande modeller vid
Investeringsbeddmning

Seminariearbete C-niva i
Industriell och finansiell ekonomi

Handelshégskolan vid Goteborgs Universitet
Hostterminen 2005

Forfattare: Fodelseartal:
Per Klingnas 1979

Patrik Wallengrip 1970
Handledare:

Magnus Pruth



Sammanfattning

Kandidatuppsats i foretagsekonomi
Handelshogskolan vid Goéteborgs Universitet, HT 2005.

Forfattare: Per Klingnas och Patrik Wallengrip
Handledare: Magnus Pruth

Titel: Jamforande analys av AHP och NPV som beslutsstddjande modeller vid
investeringsbeddémning

Bakgrund och problem: Vid investeringsbeddmningar anvands idag ofta den
kalkylrdntebaserade och enligt teorin mest korrekta modellen Net Present Value (NPV).
Denna modell har dock vissa begrénsningar och svagheter. For att undersoka om dessa
nackdelar kan korrigeras med hjalp av anvandande av en annan modell har en jamforelse
gjorts mellan NPV och den mulitkriteriella Analytical Hierarchy Process (AHP). Vi ville
aven se om det ar mojligt med en kombinerad anvandning av de b&gge modellerna.
Jamforelsen har gjorts i syfte att besvara foljande fragor:

e Vilka & NPV:s och AHP:s starka respektive svaga sidor?

e Med utgangspunkt i funna starka och svaga sidor, vid vilka investeringsbesluts-

situationer ar NPV respektive AHP som beslutsstddjande metod att foredra?
e Gar modellerna att kombinera for att reducera de brister som finns?

Syfte: Syftet med uppsatsen &r att goéra en kritiskt granskande analys om vilka fordelar och
nackdelar som AHP som beslutsmodell har, i jamforelse med den Kklassiska
kalkylréantebaserade beslutsmodellen, NPV. Vi vill &ven undersoka vilka styrkor och
svagheter som finns vid anvandandet av dessa tva modeller samt om det finns situationer dar
nagon ar att foredra eller skall undvikas.

Avgransningar: Uppsatsen ar enbart av teoretisk karaktar och forsok att kombinera de bada
modellerna, AHP och NPV, i praktiken har darfor inte gjorts.

Metod: Den undersokningsmetod som anvants vid denna uppsats ar av kvalitativ karaktér dar
ett urval av sekundarkéllor, i form av forskningsartiklar har gjorts, for att ur dessa undersoka
bade positiva som negativa egenskaper hos de bada modellerna NPV och AHP.

Slutsatser: Bade NPV och AHP ér i sig sjalva bra modeller att anvéanda vid beslutssituationer.
Dock har respektive modell bade fordelar och nackdelar som avgor vid vilka situationer de ar
lampliga att anvénda. Det &r investeringssituationens karaktar som avgor i vilken utstrackning
de bagge modellerna kan kombineras. Ar situationen enbart av monetar karaktar bor NPV
som enda modell anvindas. Ar situationen av rent icke-monetér karaktar bor AHP som enda
modell anvéndas. Vid situationer daremellan dessa extremer kan en kombination av
modellerna med fordel anvéandas. Vilken grad av kombination som bér anvandas gar dock ej
att svara pa da det beror pa investeringssituationen i sig.



Forslag till fortsatta studier: Kvantitativa undersokningar i praktiska fall for att verifiera de
resultat och forslag pa kombinerat anvandande som presenteras.

Undersoka attityden hos foretag som idag anvdnder NPV gentemot att utveckla eller
kombinera denna med en metod likt AHP.

Prova ifall metoderna kan kombineras med ett datorbaserat expertsystem for att pa sa satt

underlatta ett kombinerat anvandande i de fall de negativa egenskaperna hos AHP ses som ett
problem.
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Inledning

Detta inledande kapitel behandlar och beskriver de faktorer som ligger till grund for denna
uppsats uppkomst och utformning.

Problembakgrund

Den problemformulering som denna uppsats ar uppbyggd kring har en bakgrund som l&saren
bor vara bekant med for att kunna uppna basta mojliga forstaelse. Denna bakgrund beskrivs i
detta kapitel pa en relativt generell niva utan att direkt konkretisera den problematik som
diskuteras och formuleras i féljande kapitel.

Dagligen stalls varje manniska, i saval arbets- som vardagsliv, infor ett flertal situationer da
personen i fraga tvingas att fatta ett beslut som i nagon form paverkar framtiden for sig sjalv
och 1 vissa fall &ven andra. Somliga av dessa beslut &r latta att fatta medan andra kan kréva en
hel del eftertanke och ibland &ven vanda. Aven resultatet av vara beslut kan variera i stor
utstrackning, fran nast intill betydelselosa till oerhort viktiga. Graden av betydelse hos ett
viktigt beslut beror i manga fall pa att det inte bara paverkar beslutsfattaren sjalv utan aven ett
stort antal andra manniskor. (Edlund & Hogberg, 1993)

Hur ett beslut fattas beror i de allra flesta fall pa den omgivning i vilken beslutet tas och
beslutsfattarens position i denna. Att omgivningens uppfattning av ett beslut och dess féljder
paverkar beslutsfattandet i stor grad ar knappast tvivelaktigt. Hur beslutsfattarens situation har
inverkan pa det tagna beslutet framgar tydligt exempelvis da ett beslut skall fattas av en grupp
individer. I detta fall uppstar ofta en problematik som inte gar att finna da en enskild person ar
beslutsfattare. (Edlund & Hogberg, 1993)

Gemensamt for de fall da beslut som inte ar av den art att de sker helt omedvetet &r att
beslutsfattaren i de allra flesta fall anvander nagon form av beslutsmetod till sin hjalp. Denna
metod kan variera fran exempelvis en enkel uppskattning av ovan namnda forvantningar fran
omgivningen pa beslutet i fraga till mer komplexa och sofistikerade da beslutssituationen
kraver sadana. (Edlund & Hogberg, 1993)

Det fall av beslutsfattande som &ar av sarskilt intresse i detta fall & en féretagsekonomisk
beddmning av tankbara investeringsalternativ med hjélp av en eller flera beslutsmodeller.
Denna form av beslutsfattande, i fortsattningen bendmnd investeringsbedémning, handlar om
att med hjélp av lamplig metod och utifran en uppsattning givna alternativ vélja det optimala
av dessa. Investeringsbedomningen inriktar sig darfor i forsta hand mot beslutssituationen



som sadan i vilken ett optimalt alternativ skall valjas och inte i lika stor utstrackning mot
framtagningen av de tdnkbara investeringsalternativen. (Yard, 2001)

| dagens investeringsbeddmning anvénds idag vanligtvis en eller flera modeller ur vad som
narmast kan beskrivas som en standarduppséattning eller en verktygslada. Dessa modeller ar
huvudsakligen av tva arter, namligen kalkylrantebaserade samt payback. Enligt Yard (2001)
anvands i cirka 80 procent av svenska industriforetag kalkylrantebaserade modeller, saval
enbart som i kombination med payback-modeller. Den kalkylrantebaserade beslutsmodell
som enligt teorin anses ge det bésta resultat & Net Present Value (NPV) (Copeland et al,
2005). Denna modell &r &ven den idag vanligast forekommande i praktiken. (Ryan och Ryan,
2002). Det &r med bakgrund av detta som vi darfor valt att i denna uppsats narmare studera
NPV,

En viktig del i NPV ar den kalkylranta som beslutsfattaren har valt att anvdnda. Med hjélp av
denna diskonterar anvandaren uppskattade framtida kassafléden for att bedéma investeringens
varde idag. Storleken pa denna ranta bestams vanligtvis av tre faktorer (Yard, 2001):

1. Kompensation for vantan
2. Kompensation for forlorad kopkraft
3. Kompensation for risk

For att NPV skall kunna ge ett riktigt resultat maste darfor en lang rad faktorer vagas in i
dessa kompensationsparametrar. Exempelvis &r begreppet risk ofta inte helt enkelt att uttyda
och kan innebéra ett brett spektrum av férhallanden som maste tas hansyn till. Utdver
uppgiften att pa ett korrekt sétt bestaimma kalkylrantan ligger en svarighet hos NPV i att gora
en bra uppskattning av storleken pa de kassafléden som investeringen forvantas ge upphov till
i framtiden. Dessutom kan en rad andra aspekter som inte direkt vags in i modellen vara
viktiga att ta upp da ett investeringsbeslut kan paverka och paverkas av dessa. Sadana
aspekter kan till exempel réra en investerings strategiska betydelse i relation till évriga
alternativ. | sddana fall maste detta I6sas genom att antingen inkludera den strategiska
betydelsen pa nagot stt i kalkylrantan eller genom en slutgiltig bedomning som bygger pa
NPV-modellens utslag i kombination med en strategisk utvéardering. Detta tillvagagangssatt
ter sig onekligen mer komplicerat &n en enkel beslutsmodellanvandning och inbjuder till
forenklingar och generaliseringar for att gora beslutsfattandet tillampbart i den Iopande
verksamheten. Det ar tamligen troligt att anta att sadana forenklingar introducerar felkallor i
beslutsfattandet. Att reducera dessa felkéllor vore dnskvart for att forbattra forutsattningarna i
en investeringsbeslutssituation. Detta &r den bottenliggande orsaken till denna uppsats.

For att forsoka rada bot mot vissa av de nackdelar som finns i NPV har andra modeller tagits
fram. Exempelvis presenterar Baker och Fox (2003) en metod for att forenkla



riskbedémningen i NPV och darmed gora detta problem enklare att angripa. Utéver de
metoder som d&r utvecklade sérskilt for investeringsbeddmning har &ven tillampningar av
andra mer generella metoder gjorts. En sadan mer generell beslutsmodell & The Analytical
Hierarchy Process (AHP) vilken dr en multikriteriell modell som tillater beslutsfattaren att
vaga in ett godtyckligt antal kriterier av olika slag i beslutssituationen. Undersdkningar av
AHP som beslutsmodell i investeringsbedémning i specifika fall har gjorts, exempelvis av
Borenstein och Betencourt (2005) som analyserat I T-investeringar. Vi har valt att undersoka
just denna modell pa grund av att den sedan den utvecklades 1980 (Saaty, 1980) har vunnit
allt storre acceptans. Det bedrivs aven en aktiv forskning pa modellen for att forbattra den
ytterligare, vilket starkt vart intresse for den.



Problembeskrivning och problemanalys

Utifran den bakgrundsbeskrivning som tidigare givits formuleras och konkretiseras i detta
kapitel det problem som ar utgangspunkt i detta arbete.

Varje investeringsbeslutssituation &r unik men utifran de forutsattningar som kan rada gor vi
féljande uppdelning:

Rent monetér situation. Alla paverkande faktorer gar att sitta monetara varden pa.
Problematiken i detta fall ror svarigheten att pd ett rattvisande sétt bedéma dessa
faktorer sa att de far en korrekt inverkan pa kalkylrantan och storleken pa
uppskattningen av framtida kassafloden i NPV-modellen. Att exempelvis kunna
jamfora skillnaden i ekonomisk risk mellan tva investeringsalternativ och pa ett
korrekt satt justera kalkylrantan for respektive alternativ innebér ofta en komplicerad
beddmning (Kingston, 2001).

Rent icke-monetar situation. Ingen av de paverkande faktorerna gar direkt att pa ett
enkelt séatt 6verfora till monetara varden. Problematiken bestar huvudsakligen av att
bestamma varje faktors omfattning och dnskvérd paverkan pa resultatet. En situation
helt utan monetéra faktorer &r i investeringsbedomningssammanhang inte sarskilt
trolig och inte heller trivial att applicera NPV-modellen pa.

En situation som ar en blandning av de bada ovan namnda. Ut6ver de rent monetéara
aspekterna maste aven faktorer som inte direkt gar att satta ett monetart véarde pa vagas
in i beslutsfattandet (Olu-Tima, 2003). Exempel pa sadana kan vara politiska,
strategiska och demografiska faktorer. Enligt Angelis och Lee (1996) maste
exempelvis foretag fatta investeringsbeslut som baseras pa strategiska mal. Dessa mal
uppnas inte alltid bast genom de investeringar som har den hogsta finansiella
avkastningen. Angelis och Lee (1996) menar vidare att om man kan kombinera
strategiska mal med investeringsanalys innebar det att foretag ser in i framtiden
snarare an baserar sina beslut pa tidigare prestationer.

Trots dessa brister finns troligtvis en stor mangd fordelar med att anvanda en klassisk och
beprovad kalkylrantebaserad beslutsmodell (Law, 2003). Det torde vara rimligt att anta att sa
ar fallet eftersom anvandandet av denna typ av modell idag &r mycket utbrett (Yard, 2001).

Det ar med utgangspunkt i ovan namnda resonemang som problemstallningen i denna uppsats
formas. Den 6vergripande problematiken behandlar de olikheter som finns hos AHP och
NPV. | huvudsak innebér detta att respektive modells styrkor och svagheter stalls mot den
andres dito for att skapa en jamforelse.



Problemanalysen av jamforelsen mellan de bada modellerna kan brytas ned i foljande
fragestallningar:

e Vilka ar NPV:s och AHP:s starka respektive svaga sidor?

e Med utgangspunkt i funna starka och svaga sidor, vid vilka investeringsbesluts-
situationer ar NPV respektive AHP som beslutsstddjande metod att foredra?

e Gar modellerna att kombinera for att reducera de brister som finns?

Syfte

Bakom det arbete som denna uppsats ar resultatet av finns ett syfte och férhoppning om en
framtida nytta. Dessa presenteras i detta kapitel.

Syftet med uppsatsen &r att gora en kritiskt granskande analys om vilka férdelar och nackdelar
som AHP som beslutsmodell har, i jamforelse med den klassiska kalkylrantebaserade
beslutsmodellen, NPV.

Vi vill aven undersoka vilka styrkor och svagheter som finns vid anvandandet av dessa tva
modeller samt om det finns situationer dar nagon ar att foredra eller skall undvikas.

Foérhoppningen med dessa undersokningar ar att utvardera metoderna och finna sétt att

kombinera dem som innebdr att forbattrade beslutsunderlag kan produceras vid
investeringsbedémningssituationer.

Avgransningar

| detta kapitel tar vi upp de avgransningar som vi har satt upp for arbetet. Dessa
avgransningar har gjorts for att arbetet inte skall svalla och bli stoérre @an vad det ar tankt,
och aven for att kunna koncentrera arbetet mot dess syfte.

Att utréna huruvida en modell lik AHP har majlighet att helt och hallet ersatta de klassiska
kalkylrantebaserade modellerna &r en uppgift mycket stérre an vad som &r mojligt inom denna
uppsats tidshorisont. Av denna anledning kommer detta arbete att koncentreras till enbart den
problematik som presenterats i problembeskrivningen och uppgiften att sétta in jamférelsen i
ett storre perspektiv Gverlats at eventuella framtida undersokningar.

En annan avgransning har gjorts i det avseende att undersdkningen enbart &r av teoretisk
karaktar. FOrsok har inte gjorts att prova mojligheten att kombinera de bada modellerna i



praktiken. Anledningen till detta ar att vi tror att sadana skulle krava betydligt mer arbete,
utdver den nodvandiga teoretiska grundlaggande undersokningen, &n vad som ar mojligt inom
tidsramen for detta arbete. Att enbart gora en mindre praktisk tillampning tror vi inte skulle ge
mer &n ett skrapande pa ytan. Istallet har vi darfor valt att fokusera tid och kraft pa den
teoretiska undersokningen for att uppna goda forutsattningar for att den istallet kan ligga till
grund for framtida praktiska utredningar. For att till viss del rada bot pa bristen pa en praktisk
undersokning har vi tagit fram tre exempel som aterfinns i Appendix A for att belysa
skillnaderna mellan modellerna samt visa en variant pa hur de kan kombineras.

Disposition

| detta kapitel redovisas hur uppsatsen ar uppbyggd. Kapitlet bor ses som ett komplement till
innehallsforteckningen.

Uppsatsen borjar med en problemformulering som ar en beskrivning av den fraga som vi med
denna uppsats vill besvara. Sedan foljer en kort beskrivning om vad som denna uppsats
formedlar. Det vill sdga dess syfte och dess avgransningar. | det foljande kapitlet beskrivs de
metodval som gjorts och en beskrivning av dessa och dess paverkan pa arbetet. De teoretiska
grunder som de bada jamforda modellerna bygger pa beskrivs darefter i nasta kapitel. Dessa
beskrivningar &r pa ganska generell niva och for mer detaljerade sadana hanvisas till de
referenser som anges. Resultaten av datainsamlingen och den analys som bygger pa dessa
foljer darefter i ndmnd ordning. Sammanfattningen avslutar uppsatsen och ar ett kort referat
av de viktigaste resultaten som detta arbete har utmynnat i.



Metod

Detta kapitel syftar till att redogora for vilka olika metoder som finns att tillgd och en
beskrivning om vad respektive metod gar ut pa. Har tar vi upp de metoder som har anvants i
denna uppsats. Detta gors for att lasaren skall kunna bilda sig en uppfattning om hur
resultatet kan ha paverkats genom val av metod.

Forstudie

Innan det huvudsakliga undersdkningsarbetet inleddes genomférdes en forstudie for att skapa
en kunskapsmassig grund att ha som utgangspunkt. Syftet med denna studie var framst att ta
reda pa vilket tidigare forskningsarbete som genomforts inom omradet och vad detta har for
inverkan pa denna undersoknings inriktning. | forsta hand bidrog forstudien till att finna ett
omrade som kunde anses relevant att formulera uppsatsens problem kring. Resultatet av
studien visade att en stor méngd artiklar som antingen behandlar NPV eller AHP finns
publicerade. Ett vanligt forekommande tillvagagangssatt i dessa artiklar ar nagon form av
praktisk tillampning i ett fall fran verkligheten av endera metoden, se exempelvis Liang
(2003) eller Bayazit (2005). Aven vissa artiklar som behandlar jamforelser av metoder finns,
dock ar det vanligast i detta fall att forfattaren jamfor en metod med en ndgot modifierad
variant av samma metod. Ett exempel pa en sadan undersokning finns i Emhjellen och
Alaouze (2003). Vad som verkar saknas i tillgangliga forskningsresultat ar en mer generell
jamforelse av tva sa relativt olika metoder som NPV och AHP. Metodernas for- och nackdelar
finns belysta och diskuterade i diverse artiklar av ovan ndmnda slag men inga direkta
jamforelser mellan metoderna verkar finnas. Resultatet av forstudien lade darfor pa detta satt
grunden till problemformuleringen och dédrmed dven arbetet med denna undersokning.

Datainsamling

De data och uppgifter som anvénts i uppsatsen bygger pa sekundarkallor i form av bocker,
artiklar och rapporter. Dessa sekundarkallor har sokts via litteratursokningsdatabaser sasom
Gunda och Libris samt artikeldatabaser.

Datainsamlingen har skett fran ett relativt begransat urval eftersom det vore en praktisk
omojlighet att samla in och behandla all tillgdnglig data, i form av exempelvis
forskningsartiklar, inom omradet. For att forséka skapa en sa bra helhetsbild av @mnet som
mojligt har datainsamlingen préaglats av en strdvan att gora ett urval som belyser de
undersokta modellerna ur s& manga synvinklar som majligt. Aven att finna artiklar som
behandlar modellerna pé olika detaljnivaer har varit en riktpunkt i datainsamlingen.



En annan aspekt som varit av stor vikt vid datainsamlingen har varit ett objektivt
forhallningssatt gentemot insamlad data. | kapitlet induktiv undersokning beskrivs vikten av
en stravan efter ett forutsattningslost datainsamlande. For att uppna denna objektivitet har en
stor méngd artiklar och rapporter samlats in och lasts igenom. Dérefter har ett urval ur dessa
skett vilket har anvénts som underlag for vidare bearbetning och analys. Detta urval har
medvetet formats for att spegla ett brett spektra av asikter och standpunkter i amnet, saval
forfattarnas egna forutfattade som mot dem stridande. Forhoppningen &ar att detta
tillvagagangssatt skall bidra till att den data som slutligen anvéands i undersokningen kan
betraktas som sa objektiv som majligt.

Kvalitativ undersdkningsansats

Arbetets undersokningsansats ar av kvalitativ art eftersom det syftar till att (Wallén, 2003, sid.
73):

’undersoka av vilken karaktar en foreteelse ar, hur den skall identifieras m.m.””.

Enligt uppsatsens problembeskrivning ar foreteelsen som kommer i fraga i detta fall de bada
beslutsmodellerna och en del av syftet ar att just faststélla karaktaren hos de bada modellerna.
Halvorsen (1992, sid. 82) beskriver att en kvalitativ undersokning kannetecknas av att den
informationsmangd som behandlas ror fa undersokningsenheter ur vilka manga upplysningar
skall hérledas, vilket ar géllande i detta fall. Enligt Patel och Davidson (1994, sid. 99) ar
dessutom ambitionen med en kvalitativ undersokning att forséka forstda och analysera
helheter. Detta ar i hdgsta grad aktuellt i detta fall. Wallén (2003) menar att behovet av
kvalitativa studier grundas pa en eller flera av fyra huvudskal. | detta fall &r det i forsta hand
tva av dessa skal som utgor formen och tillvagagangssattet for arbetet. Dessa tva huvudskal ar
foljande (Wallén, 2003, sid. 73):

1. ’Tolkning av observationer gors i ett teoretiskt sammanhang for att faststéalla vad for
slags fenomen det ror sig om, finna karakteristiska drag etc. De ar vidare ett forsta
stadium vid kvantitativa studier for att faststélla vilka faktorer som inverkar (och som
senare mats) men aven som komplement i de fall dar man inte kan goéra strikta
experiment.”

2. Tolkning fran del till helhet, sammanhang och funktion behdvs nar man bara har
tillgang till enstaka fynd, fragment eller alimant ofullstandig information.”

| 6verensstammelse med punkt ett ovan ar arbetet utfort med utgangspunkt i ett teoretiskt
sammanhang ur vilka karakteristiska drag och egenskaper harletts for att beskriva fenomenet,
eller modellerna i det aktuella fallet. Huruvida denna beskrivning dven gar att betrakta som ett
forsta stadium infor vidare kvantitativa studier diskuteras senare i uppsatsen. Det senare
stycket beskriver ett tillvagagangssatt som varit applicerbart i allra hogsta grad pa detta arbete



da generella slutsatser har dragits ur analyser av en begransad datamangd. For att relevanta
slutsatser skall kunna dras ur den insamlade datamangden maste denna kritiskt varderas hela
tiden under analysfasen (Halvorsen, 1992). | kapitlet datainsamling har tidigare beskrivits hur
det faktum att datamangden som anvands ar starkt begransad paverkar insamlingsarbetet.

Induktiv undersdkning

Den forskningsansats som anvants har varit av induktiv art eftersom tillvadgagangssattet har
varit att utga fran datainsamling och ur det funna materialet har mer generella slutsatser
dragits (Wallén, 2003). Att anvanda ett induktivt tillvagagangssatt innebar enligt Halvorsen
(1992, sid. 43) att:

... problemstéllningen inte emanerar ur precisa uppfattningar om ett fenomen uttryckt i form
av teori utan mer eller mindre ur tillfalliga och enstaka iakttagelser™.

Den datainsamling som gjorts har uteslutande sina kallor i tidigare publicerade
forskningsartiklar och bocker i dmnet. Att kunna gora en fullstdndig datainsamling av allt
publicerat material och fran detta skapa en precis uppfattning i amnet &ar givetvis en
omojlighet. Istallet anvands en begridnsad datamangd, som kan jamféras med enstaka
iakttagelser, som grund i undersékningen. Av denna anledning har det varit av stor vikt under
analys- och slutsatsfas att ha i atanke den kritik som riktats mot den induktiva metoden och
som ror det faktum att generella lagar inte kan hdrledas ur begransade prévningar (Wallén,
2003). Annan kritik som riktats mot den induktiva metoden menar att de teoretiska
slutsatserna inte presenterar nagot nytt eftersom allt redan finns i det empiriska materialet
(Wallén, 2003). Detta &r en aspekt som i allra hogsta relevant och vdgts in i utformningen av
denna uppsats. Stor vikt har darfor lagts vid att presentera resultat och slutsatser pa ett satt
som genom tydliga askadliggdranden och klargéranden av redan existerande kunskap kan
utgora ett vetenskapligt bidrag. Da det galler utgangspunkten for datainsamling &r att denna
skall ske forutsattningslost (Wallén, 2003). Aven kring denna punkt har en del kritik riktats
mot den induktiva ansatsen eftersom det sa gott som alltid kréavs en teoretisk forforstaelse for
att veta hur data skall samlas in (Wallén, 2003). Givetvis &r fallet d&ven i denna uppsats att
datainsamlingen inte kunnat ske helt forutsattningslost. For att i storsta mojliga man eliminera
de felkallor som ett subjektivt forfarande vid datainsamlingen kan skapa har forfattarna
forsokt att halla en sa objektiv installning som mojligt till funnen data. Vad som gjorts for att
forsoka uppna denna objektivitet har tidigare beskrivits i kapitlet datainsamling.

Validitet och reliabilitet

Enligt Halvorsen (1992) definieras validitet av korrespondensen mellan en underséknings
teoretiska plan i problemformulering samt tolkning av resultat och dess empiriska plan i



datainsamlingen. For att uppna denna korrespondens ar det viktigt att samla in data som é&r
relevant for den problemstéllning som anvands (Halvorsen, 1992). For att i sa hog grad som
mojligt uppna denna korrespondens i undersokningen har all insamlad data och val av
datakéllor vagts mot problemstallningen for att finna om relevans finns.

Det matt pa hur palitlig en matning eller datainsamling & benamns oftast reliabilitet
(Halvorsen, 1992). Enligt Halvorsen (1992) skall dessutom en hdg reliabilitet garantera att
den vetenskapliga problemstallningen kan belysas med hjélp av palitliga data. De datakallor
som anvants i denna undersokning har uteslutande varit forskningsartiklar och facklitteratur.
Detta val av kallor torde rimligtvis bidra till att en hog reliabilitet kan uppnas. Inte heller har
nagon bearbetning skett som kunnat leda till att data blivit felaktigt behandlat och darmed
bidragit till en forsamrad reliabilitet.

For att kunna uppna en hag tillforlitlighet i resultaten maste det faktum att ett visst forhallande
finns mellan validitet och reliabilitet beaktas. Det gar inte att enbart koncentrera sig pa det ena
mattet om tillforlitliga resultat skall uppnas (Patel och Davidson, 1994). En hdg reliabilitet
kan inte garantera en hog validitet. Daremot medfor en lag reliabilitet aven en lag validitet.
For att ha forutsattning att uppna en fullstandig validitet maste fullstandig reliabilitet ha
uppnatts (Patel och Davidson, 1994). Detta forhallandes existens och dess inverkan har
medfort att bade arbetets validitet och reliabilitet har tagits hansyn till.

En av de potentiella felkallor till som kan paverka denna uppsats &r att forfattarna till
uppsatsen har ett forflutet inom det tekniska och naturvetenskapliga omradet vilket kan
paverka vart sétt att angripa problem samtidigt som det kan paverka hur vi tolkar olika kallor
da vi tidigare har lart oss att tolka vetenskapliga artiklar och alster med naturvetenskapliga
ogon.

En annan felkalla kan vara att urvalet av artiklar till denna uppsats &r starkt begransat. Att

sakerstalla att detta urval ger en objektiv och rattvisande bild av undersokningsomradet &r
givetvis mycket svart och darfor ar detta en tankbar felkalla.
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Teoretisk referensram

| foljande kapitel redogors for teorier och modeller som &r av intresse for det valda
problemomradet.

Analytical Hierarchy Process

Detta kapitel beskriver teorin bakom modellen Analitycal Hierarchy Process, i fortsattningen
kallad AHP.

Allméant AHP

AHP ar en beslutsmodell som kan anvéandas for bade kvalitativ likval som kvantitativ
information som beslutsunderlag. Exempel pa sadan information kan vara arbetsmiljo,
arbetskamrater eller politisk omvarld. Sadan information kan vara svar, for att inte sdga
omdjlig att satt ett ekonomiskt varde pa. Trots att det ar svart att satta ett ekonomiskt vérde pa
faktorerna sa kan de i alla fall ha ett stort varde som paverkar vid en beslutssituation.

Historik

AHP utvecklades pa 70-talet (Saaty, 1980) for att anvandas som stod vid beslut av en
utvecklingsplan for landet Sudan. Sedan dess sd har AHP funnit ett flertal olika
beslutsomraden. Nagra som kan namnas ar en rankingmodell for de 16 fotbollslagen i
Israeliska ligan dar lagen rankades med avseende pad sex olika kriterier (Zilla, 1988),
utvardering av arbetssokande (Taylor et al, 1998), utvéardering av projekt (Liang, 2003) samt
prioritering vid lokalisering av nya fabriker (Yang och Lee, 1997).

Hur AHP-modellen fungerar

AHP bygger i grund och botten pa parvisa jamforelser mellan olika alternativ (Saaty, 1980).
Nedan foljer en beskrivning av hur det gar att bryta ner modellen i étta olika steg och vilka
aktiviteter som sker i varje steg. Antalet steg ar har valt till atta for att inte visa alltfor manga
arbetsmoment i varje steg och darmed forsvara forstaelsen av modellen.

For exempel som anvander siffror hénvisas till appendix A.
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Steg 1. Lista alla alternativ

| det forsta steget listas alla olika alternativ och mgjligheter som finns for beslutsobjektet. Det
kan ske i form av brainstorming sa att en sa uttdmmande bild av alternativen som méjligt kan
skapas. Exempel pa alternativ kan vara projekt A, projekt B, projekt C och projekt D.

Steg 2. Bestam beslutsniva och rensa bland alternativen

Har beslutas de lagsta beslutsnivaer ett alternativ maste uppfylla for att fortséatta vara med i
beslutsunderlaget. Nivaerna kan vara i monetara termer for vissa alternativ medan andra
nivaer kan vara av en mer subjektiv karaktar. Har kan vi till exempel vélja att ta bort projekt B
pa grund av att vi inte tycker att det ar ett passande alternativ till de andra. Det vill saga ett val
av subjektiv karaktar.

Steg 3. Definiera beslutskriterier

| detta steg definieras de kriterier som skall anvandas nér de olika alternativen skall viktas mot
varandra. Dessa kan vara till exempel sadant som procentuell tillvaxt, EBIT eller strategiska
fordelar.

Steg 4. Rita upp ett beslutstrad

Det &r nu mojligt att rita upp ett beslutstrdd med hjalp av tidigare identifierade alternativ.
Detta anvands for att Iatt kunna se vilka alternativ som skall jamféras med varandra och vilka
Kriterier de skall jamfdéras mot. Ett beslutstrad kan se ut som figuren nedan.

Undersokningsobjekt

Projekt A Projekt C Projekt D Alternativ

Kriterie 1 Kriterie 2 Kriterier

Figur 1: Exempel pa ett beslutstrad. Kélla: egen.
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Steg 5. Parvisa jamforelser av alternativen

For varje definierat kriterium gas alla alternativ igenom genom parvisa jamforelser.
Alternativen varderas alltsa for alla mojliga kombinationer, vilket som ar bast och hur mycket
battre som alternativet anses vara. Det dar mojligt att bedoma viktningen bade som ett
siffervarde eller i ord sdsom viktigt, mindre viktigt eller oviktigt. Gors bedémningen i ord sa
maste dessa skalas om till siffervarden. Hur stor skala som anvands till siffervardena ar upp
till varje anvandare, men vid anvandning av en skala med for fa antal steg, sa forlorar
modellen i uppldsning och vid anvandning av for manga steg, sa kan det bli svart att parvis
vardera olika alternativ eftersom stegen kan vara sa sma att skillnaden i stegen ar for sma.
Enligt Saaty (1980) ar den basta skalan att anvanda den sa kallade Saaty-skalan. Se kapitlet
Skalan i AHP for en utforlig forklaring till orsaker till detta.

Dessa siffervarden anvands nu som input till AHP-modellen och sétts in i en matris. FOr varje
kriterium skapas en matris med de vikningsvarden, w;;, som blev resultatet av de parvisa
jamférelserna av alternativen. Om vi sétter att w;; motsvarar det viktningsvarde som fas
mellan viktningen av projekt i och projekt j, sa fas foljande matris:

Kriteriek Projekt A Projekt C  Projekt D

Projekt A [[wiy Wio W3]
ProjektC [0 W22 W3]
Projekt D [0 0 Was]]

wij, = 1 da i = j eftersom viktningen av ett projekt med sig sjalv alltid ger svaret ett. Om w;; >
1 innebdr detta att projekt i viktas starkare &n j och vice versa.

Da de parvisa jamforelserna endast gors en gang for varje kombination av par, sa fylls enbart
halva matrisen. Vi inverterar darfor alla varden och speglar matrisen pa diagonalen.

Vi far da:

Kriterie k Projekt A Projekt C  Projekt D
Projekt A [[wa1 Wio W3]
Projekt C  [1/ wi, W22 Was]
Projekt D [1/wys 1/wa3 wias]]

Detta forfarande ar dock ganska logiskt eftersom om till exempel alternativ 1 &r 5 ganger sa
attraktivt som alternativ 2, sa ar alternativ 2 en femtedel sa attraktivt som alternativ 1.

For 6verskadlighets skull, 1at x; = summan av elementen i kolumn 1, det vill sdga summan av

Wi, 1/wyp och 1/wys. Lat pa samma satt X, = summan av Wiz, Wo, och 1/ws3 och X3 = summan
av Wiz, Waz Wa3.
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Varje kolumn i matrisen normaliseras nu och da far vi féljande utseende pa matrisen:
Kriteriek Projekt A Projekt C  Projekt D

Projekt A [[W11/X1 W12/ X2 W13/ X3]

Projekt C [1/W12/ X1 W22/ X2 W23/ X3]

Projekt D [1/W13/ X1 1/ W23/ X2 W33/ X3]]

Sedan raknas radgenomsnittet ut for varje alternativ, vilket da ger:

Kriterie k Projekt A ProjektC  Projekt D  Genomsnitt

Projekt A [[W11/X1 W12/X2 W13/X3] (W11/X1 + W12/X2 + W13/X3)/3 = ana
Projekt C [1/w1of X1 Woo/X> Wo3/X3] (1/w1a/X1 + WaolXo + Wo3/X3)/3 = anc
Projekt D [1/W13/ X1 1/w3/%s W33/X3]] (1/W13/ X1+ 1wos/Xo + W33/X3)/3 =amp

Steg 6. Parvisa jamforelser av kriterierna

Nu gors parvisa jamforelser av de dvriga (n -1) kriterierna pa samma satt som gjordes under
punkt 5 for de parvisa jamforelserna av kriteriet k. Pa detta satt fas en uppskattning av den
relativa viktningen i de olika kriterierna som definierades i steg 3.

Kriterie1  Kriterie 2
Kriteriel aja oa
Kriterie2 ajc o

Genom att nu parvis jamfora de olika kriterierna med varandra och anvénda samma teknik
som vid berakningen av radgenomsnittet for olika alternativ sa far man en tabell med den
relativa viktningen for de olika kriterierna. En sadan kan till exempel se ut som:

Viktning
Kriterie 1 Vi
Kriterie 2 Vs
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Steg 7. Berdkning av de sammanlagda vardena

De sammanlagda vardena beréknas genom en linjar additativadditiv beréakning dér de relativa
vardena for ett alternativ multipliceras med vikten av motsvarande Kkriterium och sen
summeras for alla kriterium. Resultatet av detta blir da for varje alternativ:

Projekt A:  v,-a, +V,-a,, =T,
Projekt C:  v,-a,. +V,-a,c =T,

Projekt D: v, -a,, +V,-a,, =1,

Resultatet av AHP-analysen ger da att det projekt dar ry ar storst bor valjas eftersom detta
alternativ ger det bésta totala resultatet.

Steg 8. Kanslighetsanalys

Innan man nu valjer vilket av de framrdknade alternativen som &r bést, sa bor en
kanslighetsanalys utforas dar man kan se hur kénsliga de olika kriterierna ar for forandringar.
Ju okansligare ett beslutskriterium ar for forandringar, desto sakrare kan man lita pa resultatet
som kommer ut genom anvéandning av AHP.

Awven en s kallad consistency ratio, CR bor raknas fram. Denna ar ett kvalitetsmatt som visar
hur konsekvent bedémaren varit i sina subjektiva beddmningar, se appendix B.
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Skalan i AHP

| princip kan vilken skala som helst anvéndas i AHP, men Saaty rekommenderar i sin bok
”The Analytic Hierarchy Process” anvandningen av en niogradig skala, dven kallad Saaty-
skalan. Saaty argumenterar dar for att denna skala ar lamplig med héanvisning till en
undersokning av G. A. Miller, 1956, som visar att den psykologiska praktiska gransen for en
méanniska &r 7 +/- 2 saker att kunna ha i huvudet samtidigt.

Vid anvandning av skalan sa jamfor beslutsfattaren parvis ett alternativ med ett annat och
vardesatter, se tabell 1. Efter det att de parvisa jamforelserna ar gjorda, sd omvandlas de
verbala uttrycken till siffervarden enligt samma tabell.

Enligt Huizingh och Vrolijk (1997) ger numeriska uppskattningar béttre resultat &n
uppskattningar som baseras pa en verbal skala. Uppskattningarna kan kommuniceras tydligare
och det gar att anvanda i berdkningar. Manniskor anvander dock i allméanhet hellre verbala
skalor &n numeriska enligt samma artikel.

Verbal skala Numerisk dverséttning

"equal of importance”
"moderately more dominant”
"strongly more dominant”
"very strongly more dominant”
"extremely more dominant”

© N 01 W e

2, 4, 6 och 8 anvands som mellanting mellan
ovan angivna siffervarden

Tabell 1 Saaty-skalan (Saaty, 1980)
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Net Present Value

Detta kapitel beskriver teorin bakom beslutsmodellen Net Present Value (NPV), pa svenska
kallat nettonuvarde.

Allmant NPV

NPV &r en metod for att utifran en kand eller uppskattad foljd av framtida betalningsstrommar
kunna avgOra om dessa tillfor ett storre varde &n vad den investering som gett upphov till
strommarna kostar.

Historik

Det synsatt som innebdr att pengar betingar ett hogre varde idag an i framtiden och som ligger
till grund fér NPV-metoden tillampades i affarsméssiga sammanhang redan under 1500-talet.
Under denna tid var det vanligt att italienska kdpman belénade utldandska kunder som betalade
sina rakningar i forvag med kostnadsavdrag kallat diskonto (sconto) (Faulhaber och Baumol,
1988). Det drdjde dock anda till inledningen av 1900-talet innan diskontering av framtida
kassafloden sattes in i ett storre mer generellt satt att utvardera investeringsprojekt. Mannen
som gjorde detta var Irving Fisher och han presenterade sina idéer i The Rate of Interest, 1907
(Faulhaber och Baumol, 1988). Fishers arbete ignorerades nastan totalt under narmare 50 ar
innan NPV som beslutsmodell dok upp i textbocker under 1950- och 60-talen. Metoden fick
dock ett kyligt mottagande och manga beslutsfattare stéallde sig till en borjan tveksamma till
den ”nya” metoden (Faulhaber och Baumol, 1988). Vid en undersokning gjord av Schall et al
(1978) under slutet av 70-talet visade det sig att 56 procent av de tillfragade foretagen
anvande NPV som beslutsmodell, dock var andelen som anvande sig av NPV som enda
modell endast tva procent. Andelen féretag som enbart anvande sig av nagon form av
kalkylrantebaserad modell var 16 procent. | undersokningen beskriver dock Schall et al att de
mer sofistikerade metoder, som forfattarna valjer att kalla de kalkylrantebaserade modellerna,
ar pa stark frammarsch och att det finns en tydlig trend mot ett mer utbrett anvandande av
dessa. Ett resultat av denna frammarsch kan skonjas i Yards (2001) redogorelse dar 20
procent av de tillfragade foretagen anvander enbart kalkylrantebaserade beslutsmodeller samt
37 procent anvénder i forsta hand en kalkylrédntebaserad modell men i kombination med en
annan payback-modell.

Hur NPV fungerar

En investerings NPV bestar i huvudsak av tva delar; en grundinvestering och en eller flera
framtida betalningsstrommar som uppstar till foljd av investeringen, se figur 2. Utdver de
framtida betalningsstrommarna kan dven ett restvarde behdva behandlas i berdkningen. Detta

17



restvarde kan exempelvis motsvaras av en forsaljning av ursprungsinvesteringen vid
berékningsperiodens slutpunkt. Ett sadant restvarde hanteras analogt med &vriga
betalningsstrommar och darfor behandlas det som en del av dessa i fortsattningen i detta
kapitel. Villkoret 1 modellen &r att en investering &ar Il6nsam om de framtida
betalningsstrémmarna tillfor ett storre varde an vad grundinvesteringen kostar (Greve, 2003).

Framtida betalningsstrommar

Ev.
restvarde

Tid

Grundinvestering

Figur 2 Schematisk bild av kassafléden. Kélla: egen.

For att kunna jamfora betalningar i framtiden med betalningar idag maste en diskontering med
kalkylrdnta ske (Yard, 2001). Anledningen till att detta ar nddvandigt &r att en bestdmd
summa pengar anses betinga ett storre varde idag &n motsvarande summa i framtiden. Enligt
Yard (2001) beror detta pa att pengar som investeras idag maste kompenseras for tre faktorer.
De tre faktorerna &r:

1. Kompensation for vantan
2. Kompensation for forlorad kdpkraft

3. Kompensation for risk

Dessa tre faktorer bestimmer sdledes den kalkylranta till vilken de framtida
betalningsstrommarna skall diskonteras for att berédkna ett motsvarande nuvarde, se figur 3.
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Diskonterade betalningsstrommar

v

Tid
Grundinvestering
v
Figur 3 Schematisk bild av diskonterade kassafloden. Kalla: egen.
Matematiskt beréknas en investerings NPV enligt formeln (Copeland et al, 2005):
N
NPV =
Z 1+ k
| uttrycket ovan betecknar: NPV investeringens nettonuvérde
N antal tidsperioder som betalningsstrommar genereras
FCF; betalningsstrommarna for tidsperiod t
K investeringens kalkylrénta
lo grundinvesteringen

En tillampning med numeriska berakningar finns att tillga i Appendix A, exempel 2.

Formeln i sig innehaller inga komplicerade berakningar utan svarigheten i bedémningen med
NPV ligger i det faktum att betalningarna ligger franskilda i tiden. Detta &r enligt Yard (2001)
ett av huvudproblemen inom investeringsbedémning. Att gora en palitlig uppskattning av de
framtida betalningsstrommarna ar darfor en svarighet i metoden. Dessutom beror
tillforlitligheten i metodens resultat till stor del av sakerheten i bestdamningen av kalkylréntan.
En felaktig kalkylranta kan dels resultera i att investeringar felaktigt bedéms som I6nsamma
respektive icke lonsamma. Det kan dessutom leda till att prioriteringsordningen mellan tva
investeringsalternativ vid en jamforelse forandras beroende utseendet pa de bada alternativens
betalningsstrémmar (Ljung och Hogberg, 2002). Ett alternativ dar betalningséverskotten har
sin tyngdpunkt i ett tidigare skede av projekttiden gynnas av en hogre kalkylranta gentemot
ett som domineras av sena inbetalningséverskott. Enligt Ljung och Hégberg (2002) brukar
just namnda forhallande framhallas som ett problem med metoden eftersom kalkylrantan
manga ganger &r svar att bestamma.
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Resultat och analys

Detta kapitel presenterar de resultat som uppnatts genom behandling av insamlad data.
Dessa resultat bestar i huvudsak av en presentation av de for- och nackdelar som kunnat
identifieras for respektive metod. Darefter foljer den analys som haft sin utgangspunkt i dessa
resultat och som i forsta hand behandlar vara asikter kring de bada metoderna och
mojligheten att kombinera dessa vid en investeringsbeslutssituation.

AHP:s starka sidor

AHP ar en multikriteriemodell. Det vill sdga den tar hansyn till flera olika kriterier till
skillnad fran rena monetara modeller som enbart tar hansyn till en, hogst avkastning. I sin bok
“The Analytic Hierarchy Process” (sid. 1) skriver Saaty:

’We must stop making simplifying assumptions to suit our quantitative models and deal with
complex situations as they are. To be realistic our models must include and measure all
important tangible and intangible, quantitatively measurable, and qualitative factors. This is
precisely what we do with the analytic hierarchy process (AHP)”.

AHP &r som beslutsmodell relativt ltt att lara sig da ndgon djupare matematisk forstaelse ej
kravs (Bodin och Gass, 2003).

AHP &r en flexibel modell som inte enbart &r begransad till att anvandas inom det ekonomiska
omradet, utan det har genom arens lopp tillkommit alltfler anvandningsomraden dar AHP med
framgang har anvants som beslutsstodjande modell. Som exempel pa dessa kan namnas hur
sammansattningen av en stridsflotta skall vara, hjalp vid placering av forsaljningsstallen for
en affarskedja eller utvéardering av leverantorer (Omkarprasad & Sushil, 2006).

AHP kan vara en hjélp vid att strukturera ett ostrukturerat problem med klart urskiljbara delar
i och med att modellen kréver att problemet &r strukturerat (Cheng et al, 2002).

Det gar att gora en kanslighetsanalys och dar rakna fram en consistency ratio (CR), som
speglar hur konsekvent beddmaren varit, for att med hjalp av denna kunna dra slutsatser om
utrakningarna och resultaten &r av tillracklig relevans eller ej. Enligt Cheng et al (2002) kan
foljande riktvarden for CR anvandas. For en 3-3-matris bér CR vara mindre &n 0.05. For en
4 -4 -matris bor CR vara mindre an 0.08 och for stérre matriser géller att CR bor vara mindre
an 0.10. Aven om den framraknade CR &r storre an 0.10 som Saaty (1980) rekommenderar
som ett Ovre gransvarde, sa kan utrdkningen enligt artikeln Bodin och Gass (2003) vara
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tillrackligt bra i alla fall. Anser beslutsfattaren att ingangsvardena till AHP-modellen inte skall
andras, sa bor resultatet accepteras. Har kravs att beslutsfattaren gor en bedémning. Om CR
vardet anses oacceptabelt, s far de parvisa bedémningarna gas igenom for att se om nagra
misstag har gjorts vid bedomningarna eller om det finns majlighet att vikta om dem sa att CR
vardet blir 1agre och att ddrmed resultatet blir mer konsekvent.

Med hjalp av datorer och datorprogram, som till exempel Expert Choice
(http://www.expertchoice.com), kan mycket stora beslutstrad med ett flertal olika kriterier
skapas som tidigare var mycket tidsodande att rakna ut. Dock maste de parvisa jamforelserna
goras for hand vilket snabbt kan bli arbetsamt (1&s under kapitlet AHP:s svaga sidor).

AHP:s svaga sidor

Antalet parvisa jamforelser som maste genomforas vaxer exponentiellt enligt formeln:
Antal jamforelser = @

déar n motsvarar antal rader eller kolumner i matrisen (Saaty och Ozdemir, 2003).

Detta gor att antalet jamforelser véaxer sa snabbt med 6kande antal kriterier att antalet kriterier
maste hallas nere for att inte fa ett sa stort antal jamforelser att det inte ar praktiskt mojligt all
genomféra dem. Som exempel kan ndmnas att for fem kriterier sa blir det tio parvisa
jamforelser. For tio kriterier blir det 45 jamforelser. Okar antalet Kriterier till 15 s& maste
beslutsfattaren géra 105 parvisa jamforelser.

AHP ar inte helt trivialt och entydigt att anvanda da det kan krava en del erfarenhet for att
vikta olika kriterier och alternativ vid de parvisa jamforelserna som goérs. Cheng et al (2002)
har i sin artikel gatt igenom en artikel av Chua et al (1999), och beskriver dar hur Chua et al.
(1999) har anvant AHP pa ett satt som gor att resultatet blir fel. Enligt Cheng et al (2002) sa
innehaller tradstrukturen i artikelns undersokning ett kriterie som interagerar pa tva
angransande nivaer, se figur 4. Dessa beroenden leder till felaktiga resultat.
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Figur 4 lllustration av kriterie som interagerar pa tva angransande nivaer. Kalla: egen.

Det finns inga "manualer” till hur man anvander AHP pa ett korrekt sett, utan det maste laras
av var och en genom erfarenhet.

En mojlig negativ egenskap med AHP &r vad som h&nder med rankningarna av olika
alternativ om ett alternativ laggs till eller tas bort fran beslutsmangden. Farhagor finns da att
detta kan ge upphov till att rankningarna for de tidigare alternativen kan bli helt omkastade
och att de alternativ som innan forandringen rankades som goda alternativ, nu rankas som
samre eller daliga. Enligt Yang och Lee (1997) skall dock inte detta problem uppsta.

Vid viktningen av olika alternativ kan det hdnda att viktningen inte blir konsekvent. Detta
leder da naturligtvis till att inte heller resultatet blir helt konsekvent. Som exempel kan en
jamforelse mellan tre fotbollslag goras. Om lag A &r béttre an lag B och lag B ar battre &n lag
C, sa borde lag C vara samre &n lag A. Men sa &r ju inte alltid fallet i en verklig varld. Denna
inkonsekvens vid de parvisa jamforelserna fortplantar sig vidare genom berékningarna och
paverkar slutresultatet. Detta kan ses genom att CR blir hogre dn det skulle ha blivit utan
denna inkonsekventa beddmning.

Det &r inte enbart inkonsekventa jamforelser gjorda av samma person som leder till
missvisande resultat. N&r flera olika beslutsfattare &r involverade i utvarderingsprocessen kan
det latt handa att de viktningar som gors pa kriterier och alternativ inte blir entydiga mellan
beslutsfattarna. Enligt Yang och Lee (1997) och Davies (2001) kan en lésning pa detta vara
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att rakna ut medelvardena och varianserna pa respektive beslutsfattares viktfordelningar.
Sedan kan statistiska berakningar goras for att pa sa satt utrona om beslutsfattarens
beddmningar kan anses trovérdiga eller ej.

Det finns ett flertal olika situationer som kan ge inkonsekventa resultat vid anvéndning av
AHP (Davies, 2001). Om modellens alternativ inte ar helt oberoende av varandra sa leder
detta till att resultatet paverkas och CR-vardet 6kar. AHP-modellen ar uppbyggd for att
alternativen som anvands skall vara sa oberoende av varandra som majligt. Om inte detta gar,
sa ar det battre att skapa beslutsalternativ som ar en kombination av de tidigare.

Om antalet alternativ 6verstiger 9 blir de olika alternativen svara att hantera med den vanliga
Saaty-skalan. Detta kan leda till inkonsekvent resultat. En annan skala bor da valjas som
innehaller flera steg.

Ett av huvuddragen i AHP é&r att extrahera prioriteringsvektorn ur beslutsmatrisen (steg 5 i var
beskrivning av hur AHP-modellen fungerar). | exemplet ovan anvands den enklast méjliga av
de metoder som finns att tillga. Saaty rekommenderar i sin bok (Saaty, 1980) en annan metod.
Det finns dessutom ett flertal andra metoder som kan anvéndas. Enligt Srdjevic (2005) ger
dock den enkla metoden med additiv normering for det mesta ett tillrdckligt adekvat resultat.

NPV:s starka sidor

Enligt Copeland et al (2005) &r huvudsyftet med investeringsbeddmning att finna
investeringar som maximerar aktiedgarnas formogenhet. Detta kan brytas ned i féljande fyra
Kriterier:

o Alla kassafloéden skall behandlas

e Kassaflodena skall diskonteras med alternativkostnaden for kapitalforsorjning

e Den metod som anvands skall utifran en uppsattning dmsesidigt uteslutbara alternativ
kunna vélja ut det som maximerar aktiedgarnas formogenhet

e Varje projekt skall kunna varderas oberoende av alla andra

Utav de investeringsbeddmningsmodeller som idag mestadels anvénds i praktiken finns det
enbart en som uppfyller ovanstaende fyra punkter, namligen NPV (Copeland et al, 2005).
Detta innebdr att NPV &r den enda metod som dar forenlig med att maximera aktiedgarnas
formogenhet och darmed enligt teorin den mest korrekta metoden att anvanda sig av.

Tack vare datorernas intag i det vardagliga arbetet ar NPV numera en relativt enkel metod

rent berakningsmassigt. Tillsammans med billig och lattatkomlig kalkylarksmjukvara utgor
datorer en grund som innebar att en NPV-berdkning kan utforas utan storre kunskap om
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metodens bakomliggande teori. Innan denna mojlighet att enkelt genomféra de nédvandiga
utrakningarna fanns betraktades diskontering av kassafloden som en mystisk berdakningsmetod
som endast tillampades av supersofistikerade investerare (Gordon, 1988). Denna bild har
givetvis andrats en hel del och idag kan NPV betraktas som en mycket mer tillgédnglig metod.

En annan faktor som gér metoden tillganglig och latt att tillampa i de fall datorer inte anvands
som hjalpmedel &r att diskonteringsfaktorer finns att tillga i tabellform (Dugdale, 1991). Detta
ar ytterligare en faktor som underlattar anvandandet av modellen for den som inte ar
valbekant med den bakomliggande teorin.

En orsak till att metoden fatt bra genomslag och stor spridning ar troligtvis att den &r latt att
forsta sig pa i sin enklaste form. Att metoden direkt aterspeglar de faktiska handelser som
sker, i form av grundinvesteringar och framtida kassafloden, innebér att den kan ses som en
tydlig metafor for det faktiska handelseforloppet. Detta ar sannolikt en orsak till att modellen
snabbt gar att ta till sig och acceptera (Gordon, 1988).

NPV:s svaga sidor

En av de storsta svagheterna med NPV &r dess beroende av en korrekt faststalld kalkylranta.
Validiteten hos modellen beror helt och hallet pa den kalkylranta som anvands (Gordon,
1988). Oavsett hur noggrant évriga variabler i modellen kan estimeras, exempelvis framtida
betalningséverskott som ger upphov till kassafloden i modellen, kan slutresultatet aldrig bli
mer exakt dn berdkningen av den anvénda kalkylrdntan (Gordon, 1988). Det & med
sakerheten i denna berakning som modellen i manga avseenden star och faller.

Ett misstag som latt begas rorande bestamningen av kalkylrantan ar att ignorera inflationens
inverkan pa denna. Vanligtvis estimeras framtida kassafloden i termer av reella varden och
om sa ar fallet skall givetvis dven kalkylrantan vara reell (Dugdale, 1991). Enligt tidigare
undersokningar som Dugdale (1991) refererar till har det visat sig att anvandande av bade
reella och nominella véarden i samma utrékning ar ett vanligt fel i praktiska tillampningar.

Ett annat problem som innefattar kalkylrantan ar den paverkan som denna far pa grund av ett
projekts eventuella risk. | enlighet med den teoretiska grund som NPV-metoden bygger pa ar
en av kalkylrantans uppgifter just att kompensera for risk, se exempelvis foregaende
teorikapitel. Enligt Gibson och Morrell (2004) &r det fel att fokusera all hantering av risk till
kalkylrdntan. De menar att en onaturlig héjning av kalkylrantan &r ett lockande satt att
kompensera for den osékerhet som exempelvis kan finnas i en viss bransch. Vidare menar de
att detta leder till att vardet pa analysen sjalv minskar genom att all risk fokuseras till
kalkylrdntan. En fundamental uppgift inom investeringsbedémning &r darfor att hantera risk
pa ett effektivt satt snarare an att avlagsna den genom en onormalt hég kalkylranta. Gibson
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och Morrell (2004) foreslar istdllet att en mattligare kalkylranta anvands vid NPV-
berdkningen. Darefter skall osékerheten i framtida kassafloden tas hand om med hjalp av
Monte Carlo-simulering® och utvidgning av beslutsmodellen med realoptionsanalys®.

For att bestdamma en investeringsmojlighets kalkylrénta finns ingen entydigt bestdmd metod
som ar att betrakta som den riktiga och darmed alltid korrekt att anvanda sig av. Istéllet
existerar en rad olika metoder och kombinationer av metoder for att bestimma denna viktiga
del i NPV-modellen. Enligt en undersokning av Schall et al (1978) ar dock den vanligaste
metoden att anvanda sig av en vagd genomsnittlig kapitalkostnad, pa engelska Weighted
Average Cost of Captial®, eller WACC. | ungefar halften av de undersokta foretagen anvands
WACC, antingen som enda metod eller i kombination med andra. Ovriga metoder som
anvénds kan utlésas ur tabellen nedan.

Use Measure In
Use Measure

: Combination Total % Using
0,
Exclusively (%) - \vith others (%)
Cost of Debt 7 10 17
Cost of Equity Capital 1 8 9
We|ghted Average Cost of 31 16 46+
Capital
A Measure_Based Upon 14 6 20
Past Experience
Expectations With
Respect to Growth and 8 9 17
Dividend Payout
Return From a Risk-free
Asset Plus a Premium 3 5 8
Associated with the Risk
Class
Another Rate 12 4 16

* Does not add due to rounding error

Tabell 2 Metoder for bestimning av kalkylranta. Schall et al, 1978, sid. 283.

Som tydligt framgar i tabellen tillimpas en rad metoder som baseras pa varierande
ekonomiska matt. Detta talar ytterligare for att det i praktiken inte finns nagon helt klart
dominerande metod som anses vara den mest fordelaktiga att anvanda. Det faktum att en
mangd olika metoder anvénds torde rimligtvis bero pa en av tva foljande orsaker. Antingen
vet beslutsfattaren vilken modell som ar den mest korrekta att anvénda vid faststallande av
kalkylrdantan i den aktuella beslutssituationen. Detta &ar givetvis det optimala fallet eftersom
anvandandet av NPV-modellen forutsatter en korrekt kalkylranta. Om sa inte ar fallet innebéar

! Monte Carlo-simulering ar datorbaserad simulering dér stokastiska element ingar, se Nahmias (2005).

? Realoptionsanalys ar optionsteori applicerat pa reella underliggande tillgéngar med avsikt att hantera flexibilitet
i beslutsfattande i en miljo som préglas av osékerhet. For utférligare beskrivning, se Copeland et al (2005)

® For narmare beskrivning, se exempelvis Copeland et al (2005).
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det att beslutsfattaren inte med sékerhet vet vilken metod som skall anvéndas utan baserar sitt
val av metod pa andra orsaker. Dessa orsaker skulle kunna tankas vara tidigare erfarenheter
eller att beslutsfattaren forlitar sig till en metod som denne vet att andra anvander och déarmed
tar efter. Just sattet att forlita sig pa tidigare erfarenheter finns dessutom med som en post i
tabellen ovan dar 14% av de tillfragade foretagen enbart anvéander sig av denna metod.
Tolkningen av denna post ar inte helt trivial men skulle kunna innebéra att en relativt stor
andel av foretagen anvander sig av nagon form av tumregelmetod dar man i stor utstrackning
utgar fran ett sedan tidigare bestamt riktvarde for kalkylrantan. Detta skulle kunna innebéra en
potentiell felkélla eftersom man da bortser fran de forhallanden som préaglar beslutsituationen,
i form av exempelvis risk och foretaget i stort i den aktuella tidpunkten.

Vidare visar undersokningen av Schall et al (1978) att sattet att beddma risken varierar mellan
de undersokta foretagen. De tillvagagangssétt som identifierats delas in under féljande tre
kategorier med respektive andel bland de tillfragade foretagen:

1. Ingen paverkan alls till foljd av risk — 4%.
2. Kvantitativ berdkning av risken — 36%.
3. Subjektiv beddmning av risken — 60%.

Trots dessa skillnader i forfarandet vid riskbedémningen anvander néstan samtliga tillfragade
foretag, 90% narmare bestamt, samma metod for att vaga in riskens paverkan i modellen,
namligen en hojd kalkylréanta. Ett mycket vanligt scenario borde darfoér vara att en rent
subjektiv bedémning av en investerings risk dversétts till ett numeriskt varde som sedan &r av
stor betydelse for beslutsutfallet. Detta innebér att stora krav stalls pa den subjektive
bedémaren eftersom denne genom sitt omdome har mojlighet att direkt paverka det resultat
som NPV-modellen genererar.

Som visats tidigare finns en rad metoder for att faststalla kalkylrantan vid ett visst
investeringstillfalle. Aven om man vid ett specifikt fall & medveten om vilken metod som &r
den for detta tillfalle mest korrekta ar det inte alltid sakert att detta &r tillrackligt. Enligt
Embhjellen och Alaouze (2002) racker det ofta inte med endast en kalkylrénta eftersom de
framtida kassafloden som antas genereras av investeringen skiljer sig at pa en vasentlig punkt.
Vanligtvis antas en investering ge upphov till savél in- som utbetalningar i framtiden.
Emhjellen och Alouze (2002) menar att det mycket val kan finnas en skillnad i systematisk
risk mellan dessa bada typer av kassafléden. Om sa ar fallet borde darfor en kalkylranta for
respektive kassaflode berdknas for att undvika en felaktig vardering av investeringen.

Annan kritik som riktats mot NPV ror det numeriska resultat som modellen genererar. Enligt

Dugdale (1991) ar detta resultat i ett avseende meningslost. Om enbart resultatet fran en NPV-
berdkning presenteras kan det givetvis latt avgOras om detta &r positivt/negativt eller
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storre/mindre an ett annat projekts NPV i de fall det rér sig om en jamforelsesituation. Det
séger dock inte sarskilt mycket om projektet i sig om man inte kanner till vad det ror sig om
for typ av investering, vilken tidsperiod projektet I0per Gver, vilken grundinvestering som
kravs och liknande. | detta fall menar Dugdale (1991) att andra metoder kan vara mycket
battre pa att generera ett resultat som ger beslutsfattaren en béattre kansla for projektet utan att
behdva véga in en rad projektspecifika faktorer. Som exempel ndmner han att berdkning av ett
projekts internranta® ménga ganger kan ge beslutsfattaren storre mdjligheter att stilla
resultatet i relation till andra relevanta matt, exempelvis laneranta och kapitalkostnad. Detta
innebdr att en uppfattning om projektets l16nsamhet och eventuella sékerhetsmarginaler kan
skapas direkt utifran resultatet av berakningen utan vidare kdnnedom om projektet i sig, nagot
som NPV-resultatet inte mojliggor.

Vidare lyfter Dugdale (1991) &ven fram det faktum att finansiell analys enbart &r en del av
beslutsprocessen. Det férekommer alltid sociala faktorer som saknar mojlighet att inkluderas i
exempelvis NPV-modellen men ar lika viktiga for beslutsfattaren att ta hansyn till. Detta
innebar dock inte att vikten av forstaelse for de finansiella beslutsmodellernas bakomliggande
teori minskar. Den som anvéander exempelvis NPV-modellen maste ha god forstaelse for hur
den fungerar och ar uppbyggd for att den skall kunna anvandas pa ett korrekt satt.

Trots att NPV framhédvs som den teoretiskt mest korrekta metoden och anses generera ett
optimalt resultat &r det inte ovanligt att andra metoder anvéands. Detta kan enligt Arya et al
(1998) bero pa tva orsaker:

1. Foretag fattar sub-optimala beslut.
2. De underliggande antaganden som ligger till grund for NPV uppfylls inte i praktiken.

Huruvida foretag i stor utstrackning fattar sub-optimala beslut later forfattarna i sin artikel
vara osagt utan valjer istallet att fokusera pa den andra punkten. Framférallt tva antaganden
som ror osékerheten i bestamningen av framtida kassafloden behandlas. Det forsta av dessa
tva antaganden innebér att NPV forutsatter att den aktuella beslutssituationen innebér att en
investering kan genomforas nu eller aldrig. Enligt Arya et al (1998) finns detta antagande
inbyggt implicit i NPV-regeln. Eftersom denna forutsattning antas gélla innebar det att NPV
inte kan behandla situationer dar beslutsfattaren har mojlighet att avvakta med beslutet i
vantan pa exempelvis mer information. De enda beslutssituationer i vilka man kan anvanda
NPV dr darfor sddana dar investeringsmojligheten antas forsvinna om den inte genomfors vid
det aktuella tillfallet, nagot som rent intuitivt inte alltid borde vara gallande. Det andra
antagandet som Arya et al (1998) lyfter fram ar det att NPV forutsatter att beslut fattas i en

* Ett projekts internrénta ar den diskonteringsranta vid vilken summan av projektets diskonterade negativa och
positiva kassafloden ar lika, dvs. da projektets NPV &r lika med noll. Detta &r saledes den avkastning pa
investerat kapital som projektet genererar. (Copeland et al, 2005)
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miljo dar ingen informationsasymmetri existerar. Intressekonflikter mellan olika aktorer i
beslutssituationen kan medfdra att optimala beslut i en situation utan informationsasymmetri
inte betraktas som optimala i en situation dar asymmetri existerar. Orsaken till detta &r enligt
forfattarna att aktorer kan vélja att paverka situationen pa ett satt som priméart gynnar deras
egna intressen. Exempelvis kan estimering av framtida kostnader paverkas om den som utfor
uppskattningen personligen gynnas av att storre kostnader kan uppvisas. Om
informationsasymmetri existerar innebar det att en osékerhetsfaktor infors som paverkar
modellen.

I likhet med Arya et al (1998) belyser dven Berk (1999) de svagheter som NPV har i de fall da
beslutsfattaren har mojlighet att forskjuta investeringstillféallet i tiden. Berk (1999) menar att
en investering med positivt NPV inte alls behdver vara optimal. Om beslutsfattaren har
maojligheten att senareldgga investeringen och om den inte &r fullstandigt reversibel kan den
mycket vél istéllet vara sub-optimal. Utover det faktum att det ar fullt tankbart att mojligheten
att senareldgga investeringen existerar menar aven Berk (1999) att fullstandigt reversibla
investeringar &r mycket ovanligt.

Jamforande analys

Inledningsvis i denna jamforelse av de bada modellerna maste konstateras att en stor olikhet
mellan dem existerar och att de ar mycket skilda till sin natur. Denna olikhet har under
arbetets gang visat sig vara stérre an vad vi fran borjan forutspadde. Skillnaderna mellan
modellerna bestar inte enbart i dess uppbyggnad och bakomliggande teori utan aven till stor
del i det sétt de &r tdnkta att anvandas. Att jamfora NPV-modellen som i férsta hand ar avsedd
for kvantitativa matt med den betydligt mer subjektiva och kvalitativa AHP-modellen skulle
kunna tyckas vara att jamfora dpplen och paron. Dock anser vi att detta inte helt och hallet
stimmer eftersom modellerna enligt var uppfattning har goda mojligheter att pa ett
framgangsrikt satt komplettera varandra, tack vare dessa olikheter tillsammans med de
gemensamma namnare som faktiskt finns. Det vill séga, vi tycker att just tack vare de
olikheter som finns foreligger goda mojligheter att kombinera just dessa tva modeller pa ett
satt som inte hade varit mojligt med tva modeller betydligt mer lika varandra som i sa fall
skulle 6verlappa varandra. | just olikheterna ligger darfor saval svagheter som styrkor i en
eventuell kombination av de béagge.

Den storsta fordelen med AHP gentemot NPV dr att den har en god formaga att véaga in flera
(valfritt antal) kriterier. Ett tillfalle da detta ar nodvandigt ar den i problemformuleringen
beskrivna situationen som bestar av en blandning av monetara och icke-monetara faktorer.
Avsaknaden av denna mojlighet i NPV ser vi i denna jamforelse som en av dess storsta
brister. Det ar &ven i denna skillnad vi ser den storsta potentialen till en lyckad kombinerad
anvandning av de bada modellerna. Om man kan finna ett satt att kombinera NPV:s teoretiska
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korrekthet med AHP:s férmaga att ta hansyn till flera andra icke-finansiella aspekter tror vi att
man har goda forutsattningar att markant forbattra beslutsunderlaget och darmed i storre
utstrackning hjalpa beslutsfattaren. Hur en kombination i detta avseende pa béasta satt
konstrueras kréaver troligtvis en mer omfattande undersokning &n vad som ar mdjligt inom
detta arbetes tidsram. En utgangspunkt i en sadan undersokning vore att undersoka
mojligheten att lata NPV-modellens resultat fungera som en av flera inparametrar i AHP-
modellen. | appendix A aterfinns ett exempel som beskriver en majlig tillampning av ett
kombinerat anvandande pa detta stt.

Bada modellerna ar relativt latta att lara sig de teoretiska grunderna pa, vilket medger att en
nybdrjare snabbt kan komma igang med att anvanda dem. Daremot kan bada modellerna vara
svara att bemastra da det kan kravas stor erfarenhet for ett korrekt och tillforlitligt resultat. Ju
mer kunskap och erfarenhet en anvandare har av respektive metod och olika
beslutssituationer, desto sakrare blir han pa att hantera modellerna och gora korrekta
bedémningar av de parametrar som nyttjas i dessa. Darmed blir slutresultatet mer tillforlitligt.
Exempel pa att det kan vara svart att bemastra de bagge modellerna ar att det finns flera olika
metoder for att ta fram kalkylrantan i NPV. Vilken metod som ar bést gar inte att svara pa rent
generellt utan beror pa beslutssituationen. P4 samma sétt finns det flera olika metoder att
rakna fram prioriteringsvektorn i AHP (i steg 5 i var beskrivning av hur AHP-modellen
fungerar anvands den enklaste). Aven har beror det pa i vilket sammanhang som AHP
anvands som avgor vilket det basta sattet ar att rakna fram prioriteringsvektorn. AHP ar alltsa
ingen silver bullit” som kan ses som en optimal modell som inte stéller nagra storre krav vid
dess anvandning och som alltid genererar ett palitligt resultat. Det kravs att anvandaren vet
vad den gor.

NPV &r en kalkylrdntebaserad metod som vunnit allmén acceptans och anvandning, medan
AHP inte vunnit lika stor utbredning (om man bortser fran forskning pa metoden). Det ar var
bedomning att for att en kombinerad anvandning av metoderna skall komma igang, sa kravs
en storre spridning av AHP samt forskning om det ar majligt att sl samman modellerna for
att pa sa satt na synergieffekter dem emellan.

I NPV-modellen forekommer ofta en del subjektiva bedémningar for att faststélla dess
parametrar. Exempelvis har tidigare beskrivits att en majoritet av foretagen i undersokningen
av Schall et al (1978) anvander sig av en subjektiv bedomning av riskens paverkan pa
modellen. Detta ar ytterligare ett omrade dar vi tror att en integrering av AHP skulle kunna
leda till en forbattring av beslutsmodellen. Om sadana subjektiva bedémningar som idag
genomfors pa ett godtyckligt satt av ad hoc-karaktar skulle kunna systematiseras och
generaliseras med hjalp av AHP borde detta leda till att tillforlitligheten hos modellen 6kar.
Detta sdger givetvis inte att AHP skulle kunna forbattra den subjektiva riskbedémningen i
samtliga fall eftersom det troligtvis redan existerar sofistikerade och inarbetade metoder for
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denna manga ganger. Dock &r det inte orimligt att anta att det forekommer fall da mer eller
mindre tvivelaktiga metoder anvénds for denna bedomning och som skulle ma betydligt battre
av en strukturerad modell att folja.

En stor fordel hos NPV som saknar motsvarighet hos AHP &ar den forstndmndes mojlighet att
spegla en den faktiska forandring hos foretaget som investeringen ger upphov till. | ett
specialfall dar saval en korrekt kalkylranta som framtida kassafléden kan bestimmas med
sékerhet innebdar resultatet av en NPV-berdkning just den férandring av vardet i foretaget som
sker till foljd av investeringen. Nagot liknande ar inte majligt att berdkna med hjalp av AHP.
Det bor dock namnas att eftersom investeringsbeddmning uteslutande sker under inverkan av
osakerhet ar fallet ovan knappast att betrakta som troligt. Faktum &r dock att ju sakrare
kalkylranta och kassafloden kan bestammas, desto narmare detta fall gar det att na.

Det existerar en viss skillnad i hur modellerna fungerar da antalet investeringsalternativ dkar
markant. Med NPV innebér detta en linjar 6kning av arbetsbelastningen, det vill sdga en ny
utrakning kravs for varje nytt alternativ. Om man arbetar med AHP daremot 6kar arbetet som
kravs istallet exponentiellt, for n investeringsalternativ kravs n? parvisa jamforelser. Denna
skillnad skulle kunna innebara att en viss svarighet att kombinera metoderna uppstar da
antalet investeringsalternativ &r stort.

Ett gemensamt drag hos AHP och NPV ar att det fortfarande pagar forskning pa béagge
modellerna, vilket latt kan konstateras genom att soka efter forskningsartiklar om dem. Detta
ar nagot som vi anser ar en styrka eftersom det har till f6ljd att de standigt utvecklas och inte
blir omoderna. Det tyder dven pa att de har utvecklingspotential till ytterligare forbattringar.

NPV kan endast anvandas inom det ekonomiska omradet medan AHP inte ar begransad till
detta utan har med stor framgang anvénts inom ett flertal olika omraden som kréaver att hansyn
tas till multipla kriterier av icke-finansiell karaktar vid beslutsfattande. | denna jamforelse,
som behandlar investeringsbedémning, &r tillampningen av AHP inom andra omraden av
mindre intresse. Man bor dock ha i atanke att en del lardomar troligtvis kan dras genom att
studera hur tillampningen av AHP har gjorts inom andra omraden da man har for avsikt att i
praktiken gora detsamma inom investeringsbedémning.

Den problematik hos NPV som innebadr att investeringen endast kan goras nu eller aldrig tror
vi inte kan avhjélpas optimalt med AHP. Vi ser inga direkta fordelar hos AHP som skulle tala
till for detta utan ar av uppfattningen att det troligtvis ar lattare att 16sa detta s3 som beskrivits
tidigare med hjélp av exempelvis realoptionsanalys.
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Slutsatser

| detta kapitel sammanfattas och konkretiseras de slutsatser som dragits ur tidigare analys av
insamlad data. Dessa behandlar i forsta hand de bada modellernas formaga att tillampas i
olika typer av situationer samt mgjligheten att kombinera de bada.

Vilka &r NPV:s och AHP:s starka respektive svaga sidor?

AHP och NPV ér i sig mycket bra modeller att anv&dnda som hjélp vid beslutsfattande. Dock
kravs det att for att modellerna skall ge ett bra beslutsunderlag, att beslutsfattaren ar fortrogen
med hur modellerna fungerar och deras respektive for- och nackdelar och dérmed vad
anvandaren kan gora for att forbattra trovardigheten pa beslutsunderlaget som de genererar.
De viktigaste starka och svaga sidorna hos de bada modellerna har belysts i resultat- och
analyskapitlet.

Med utgdngspunkt i funna starka och svaga sidor, vid vilka investeringsbeslutssituationer ar
NPV respektive AHP som beslutsstédjande metod att foredra?

Vid rent monetdra beslutssituationer finns det ingen anledning att anvénda annat &n en rent
finansiell beslutsmodell. H&r fungerar NPV tillfredsstallande. De nackdelar som finns i NPV-
modellen i form av exempelvis svarigheten att bestimma diskonteringsrantan, gar inte att
eliminera genom att anvanda AHP da denna ar en multikriteriell modell som inte lampar sig
till rena monetéra beslutssituationer.

Om beslutssituationen andras till rent icke-monetéar, sa ar det direkt olampligt att anvanda
NPV eftersom beslutsfattaren da maste satta ekonomiska varden pa sadant dar detta inte ar
trivialt. 1 dessa situationer lampar sig en multikriteriell beslutsmodell som AHP alldeles
utmarkt.

Gar modellerna att kombinera for att reducera de brister som finns?

Manga beslutssituationer innebdar en kombination av monetdara och icke-monetéra
stallningstaganden. Vid enklare situationer som inte kraver sa mycket ekonomiska
berdkningar, sa ar AHP fullt tillracklig som beslutsmodell. Vid situationer som kraver
exaktare ekonomiskt underlag, sa ar det en bra metod att forst rakna ut det ekonomiska
underlaget med hjélp av NPV och sedan anvanda detta underlag som indata till AHP. Pa detta
satt drar man nytta av fordelen hos NPV att ge ett gott ekonomiskt beslutsunderlag
tillsammans med AHP-modellens formaga att ge ett gott underlag vid flerkriteriella beslut.
Detta ar enligt var uppfattning det satt att kombinera de bada modellerna dar det troligtvis
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finns storst mojligheter att lyckas. Ett exempel pa en sadan tillampning finns i appendix A.
Detta exempel demonstrerar ett enkelt kombinerat anvandande av de bada modellerna i en
ganska trivial situation. Allt eftersom komplexiteten i beslutssituationen 6kar stélls rimligtvis
storre krav pa kopplingen mellan modellerna. Med utgangspunkt i de enkla antaganden som
gors i exemplet tror vi att det finns goda mojligheter att vidareutveckla metoder for att
kombinera de bada modellerna pa ett bra satt dven i mer komplexa situationer.

AHP skulle dven kunna fungera som ett komplement till NPV-modellen i de fall da denna
kraver subjektiva bedémningar av anvéndaren. Tidigare har exempelvis beskrivits hur det i
praktiken & mycket vanligt att just subjektiva bedémningar har stor inverkan pa hur
kalkylrantan paverkas av den risk som féreligger. Om AHP kan anvandas for att gora dessa
subjektiva bedémningar mer systematiserade kan férmodligen en forbattring av modellen ske.
Denna teori behover givetvis verifieras genom vidare undersokningar innan det gar att
faststalla att sd verkligen &r fallet. | detta sammanhang bor darfor detta pastaende mest ses
som en dppning for framtida forskning.

Det gar inte att ge nagra preciserade riktlinjer utéver de som givits ovan om i vilka
beslutssituationer respektive metod lampar sig bast och vilken kombination av de bada som
fungerar bast. Detta blir vid varje tillfalle en beddmningsfraga som beror pa nddvandigheten
av ett sa fullstandigt beslutsunderlag som mojligt samt den arbetsinsats som kravs for att ta
fram detta underlag.

Forslag till vidare undersékningar

Resultatet av detta arbete skulle i ett storre perspektiv kunna ses som utgangspunkten for
vidare undersokningar rérande moéjligheten att kombinera de tvd modellerna. Av denna
anledning presenteras i detta kapitel de tankar och forslag vi har kring vilka omraden dar
vidare undersokningar borde kunna genomforas.

Tidigare i Metod-kapitlet har ett av den kvalitativa studiens syften enligt Wallén (2003)
beskrivits vara att fungera som ett forsta stadium vid kvantitativa studier. Det borde vara fullt
maojligt &ven i detta fall att genomfora studier av mer kvantitativ art for att verifiera de resultat
som har presenterats har. Med detta asyftas i forsta hand metoden att lata NPV-resultaten
fungera som inparameter i AHP-modellen. En sadan ansats skulle kunna vara att genomféra
nagon form av retrospektiva analyser dar utfallet vid en rad investeringsbeslut &r kant. Dessa
utfall kan dérefter fungera som referens vid en upprepning av de aktuella beslutssituationerna
med hjélp av ett kombinerat anvandande av de bada modellerna. Pa detta satt skulle ett matt
kunna fas fram pa hur val en sadan kombination kan fungera.
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En annan tankbar undersokningsansats med utgangspunkt i denna uppsats ar att utforska
mojligheten att med hjalp av AHP systematisera de i NPV vanligt forekommande subjektiva
beddmningar som tidigare beskrivits.

En attitydundersokning hos foretag som vanligtvis anvander NPV vid investeringsbeddémning
hade troligtvis kunnat bidra till ytterligare information om méjligheten att i praktiken kunna
kombinera modellerna. En forutsattning for att ett sddant kombinerat anvandande skall kunna
bli en realitet &r att en positiv attityd gentemot en forbattring av NPV-modellen finns.

Ett intressant forslag pa vidare undersokning &r att kombinera AHP och NPV tillsammans
med ett datorbaserat expertsystem som anvands for att géra de parvisa jamforelserna i AHP
modellen. P4 detta satt kan ett par av de negativa egenskaperna med AHP, i form av ett i
praktiken begransat antal kriterier och ett visst matt av inkonsekvens vid bedémningar av
beslutsfattaren minskas. Aven arbetsbelastningen for anvandaren borde pé detta satt minska.
Framforallt ju fler beslutskriterier som anvands.
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Appendix A

Exempel 1 — AHP

Herr Svensson planerar att ersétta sin varmekaélla i huset med en ny, eftersom den nuvarande
alltmer borjar narma sig skrotstadiet. Vart undersékningsobjekt blir alltsa en ny varmekalla
till huset.

Herr Svensson har sonderat marknaden lite efter tdnkbara alternativ och kommit fram till att
det finns tre olika alternativ som &r tdnkbara. Dessa alternativ &r:
1) Ersétta den nuvarande oljepannan med en ny.
2) Installera direktverkande el.
3) Installera en varmepanna som anvander fornyelsebara branslen i form av
branslepellets.

For att besluta sig for vilken varmekalla han skall investera i, sa har han kommit fram till att
de enda egenskaper hos varmekallan han bryr sig om é&r att de skall ha en lag driftskostnad
samt enkla att skota. Trots att herr Svensson endast har tva kriterier att ta hansyn till tycker
han att det ar svart att valja. Han har dock en kompis som &r bokhandlare och som i en av sina
bocker har last om en beslutsmodell som heter AHP. Herr Svensson beslutar sig for att
kontakta sin kamrat och tillsammans stéller de upp foljande tabeller.

Undersokningsobjekt: Ny varmekalla.

Alternativ: Oljepanna (A).
Direktverkande el (B).
Pelletspanna (C).

Kriterier: Lag driftskostnad.
Enkelt handhavande.

Herr Svensson gor nu parvisa jamforelser mellan alternativen for de bédgge kriterierna. Vid
denna jamforelse sa anvander han den skala som Saaty rekommenderar. Resultatet av
jamforelserna &r foljande:

Driftskostnad A B C
A 1 1/3 1/7
B 1 1/3
C 1
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Handhavande A B C
A 1 1/3 9
B 1 5
C 1

Herr Svensson fortsatter nu med att spegla matrisernas varden langs diagonalen och invertera
dem. Han normaliserar dven varje kolumn i matriserna och far foljande:

Driftskostnad A B C

A 0.0909 0.0769 0.0968
B 0.2727 0.2308 0.2258
C 0.6364 0.6923 0.6774
Handhavande A B C

A 0.2432 0.2174 0.6000
B 0.7297 0.6522 0.3333
C 0.0270 0.1304 0.0667

Radgenomsnittet for varje matris blir nu:
Driftskostnad: 0.0882

0.2431

0.6687
Handhavande: 0.3535

0.5717

0.0747

Nu viktar herr Svensson beslutskriterierna med varandra. Han kommer har fram till att enkelt
handhavande ar valdigt mycket viktigare an driftskostnaden. Pa Saaty-skalan blir detta en
sjua. Hans matris ser ut sa har:

Handhavande Driftskostnad
Handhavande 1 7
Driftskostnad 1

Efter spegling langs diagonalen och invertering pa samma satt som ovan, sa fas:
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Handhavande Driftskostnad
Handhavande 0.8750 0.8750
Driftskostnad 0.1250 0.1250

Radgenomsnittet blir da 0.8750 for driftskostnaden och 0.1250 for handhavandet.
Herr Svensson gor nu enligt steg 7 i kapitlet ”"Hur AHP-modellen fungerar” och far:

A: 0.0882-0.1250 + 0.3535-0.8750 = 0.3203
B: 0.2431-0.1250 + 0.5717 - 0.8750 = 0.5306
C: 0.6687-0.1250 + 0.0747-0.8750 = 0.1490

Fran de ovanstaende berdkningarna framgar det nu att Herr Svensson bor vélja att satsa pa
direktverkande el som sin nasta varmekalla om héansyn tas till bade enkelt handhavande saval
som driftsekonomi. Det som inte framgar ur exemplet ar att sadana kostnader som till
exempel inkdp och installation av elradiatorer inte &r kostnader som Herr Svensson tyckte var
nodvandiga att ta hansyn till. Trots att pellets ar det billigaste alternativet, vilket da hade varit
att foredra ur ett rent finansiellt perspektiv, valjer Herr Svensson att satsa pa direktverkande el
eftersom han véarderar ett enkelt handhavande sa pass hogt.
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Exempel 2 — NPV

Herr Svensson, som &r en ekonomiskt forsiktig man till sin natur, har bestdmt sig for att stalla
upp en investeringskalkyl gallande den kommande investeringen i en ny varmekalla fér huset.
Han vill att investeringskalkylen skall vara ett stod for honom nar han beslutar dig for vad
som skall bli hans nésta varmekalla i huset.

Han samlar in foljande information:

Oljepanna: Direktverkande el: Pelletspanna:
Inkdpspris: 75000 60000 90000
Driftskostnad: 17000 14000 4500

Diskonteringsranta (inflation + bankl&nsranta)®: 4.5%

Herr Svensson raknar med att alla tre alternativen skall ha lika lang livslangd. Han vet att
detta inte ar sant i verkligheten, men han tror att han kommer att sélja huset innan det blir
dags for ytterligare ett byte av varmesystem och han tror inte att en framtida kOpare bryr sig
sa mycket om storleken av restvarden mellan olika varmesystem. Herr Svensson vill darfor
bara veta vad den manatliga kostnaden blir for respektive system eftersom han anda inte far ut
mellanskillnaden av restvdrdena av en framtida kopare. Han ansatter att livslangden for alla
system ar 30 ar. Genom anvandning av NPV som investeringsmodell raknar han fram
féljande kostnader:

Oljepanna:

75000 + z 17000 _ 351919
‘= (1.045)"

El:

60000 + Z 14000 _ 568044

(1.045)"

Pellets:
30

90000+ ) 4500 _ 63300
‘= (1.045)"

Ur berdkningarna framgar att alternativet med biobrénsle ar det sjalvklart mest ekonomiska.
Dérefter kommer direktverkande el och det sdmsta alternativet &r att ersatta den nuvarande
oljepannan med en ny.

> Diskonteringsrantan i exemplet &r enbart ett enkelt antagande, utan exempelvis inverkan av risk, eftersom syftet
med detta exempel i forsta hand &r att belysa tillvdgagangssattet i NPV-metoden.
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Exempel 3 — AHP i symbios med NPV

| de tidigare exemplen har AHP och NPV anvénts som de enda beslutsstodjande modellerna.
Gar modellerna att kombineras och i sa fall hur?

Herr Svensson har nu blivit aningens brydd eftersom hans utrdkningar med AHP respektive
NPV gav helt olika resultat trots att han har kontrollrdknat. Han borjar ifragasatta om
respektive modell verkligen ar sa bra som det sa ofta framhalls. Varfor rakna fram nagot som
anda inte kan anvandas till annat &n gissningar ar en tanke som gnager inom honom. Han
beslutar sig dock for att se om det inte gar att kombinera de bada modellerna pa nagot sett.
Han ar inforstadd med att han pa detta satt kanske for in fel i berakningarna som inte fanns
forut pa grund av att ingen tidigare har verifierat att modellerna verkligen kan kombineras.

Herr Svensson utgar fran resultaten han fick fram vid anvandandet av NPV. Han vill nu
anvanda dessa resultat som inparametrar till AHP-modellen istéllet for de uppskattade parvisa
jamforelserna av driftskostnader han gjort tidigare. Han hade fatt reda pd av sin vén
bokhandlaren att det gar att anvanda i princip vilken skala som helst i AHP, men han
bestammer sig for att anvanda den av Saaty (1980) rekommenderade. D& denna skala ar
niogradig funderar Herr Svensson pa hur siffrorna fran resultatet av NPV modellen kan skalas
om till nio steg. Da han en gang gatt Handelshogskolans introduktionskurs i matematik med
godkant resultat sa anser han att matematik inte ar nagon utmaning utan kastar sig over
uppgiften med stor iver. Han ansatter att vardet 9 pa Saaty-skalan skall motsvara en
fordubbling av reella varden. Siffran 1 skall anvandas da de reella vardena ar lika och
siffrorna dar emellan skall skalas om sa de motsvarar de rella véardena.

Med anvéandandet av sitt antagande far nu Herr Svensson féljande inparametrar till AHP
modellen:

NPV AHP (vagt mot pellets)
Oljepanna 351911 1/9
El 288044 1/7
Pellets 163300 1

NPV AHP (vagt mot el)
Oljepanna 351911 1/3
El 163300 1

41



Han satter upp en beslutsmatris med dessa siffror och far da:

Driftskostnad A B C
A 1 1/3 1/9
B 1 1/7
C 1

Han gor sedan alla resterande berékningar pa samma satt som han gjorde i exempel 1 och far
da fram foljande resultat, i form av radgenomsnitt i matrisen:

Radgenomsnitt:
Oljepanna: 0.0685
El: 0.1549
Pellets: 0.7766

Viktat med de tidigare framraknade vikterna fran exempel 1 (0.8750 for driftskostnaden och
0.1250 for handhavandet) samt radgenomsnittet for handhavandematrisen fran samma
exempel kan foljande utrakningar goras:

0.0685-0.1250 + 0.3535-0.8750 = 0.3179
0.1549-0.1250 + 0.5717-0.8750 = 0.5196
0.7766-0.1250 + 0.0747-0.8750 = 0.1624

Ur resultatet ser Herr Svensson att alternativet med el-radiatorer ar det bésta for honom. Han
anser vidare att hans bedomningar i denna beslutssituation ar realistiska med tanke pa
oversattningen av NPV-resultatet till ingangsparametrar i AHP. Herr Svensson blir 6vertygad
om att el-alternativet ar det basta for honom tack vare att han lyckats anvanda den teoretiskt
korrekta NPV-modellens resultat som inparameter i modellen samtidigt som han kan ta
hénsyn till andra icke-monetara kriterier som &r av stor betydelse for honom. Med hjélp av
NPV har han nu kunnat rakna ut mer korrekta varden pa de kostnader som han tidigare enbart
gjorde en subjektiv uppskattning av.
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Appendix B

CR-vardet i AHP

CR-vardet i AHP &r ett kvalitetsmatt som ger ett numeriskt varde pd hur konsekvent
beslutsfattaren har varit vid de parvisa jamforelserna. Ju lagre varde pa CR-vardet, desto mer
konsekvent har beslutsfattaren varit.

Vi har inte ansett det vara nodvéndigt for denna uppsats att héar ta upp hur CR-vérdet for en
AHP-utrdkning tas fram. Istéllet hanvisar vi den intresserade till Saaty (1980).
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