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Sammanfattning

Om ett foretag ska forbli lonsamt behdver investeringar goras. Foretag har begrédnsade resurser
vilket gor att de maste prioritera vilka investeringar de ska ta sig an. For att avgora vilka
investeringar ett bolag ska genomfora, som uppnar bolagets finansiella och strategiska mal,
analyseras tillgéngliga investeringsmojligheter. Detta gérs med hjélp av olika 16nsamhetsmaétt
och marknadsanalyser. Bearbetning, framtagning och tolkning av finansiell och strategisk
analys utfors av manniskor. Darfor kan personliga kidnslor och viljor blandas in 1 beslut vilket
kan leda till att foretaget utsitts for principal agent-problemet som innebér att arbetstagare tar
beslut baserat pa personlig vinning och inte bolagets. Studien analyserar och forklarar

finansiella, strategiska och personliga aspekters paverkan pd SKF:s investeringsbeslut.

Studiens slutsats ar att payback period dr det som bar storst tyngd av de 1onsamhetsmétten SKF
anvinder. Studien visar dven att SKF fridmst avgor investeringsbeslut pa strategiska grunder
och att personliga incitaments inblandning i investeringsbeslut undviks med en strukturerad
beslutsprocess uppbyggd av olika beslutsled dar flera beslutstagare &r inblandade 1

investeringsbesluten.



Abstract

If a company is to remain profitable, investments need to be made. Companies have limited
resources, which means that they must prioritize which investments they should make. To
determine which investments a company should undertake, which achieve the company's
financial and strategic goals, available investment opportunities are analyzed. This is done with
various profitability measures and market analysis. Processing, development and interpretation
of financial and strategic analysis is performed by people. Consequently, personal feelings and
desires can be incorporated into the decision, which can lead to the company being exposed to
the principal agent problem which means that employees make decisions based on personal
gain and not the company's. The study analyzes the impact of financial, strategic and personal

aspects on SKF's investment decisions.

The study concludes that the payback period is what carries the greatest weight of the
profitability measures SKF uses. The study also shows that SKF mainly decides investment
decisions on strategic grounds and that personal incentives’ involvement in investment
decisions are avoided with a structured decision-making process built up by different decision

stages where several decision-makers are involved in investment decisions.
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1. Introduktion

Detta kapitel inleder ldsaren till dmnet genom en bakgrundsbeskrivning ddir studiens
fallféretag presenteras och beskriver sedan problemet utifrdn samtliga perspektiv som

behandlas. Kapitlet avslutas med studiens forskningsfrdaga.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

I inledningen av ett foretags arsredovisning brukar VD:ns ord finnas dir hen diskuterar vad
som karaktériserat det gdngna aret. Detta inkluderar ofta hur foretaget presterat 1 forhdllande
till arets mal, VD:ns framtidsvisioner och vilka mal och forvintningar som finns infor det
kommande aret. Det kommande é&rets médl kan inkludera allt fran hur fOretaget ska
implementera ny teknik 1 sin verksamhet till koldioxidutsldppsmal eller 16nsamhetsmal.
Diskussioner om Al-implementering &r ofta spekulativa och mal for koldioxidutslapp blir ofta
definitiva men langsiktiga, exempelvis ”2030 ska vi vara helt klimatneutrala” (Castellum,
2020). Lonsamhetsmal som omsittningskrav, forbéttrade marginaler, kad marknadsandel etc.
kan sdttas for att leda ett foretags utveckling. Detta stiller krav pa att den nuvarande
verksamheten effektiviseras eller att forandringar genomfors som kommer gynna foretaget pa

lang sikt.

For att foretag ska bli mer 16nsamma, vare sig det giller pa kort eller lang sikt, behover
investeringar genomforas. Ett foretag har en begransad mangd kapital och behover dérfor vélja
investeringar som genererar positivt kassaflode eller ett strategiskt viarde (Grant & Nilsson,
2019). Beslutsfattare behover darfor 6vervidga vilka investeringar som bor véljas respektive
forkastas. Om ett foretag star stilla och inte utvecklas genom att reducera kostnader, forbattra
sitt kunderbjudande, utoka marknadsandelar etc. for att forbli konkurrenskraftigt ar risken stor

att foretaget blir utkonkurrerat (Arnold & Hatzopoulos, 2000).

Foretaget som denna studie kommer behandla dr SKF. AB SKF, ursprungligen AB Svenska
Kullagerfabriken, &r ett svenskt industriforetag som tillverkar och siljer lager, titningar och
smorjsystem. Dessutom erbjuder de utrustning och tjanster for att utvardera maskintillstand dér
roterande utrustning ingar inklusive rekonditioneringstjanster. SKF grundades 1907 1 G6teborg
och har sedan dess vidxt i méinga av virldens ldnder genom organisk tillvixt och
foretagsforvarv. SKF har nu 6ver 40 000 anstéllda i fler 4n 130 ldnder och omsatte nira 75

miljarder kronor 2020 (SKF u.a.a; SKF, u.a.b).



En investering har som syfte att leda till en framtida avkastning eller virdestegring for den som
gor investeringen (Berk & DeMarzo, 2016). SKF investerar hundratals miljoner pa olika
projekt som har just detta syfte: att resultera i 6kade intdkter for foretaget. Ett exempel pa
investering som gjorts de senaste aren dr en pa 150 miljoner kronor for att “modernisera

tillverkningen av cylindriska rullager 1 Schweinfurt 1 Tyskland” 2016 (SKF.se u.a.c).

For att SKF ska forbli konkurrenskraftiga kan de inte enbart ta ekonomiska investeringsbeslut
utan dven strategiska beslut for att anpassa sig till storre fordndringar i samhallet och leverera
vad kunden efterfragar. SKF (2020) driver en utveckling av delar av foretaget, inom forskning
och utveckling, dir malet ar att 6vergd fran en produkttillverkare till ett tjinsteproducerande
foretag. Att kunden koper en 16sning istillet for en produkt. Detta for att anpassa sig efter vad

marknaden efterfragar.

1.2 Problembeskrivning och problemanalys

1.2.1 Finansiella lonsamhetsmatt

Aktiebolag ska bedrivas med ett vinstdrivande syfte for att deras tillgingar ska generera vérde
1 framtiden (SFS 2005:551). Darfor behover beslut fattas som ger foretaget en positiv
avkastning, alternativt skapa optimala forutsdttningar for att foretaget ska fa en bra avkastning
i framtiden (Berk & DeMarzo 2016). For att dessa mal ska uppnas behdver investeringar
genomforas. Stora foretag presenteras med ménga investeringsmojligheter arligen. Eftersom
de har begransade tillgdngar behdver foretaget prioritera vilka investeringar de ska ta sig an.
For att avgora vilka investeringar som ar mest 1onsamma tillampas diverse lonsamhetsmatt som
IRR, NPV och payback period. IRR, Internal Rate of Return, definieras enligt Berk och
DeMarzo (2016) som internrdntan som gor att nettonuvérdet av framtida kassafléden blir lika
med noll. NPV, Net Present Value, summerar nuviardet av ett projekts forvéintade
nettokassafloden, diskonterade med foretagets IRR. Diskontering innebér att ett framtida varde
omriknas till ett nuvérde givet en viss procentsats (Berk & DeMarzo 2016). Ett projekt med
ett NPV som Overstiger noll kr motsvarar att nuvirdet av de prognostiserade positiva
kassafloden Overstiger nuvardet av de negativa, vilket innebar att projektet bor antas (DeBoeuf
et al.). Vidare anvédnds detta lonsamhetsmatt vid rangordning av olika investeringar, dér enligt
Berk och DeMarzo (2016) investeringen med hdgst NPV bor genomforas. En investerings

payback period, berdknat i antal ar, dr lika med investeringens storlek dividerat med de arliga



kassaflodena som genereras (Anthes, 2003). Detta matt visar hur lang tid det tar for ett foretag

att fa tillbaka sina investerade pengar.

1.2.2 Strategiska aspekter

Ovan beskrivna métt simplifierar investeringsbeslut och kan ge bilden av att det &r litt att vélja
mellan investeringsmaojligheter, detta ar sillan fallet 1 verkligheten. Enligt Adler (2000) méste
foretag ta hansyn till strategiska aspekter for att uppné 16nsamhet. Om foretag enbart tar beslut
utifran kortsiktiga kassafloden och inte tar hinsyn till strategi riskerar de att forlora framtida
mojligheter. Grant och Nilsson (2019) péstar att det inte kan finnas en logisk finansiell grund
till ett investeringsbeslut om det inte finns en logisk strategisk grund. For att ett foretag ska bli
lonsamt pd lang sikt dar det viktigt att analysera dessa kvalitativa aspekter som

marknadsforstéelse, risker med investeringen och att investera hand i hand en malséttning.

1.2.3 Organisationens komplexitet

SKF ér ett bolag med 6ver 40 000 anstdllda vilket gor organisationen komplex. Att sitta SKF:s
utveckling i1 6nskad riktning kriver mycket av ledningen. SKF vill stindigt utvecklas och
investera 1 nya projekt for att vdxa, bli mer effektiva och forbli konkurrenskraftiga.
Investeringsforslag kan komma frdn exempelvis produktions-, teknik-, marknads-, fastighets-
eller IT-utvecklingsavdelningen. Dessa avdelningar dr fyllda med anstidllda med olika
kompetenser, erfarenheter och preferenser. De olika avdelningarna har egna mélséttningar och
incitament som potentiellt kan konkurrera med varandra. Inom varje avdelning kan det dven
existera olika mélsdttningar och ambitioner bland anstédllda. SKF (u.4.d) vill standigt investera

och utveckla sin I6nsamhet. Detta stéller krav pa beslutsprocessen for investeringar.

1.2.4 Personliga aspekter

Fallet ar ofta att arbetsgivaren, dgaren, inte sjdlv tar investeringsbeslut i stora foretag.
Arbetsgivaren anstdller en arbetstagare, chef, som far i1 uppgift att agera i linje med
arbetsgivarens intressen. Med detta uppstér en risk att arbetstagaren tar ett beslut som gynnar
hen sjidlv men som inte gar i linje med vad arbetsgivaren onskar och ddrmed inte gynnar

foretaget. Problemet &r alltsd att en arbetstagare kan agera emot fOretagets operationella



principer och mal for att istillet, exempelvis, 0ka det kortsiktiga resultatet. Detta fenomen
beskrivs av Jensen och Meckling (1976) som principal agent-teorin. Vidare kan en individs
kénslor paverka besluten hen tar. Beroende péd individens nuvarande kénslor, forvédntade
resultat och tillfdlliga externa faktorer kan irrationella beslut tas (Lerner et al., 2015;
Zaleskiewicz & Traczyk, 2020). SKF riskerar att utséttas for dessa fenomen eftersom det ar en

stor organisation med manga anstdllda med olika asikter och kénslor.

1.2.5 Investeringsbeslutets komplexitet

SKF presenteras med manga investeringsmojligheter arligen och maste darfor gora berdkningar
for att avgora vilka investeringar som ska véljas. Virdet av en investering kan avgoras med
hjélp av lonsamhetsmétt som appliceras pd de prognostiserade kassafloden en investering
genererar. Virdet av en investering paverkas dven av strategiska skdl som dr betydligt svérare
att definiera 1 siffror. Vilken investering som viljs avgors av vem eller vilka som slutligen tar
beslutet. Darmed é&r det ndst intill oundvikligt att personliga faktorer spelar in 1 vilka
investeringar ett foretag genomfor. Dessa finansiella, strategiska och personliga faktorer bidrar
till komplexiteten av investeringsbeslutet, vilket syftar pd det slutgiltiga valet mellan
investeringsforslagen. Eftersom det dr investeringar som ldgger grunden for ett foretags
utveckling avgdrs en stor del av framtiden for ett foretag i1 beslutsprocessen for investeringar.
Beslutsprocessen ér det arbete dér underlag tas fram for investeringsbeslutet. Det dr just i
beslutsprocessen dessa faktorer spelar in och, i kombination med beslutsfattaren, avgor hur

foretagets framtid kommer se ut.

1.2.6 Teori-praktikgap

Problem som kan uppstd nér foretag baserar sina investeringsbeslut endast pa teori &r att
suboptimala investeringsbeslut genomfors. Detta pa grund av att teorin ofta ar en simplifierad
tolkning av verkligheten. Finansteorin sdger att foretag ska ta sig an alla projekt med ett positivt
NPV (Berk & DeMarzo, 2016). Grant och Nilsson (2019) menar dock att en strategisk grund
kravs for att ett foretag ska ta logiska finansiella beslut. Detta visar den ovan ndmnda
problematiken. En problematik som foretag, déribland SKF, kommer std infor. Arnold och
Hatzopoulos (2000) forklarar vilka de foredragna 1onsamhetsmaétten dr bland foretag av olika

storlekar 1 Storbritannien och jamfor den insamlade datan med teorin. De kommer fram till att



gapet mellan teori och praktik har minskat. De identifierar dock sjélva att det finns brister i
deras resonemang da de endast pd en konkret och enkel nivd fragat foretagsledare om
lonsamhetsmétt anvdnds inom foretagen. Vidare analyserar de inte hur dessa 1onsamhetsmaétt
paverkar investeringsbeslut. Dessutom dr de medvetna om att andra faktorer paverkar
investeringsbeslutet. I forfattarnas forslag till vidare forskning tas mojligheterna upp for att
forsta hur sjdlva beslutsfattandet gar till. For att forstd det foreslar Arnold och Hatzopoulos att
en undersokning ska goras pa ett individuellt foretag. Denna undersdkning ska ga ut pa att ta
reda pa hur de olika Ionsamhetsmatten anvénds och dven ta hinsyn till faktorer som inte ar

kopplade till Ilonsamhetsmatt.

1.3 Syfte

Studien syftar att analysera och forklara finansiella, strategiska och personliga aspekters
paverkan pa SKF:s investeringsbeslut. Studien besvarar vilket 16nsamhetsmétt som bér storst
tyngd i investeringsbeslut pa SKF. Studien undersoker dven hur SKF:s beslutsprocess ar
uppbyggd for att undvika personliga incitaments paverkan och sédledes ta rationella

investeringsbeslut.

1.4 Forskningsfraga

Hur kommer finansiella, strategiska och personliga aspekter in i SKF:s beslutsprocess och

vilken betydelse fir dessa aspekter for det slutgiltiga beslutet?



2.Metod och metodval

1 detta kapitel kommer uppsatsens metod beskrivas och forklaras. Detta kommer att ge ldsaren
en djupare forstdelse for varfor studien dr strukturerad som den dr och hur processen har gatt
till. Avsnittet behandlar metodiskt tillvigagdangssdtt i form av vilka forskningsmetoder som
tillimpats och hur erhallen primdr- och sekunddrdata har samlats in och bearbetats. Dessutom
redogors for hur intervjuerna har utformats och genomforts samt hur litteraturen har hdamtats
in. Till sist diskuteras studiens validitet och reliabilitet, etiska 6verviganden, urval och metod

for intervju.

2.1 Val av metod

En kvalitativ forskningsmetod har tillimpats pé studien da mycket fokus ska ligga pa
intervjuerna for att fa fram respondenternas erfarenheter och argument som har lagt en grund
for forfattarna att genomfora en analys pa. Detta kidnnetecknar, enligt Bryman och Bell (2017),
en kvalitativ studie. Syftet med intervjuerna var att ge analyserande och detaljerade tankesétt
snarare dn korta, kvantitativa svar och darfor var den kvalitativa forskningsmetoden relevant.
Vidare har en abduktiv teori tillimpats. Den abduktiva teorin dr enligt Bryman och Bell (2017)
en blandning mellan den induktiva och deduktiva teorin. Denna kan tillimpas da det &r svart
att begrdnsa en studie till en fast koppling mellan teori och empiri. Abduktionen utgar fran
empiriska fakta vilket kan liknas med induktionen men tar ocksd hénsyn till teoretisk
uppfattning vilket liknas med deduktionen. Darfor anses denna teoretiska forskningsansats

lampa sig val for studien.

Studien &r utformad som en fallstudie di den dr fokuserad pa ett foretag, SKF AB. Fallstudier
ger enligt Flyvbjerg (2006) en djup forstdelse av d@mnet istéllet for en bred forstaelse som
genereras av ett storre urval av foretag eller &mnen. Denna djupa analys ldmpar sig vdl med

den kvalitativa forskningsmetoden och metoden for intervjuerna som beskrivs senare i kapitlet.



2.2 Datainsamling

De tvé typer av data som samlas in i1 en vetenskaplig rapport dr primérdata och sekundérdata.
(Bryman & Bell, 2017). Empirin i denna uppsats har himtats i bada dessa format. Priméirdata
har hdmtats 1 form av intervjuer med anstdllda inom SKF vars erfarenheter och kunskaper ar
relevanta for studiens syfte. Detta klassas som primidrdata eftersom ny information har
framstillts och bearbetats av forfattarna i uppsatsen. Intervjuobjekten har fatt forklara vissa
begrepp och definitioner som forfattarna var obekanta med for att skapa en tydligare forstaelse
for dessa och underlitta analysen av datan. En del av dessa begrepp hade interna beteckningar

hos SKF och betydde i1 princip samma sak som de termer som presenteras i teorin.

Vidare har sekunddrdata anvénts i form av siffror och kalkyler i Microsoft Excel fran olika
investeringsprojekt som SKF har delat med sig av. Dessa presenteras i en sd kallad IRE
(Investment Request) for varje investering dir relevanta nyckeltal berdknas for att
lonsamhetsmatten NPV, IRR och payback period tas fram. Denna data har skickats privat 6ver
mail och finns inte for offentligheten att tillgd. Datan bestér av olika investeringsprojekt som
SKF har presenterats for och berdknar Idnsamhetsmatt som diskuteras i teoriavsnittet. En fordel
med att anvinda sekundérdata ar enligt Szabo och Strang (1997) att det dr mer tidseffektivt &n
att anvidnda primérdata och att mer tid och energi istillet kan spenderas pa att analysera
gillande data. Ett eventuellt problem med att anvinda sekunddrdata kan vara att datan har
samlats av ett annat syfte &n vad forfattarna av uppsatsen har anvént den till. Detta bor
emellertid inte vara ett problem for denna studie. Déarutdver klassas alla artiklar som anvénts i
studien som sekundirdata d& den dr skriven och publicerad for allmédnheten att tillgd. Primaér-
och sekundérdatan har bearbetats och analyserats tillsammans for att kunna svara pé studiens

fragestéllningar.

2.3 Bearbetning av data

Den data som SKF delat har bearbetats och analyserats med hjdlp av forfattarnas kunskap inom
dmnet samt relevant teori. Siffrorna fran de olika potentiella investeringarna har genererat olika
lonsamhetsmétt och genom att undersoka vilka investeringar som blivit genomforda kunde
studiens syfte besvaras med hjilp av intervjuerna. Siffrorna som delats i olika ark 1 Microsoft
Excel har presenterats i kalkyler som kommer fram till olika I6nsamhetsmatt; IRR, NPV och

payback period. Dessa har bearbetats i form av en analys av hur SKF kommit fram till de olika



matten och har fungerat som underlag for intervjuerna i form av en diskussion med
intervjuobjekten om deras inflytande pa investeringsbesluten som ska tas 1 foretaget. Dessutom
har eventuella oklarheter angdende siffrorna klarats upp med hjélp av respondenternas

kunskaper.

2.4 Litteratursokning

Litteratursdkningen i studien har i stor utstrickning skett genom sokning i databaserna pa
universitetsbiblioteket (Goteborgs universitet, u.a) som ger studenter atkomst till ett stort antal
artiklar och kurslitteratur som har varit relevanta for studiens process. Déar har avancerade
sokningar pa nyckelbegrepp som exempelvis NPV, IRR, payback, investment decisions, capital
budgeting, project evaluation och risk management gjorts 1 funktionen supersok for att finna
relevanta kéllor. For att fA med de icke-finansiella perspektiven har begrepp som strategic
aspects och industry change dessutom sokts pa for att hitta fler synvinklar pa
investeringsbesluten. I sokningen av dessa artiklar har alternativet “peer reviewed” valts for att
starka trovirdigheten hos kéllorna. Syftet med litteratursokningen var att underséka vad
tidigare forskning har dstadkommit for att sedan tillimpa det i studien och jamfora med vad
som sker 1 praktiken. Dessutom har kurslitteratur fran tidigare kurser under utbildningen

anvénts som hjdlpmedel, bade 1 metod- och i teorikapitlet.

2.5 Reliabilitet och validitet

2.5.1 Validitet

En studies validitet baseras pad om forskningsprocessen dr exakt och huruvida den maéter vad
den &r tinkt att méta (Bryman & Bell, 2017). Nagot som skulle kunna kritiseras med studien
ar att det genomfors ett relativt lagt antal intervjuer och att respondenterna endast intervjuas en
gang. Detta har forebyggts genom att intervjufragorna i1 forvdg har presenterats for
respondenterna och att deras svar analyseras i forhallande till sekundirdatan som himtats. Vad
giller trovdardigheten géllande siffrorna som presenterats kan den anses vara hog eftersom det
ligger 1 SKF:s intresse att studiens resultat baseras pa verklig data for att slutsatserna ska bli
intressanta ur deras perspektiv. Vidare har dialogisk validering uppkommit vilket innebér att
intervjuobjekten sjdlva har rittat felaktiga uppfattningar och missforstind hos forfattarna

(Malterud, 1998). Detta har starkt studiens validitet ytterligare.



2.5.2 Reliabilitet

En studies reliabilitet kdnnetecknas av att métningen i studien ska kunna repeteras och generera
samma resultat (Bryman & Bell, 2017). Detta blir ndgot svarare att diskutera med tanke pa att
studien dr av kvalitativ forskningsmetod. For att uppnd reliabilitet i studien dr urvalet av
intervjurespondenter viktigt. Darfor har endast personer som var kontaktperson pa SKF
rekommenderat for oss blivit intervjuade. Dessa personer dr rimligtvis kunniga i &mnet
eftersom de ur nagot perspektiv arbetar med investeringar och bor dirmed kunna ldmna svar
de star for och tror pé. For att sikerstilla att resultatet och slutsatserna sedermera representerar

vad personerna inom SKF stér for kommer de skickas in till SKF {or ett godkdnnande.

2.6 Etiska overvdganden

Intervjuobjekten har introducerats till syftet med uppsatsen i god tid innan intervjuerna for att
de skulle erhélla en grundforstaelse av d&mnet innan intervjuerna utfordes. Detta gor att
informationskravet som beskrivs av Brinkman och Kvale (2014) uppfylls. Samtliga
intervjuobjekt kommer dessutom att vara anonyma da varken fullstindiga namn eller
personuppgifter publiceras offentligt. Detta gar i linje med vad som enligt Bryman & Bell

(2017) krévs for att uppna konfidentialitets- och anonymitetskravet.

2.7 Urval av intervjuobjekt

Sex intervjuer har genomforts med anstillda pd SKF. Dessa personer har befattningar som
controllers, managers inom processutveckling och liknande som ir specifika och relevanta for
studiens resultat. Studien har inte haft fri tillgdng till intervjuobjekt pa SKF, darfor var
urvalsprocessen av intervjuobjekten begrinsad. Studiens empiri har byggt pa en kombination
av bekviamlighetsurval och stratifierat slumpmaéssigt urval som beskrivs av Bryman och Bell
(2017). Ett bekvamlighetsurval innebdr att intervjuobjekten blir valda utifrén de personer som
finns tillgdngliga och ett stratifierat slumpmaéssigt urval innebér att populationen, anstédllda pa
SKF, delas in utifran de egenskaper som behdvs hos intervjuobjekten. I studien kategoriserades
valet av intervjuobjekt efter arbetsbeskrivning samt erfarenhet inom &mnet studien undersoker.
Studiens krav ldimnades 6ver till arbetets kontaktperson pd SKF som i sin tur tog det vidare for

att se vilka personer han fick tag pa. Darfor blir studiens urval slumpmadssigt utifran vara krav.



2.8 Metod for intervju

Intervjuerna har haft en semistrukturerad karaktar som beskrivs av Patel och Davidsson (2019).
En semistrukturerad intervjuteknik gjorde att intervjuobjekten holl sig till &mnet studien syftar
att undersoka men mojliggjorde anvéndandet av foljdfragor vilket gav tydligare och mer
nyanserade svar. Studien har anvint en medelhdg grad av standardisering av intervjufragorna.
Standardisering av intervjufragor beskrivs av Trost (2010) som graden, till vilken intervjuerna
till de olika intervjuobjekten dr detsamma. En hog grad av standardisering innebdr da att exakt
samma fragor stélls i samma ordning vid varje intervju (Trost, 2010). Studien anvénde sig av
samma standardiserade fragor for varje intervjuobjekt. Sedan anpassades varje intervju till
varje intervjuobjekt 1 form av foljdfragor. Intervjuerna holls pa Microsoft Teams vilket gjorde
att intervjuarna och intervjuobjekten inte fick en fysisk kontakt. Intervjuarna spelade in

intervjuerna, med tillitelse av intervjuobjekten, for att underlédtta ssmmanstillningen av svaren.

10



3. Teori

1 detta kapitel presenteras existerande teori kring faktorer som ligger bakom
investeringsbeslut. Detta inkluderar lonsamhetsmdtten NPV, IRR och Payback Period,
strategiska effekter av en investering sasom etablering pa nya marknader och principal-agent

problem samt ofrankomliga, nodvdndiga investeringar.

3.1 Net Present Value

NPV anvinds for att berdkna nuvardet av en investerings samtliga framtida kassafloden. Detta
goOrs genom att uppskatta inbetalningar och utbetalningar som kopplas till investeringen. Dessa
avgrénsas till aret de dr kopplade till och summeras dérefter. Nar kassaflodena summerats till
ett varde per ar viljs en procentsats for att diskontera kassaflodena och didrmed ges
investeringen ett nuvirde (Berk & DeMarzo, 2016). Procentsatsen skiljer sig mellan foretag
men utgors ofta av kostnaden av skulder i form av rénta och kostnaden av eget kapital i form
av avkastningskrav fran &garna. Denna procentsats kan dven justeras efter risk,

alternativkostnader etc.

3.1.1 Fordelar och nackdelar med NPV

Den stora fordelen med NPV ir att detta matt tar hiansyn till att en summa pengar éar viard mer
idag 4n vad samma summa dr vird vid ett senare tillfdlle. Detta for att pengar idag kan anvéndas
till att driva sitt foretag framat (Gallo, 2014). En nackdel med NPV ir att det &r en komplicerad
utrdkning relativt till andra vanligt forekommande l6nsamhetsmatt och innehaller ddrmed
manga antaganden vilket saledes utgor en risk for ett missvisande resultat (Gallo, 2014). Dessa
antaganden &r bl.a. investeringens storlek, den valda diskonteringsriantan och prognostiserade

inbetalningar frén investeringen.

Investeringens storlek anvénds i utrdkningen f6r NPV och paverkar dirmed virdet, men vérdet
1 sig tar inte hinsyn till investeringens storlek. Da foretagets resurser dr begransade kan det
upplevas viktigare att veta hur mycket avkastning en investering genererar i forhéllande till sin

storlek snarare an hur mycket pengar som genereras (Nasdaq, 2015).
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3.2 Internal Rate of Return

IRR visar den procentuella avkastningen pé en investering. Vid berdkning av IRR hittas den
procentsats som, ndr den anvinds for att diskontera, gor att summan av alla framtida
kassafldden blir lika med noll (Berk & DeMarzo, 2016). Procentsatsen som utrdkningen visar
blir 1att jamforbar med foretagets kapitalkostnader och visar ddrmed hur 16nsam investeringen
ar om den genomfors (Anthes, 2003). IRR anvénds inte som ett avgérande métt men om det
inte Overstiger foretagets Onskade avkastning blir det svért att f& investeringen godkénd

(Anthes, 2003).

3.2.1 Fordelar och nackdelar med Internal Rate of Return

Det finns flera nackdelar med anvéndandet av IRR. Berk och DeMarzo (2016) lyfter fram flera
fallgropar ett foretag kan hamna i vid anvéndandet av IRR. Vid antagandet att en investering
har en initial utbetalning som f6ljs upp av endast inbetalningar de kommande aren gér det att
kalkylera ett IRR som ger en bild av vad maéttet syftar att visa. Med detta exempel blir NPV
hogre vid anvindning av ldgre IRR. Problem med detta matt uppstir nér strukturen pa
investeringens kassafloden avviker frdn det som forklarades tidigare i stycket. Detta kan vara
att en investering har en initial inbetalning som f6ljs upp av utbetalningar eller att en investering
har inbetalningar som é&r storre dn utbetalningar vissa ar och det motsatta andra ér.
Konsekvensen kan bli att en investering far hogre NPV nir ett hogre IRR anvénds och vice
versa eller att en investering far flera IRR-vdrden. Den stora fordelen med IRR dr den simpla
berdkningen samt mdjligheten att se lonsamheten av en investering i forhallande till dess

storlek.

3.3 Payback period

Payback period avser den tid det tar att aterfa den initiala kostnaden for en investering. Detta
berdknas genom att summera inbetalningar och utbetalningar och dela in dessa efter vilket ar
de tillhor. Darefter adderas summan av inbetalningarna till den initiala utbetalningen f6r
investeringen, ar for ar, tills véardet blir noll. Om detta ar uppnétt efter tre ar har investeringen
en payback period pa tre ar. Vanligtvis dr den investeringen med kortast payback period den

som bor genomforas (Doyle 2016).
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3.3.1 Fordelar och nackdelar med payback period

Fordelar med att anvdnda payback period for att vérdera investeringar dr dess enkelhet att
berdkna och forsta (Gallo 2014). Det underldttar for de som &r inblandade att jamfora
investeringar baserat pa payback period samt forsta niar pengar kommer finnas tillgdngligt f6r
nya investeringar. En nackdel med payback period ar att mattet inte tar hdnsyn till kassafloden
efter perioden (Maverick, 2019). Exempelvis kan tva foreslagna investeringar, X och Y, ha
liknande payback period men investering X har avtagande positiva kassafloden efter perioden
medan investering Y har O0kande kassafloden. Detta gor investering Y klart overldgsen
investering X men eftersom kassaflodena efter payback perioden inte tas med i berdkningen
ser investeringarna likvérdiga ut. Detta gor det svart att vdlja den mest lonsamma investeringen

genom att endast basera beslutet pa payback period (Maverick, 2019).

3.4 Applicering av l6nsamhetsmatt

Det finns diverse prestationsmatt som anvinds for att mita lonsamheten av en investering som
beskrivits ovan. Det rdder meningsskiljaktigheter mellan vilket matt som ska anvéndas i vilken
situation och vilket som ger den mest réttvisa bilden av en investerings virde. Berk och
DeMarzo (2016) beskriver frimst tva regler for att avgdra ett investeringsbeslut 1 kapitlet
“Investment decision rules”, NPV investment rule och IRR investment rule. The NPV
investment rule innebdr att investeringen med hogst NPV (forutsatt att det dr hogre dn noll) bor
genomforas. Genom att vilja det alternativet menar Berk och DeMarzo (2016) att det skulle
motsvara att fa investeringens NPV i kontanter idag. The IRR investment rule innebdr att ett
foretag ska ta sig an alla projekt med IRR som Overstiger den alternativa kapitalkostnaden och
avsla alla projekt med IRR som understiger den alternativa kapitalkostnaden. Dessa regler
handlar strikt om kassafloden men beaktar inte tidsaspekten. For att inkludera tidsaspekten nér
en investering blir aterbetald foresldr Berk och DeMarzo (2016) att foretag ska anvidnda “the
payback investment rule” som gar ut pa att samtliga kassafloden for en investering berédknas
for att fa ett datum pa nér investeringen har betalat av sig sjdlv. Om detta datum ar tidigare dn
den pa forhand bestdmda griansen pa hur 14ng tid en investering far ta for att betala av sig sjalv
bor foretaget vilja investeringen. Berk och DeMarzo (2016) beskriver NPV som det matt som
bor anviandas som utslagsfaktor vid avgérandet av vilken av flera investeringar som genererar
hogst virde for foretaget 1 fraga. I tidskriften av Gallo (2014) anser Knight att NPV dr det mest

overldgsna mattet for att berdkna vérdet av en investering.
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3.5 Strategiska faktorers paverkan 1 investeringsbeslut

Anita McGahan (2004) menar att ett foretag inte kan gora intelligenta investeringar om det inte
finns en stor forstaelse for hur branschen och marknaden utvecklas. Detta kan innebédra att
foretag som ska investera utomlands maste vara inforstddda i hur branschen ser ut dér, da det
kan skilja mycket 1 jimforelse med hur det ser ut 1 hemlandet. Vidare beskriver Camillus (2008)
att foretag standigt mots av olika situationer som det inte finns en sjilvklar 16sning pad. Han
bendmner ett exempel dir Wal-Mart forsokte etablera sig i Indien, ett framvédxande land,
eftersom det ansdgs vara ett alternativ som skulle vara lukrativt for foretaget. Det visade sig
emellertid att inte vara lika lukrativt som tidigare berdknat pa grund av lokala lagar. Wal-Mart
blev tvungna att utveckla en ny affirsmodell for att anpassa sin verksamhet till de givna
forutsattningarna. Dessa icke-finansiella aspekter som inte syns pa 16nsamhetsmatten kan vara

av stor betydelse i ett foretags investeringsbeslut.

Enligt Grant och Nilsson (2019) ér det ndstan omdjligt att argumentera for att det finns en
logisk finansiell grund om det inte finns en logisk strategisk grund till ett investeringsbeslut.
Det finansiella och det strategiska bor alltsd enligt dem samverka for att rétt beslut ska
genomforas och de analyserar hur det finansiella och strategiska anvénds och &r relaterade i
foretags investeringsbeslut. Detta argument enas av flera forskare som menar att en finansiell
utvirdering inte dr adekvat fOr att analysera alla viktiga faktorer inom en investering och ta ett
felfritt beslut, speciellt i tillverkande foretag. (Abdel-Kader & Dugdale, 1998; Carr et. al,
2010). En annan synvinkel, som &ven den stirker tidigare ndmnda argument, pa hur finansiella
och strategiska aspekter interagerar med varandra presenteras av Bower (1970) som anser att
foretag 1 borjan av en investeringsprocess ska omvandla de strategiska maélsittningarna med

syftet att fa dem att passa foretagets finansiella mal.

Shank (1996) ir tydlig med sin asikt om att ett foretag inte bor genomfora en investering som
har ett negativt nettonuvérde, men han ser dock detta finansiella mél som just ett mal eller en
begrinsning snarare dn ett beslutsstod. Han etablerar en fyrstegsprocess som foretag stélls infor
vid potentiella investeringar. Det forsta &r att identifiera investeringsforslag. Det andra ar en
kvantitativ analys av de framtida kassaflodena, alltsé implementering av de finansiella
lonsamhetsmaétten. Det tredje dr en analys av de kvalitativa aspekterna som inte behandlas 1
den kvantitativa analysen, vilket kan vara strategiska och personliga aspekter. Det fjdrde och
sista steget dr sedan att bestimma om investeringen ska genomforas eller inte. Instimmande

diskuterar Adler (2000) risken med att endast anvdnda de kvantitativa, finansiella matten. Detta
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kan enligt honom leda till att beslut som lagger for stor vikt pa kortsiktiga kassafloden tas
istdllet for att frimja den langsiktiga strategiska verksamheten som hade gynnats av att ta dessa
aspekter i beaktning. Strategiska aspekter som bor tas i beaktning kan enligt Shank (1996)
exempelvis vara forlust av tillverkningsflexibilitet, stérre beroende av underhéll och hur
marknaden forvéntas se ut 1 framtiden. Day (2020) diskuterar begreppet outside-in-perspektivet
som innebér att ett foretag sétter sig in 1 kundens perspektiv. Genom att gora detta ligger
foretagets fokus pd att leverera ndgot av vérde for kunden istillet for att fokusera pa produkten
eller forsédljning. Detta dr ett strategiskt verktyg for att leverera virde for kunden och i sin tur

foretaget.

3.6 Riskhantering

I ett foretags investeringskalkyler méste riskbeddmning genomforas (Hertz & Thomas, 1983).
Chefer anvinder olika tekniker for att hantera risk for att kunna analysera olika aspekter av de
olika investeringsmdjligheter de star infor bortsett frdn vad som rédknats fram i form av
lonsamhetsmétt. Denna analys Okar sedan fortroendet for den investering som véljs. Arnold
och Hatzopoulos (2000) presenterar en tabell med de vanligaste metoderna for riskhantering
och riskreducering 1 investeringsbeslut. Den som anvidndes mest inom stora foretag var
kinslighets- och scenarioanalys vilket representerades av 89 procent av de undersokta bolagen.
Vidare anvéndes subjektiv beddmning i1 55 procent av bolagen och en 0Okning av
avkastningskrav i 50 procent Dessa tre metoder anvéndes alltsa i majoriteten av foretagen, och

efter dessa kommer sannolikhetsanalys som representerades i 42 procent av fallen.
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3.7 Miljo, hélsa, sdkerhet

Enligt Arnold och Hatzopoulos (2000) har aspekter inom hilsa och sdkerhet lett till
genomforandet av icke-lonsamma investeringar, ur ett ekonomiskt perspektiv, 1 87 procent av
de stora foretagen som undersoktes i deras studie. Detta for att tillgodose vélbefinnandet hos
sina anstédllda. Vidare har lagstiftning bidragit till att en lika stor andel, 87 procent, av foretagen
godkint investeringar av denna typ. Aven strategiska aspekter ur ett forskning och utveckling-
perspektiv, 68 procent samt sociala och miljoméssiga aspekter, 76 procent, visar sig vara
betydande 1 beddmningen av investeringar. Till sist har reparerings- och

ersdttningsinvesteringar genomforts i 53 procent av fallen.

3.8 EIC-modellen

Mainniskor tenderar att bryta mot rationella principer nér det géller beslutsfattande. En modell
(figur 3.1) for beslutsfattande har utformats, som behandlar de traditionella, rationella valen,
men ocksd de val som baseras pd kénslor och personliga synpunkter (Lerner et al., 2015;
Zaleskiewicz & Traczyk, 2020). Modellen kallas EIC-modellen (emotion-imbued choice) och
beskriver hur personliga kénslor genomsyrar den annars rationella och normativa
beslutsprocessen. Modellen utgar fran att beslutstagaren stélls infor ett engangsval mellan
givna alternativ, utan mdjligheten att soka ytterligare information eller alternativ. Forst
diskuteras de rationella aspekterna i modellen i form av forvidntad nytta. Beslutsfattaren méste
utvdrdera de olika alternativen genom att analysera det forvéintade resultatet av vardera
alternativ. Dessa resultat paverkas av beslutfattarens personliga egenskaper som preferenser
och personlighet, sdvil som alternativets egenskaper som sannolikheter och tidsfordréjningar.
Dessa faktorer (linje A, B och C) kombineras och ger en utvirdering av alternativen som leder

till att ett beslut tas (linje D).

Vidare implementeras personliga kidnslor och attityder i beslutsprocessen enligt modellen.
Kénslor som upplevs samtidigt som ett beslut ska tas &r helt utanfér den rationella
beslutsmodellen och skildrar fem potentiella fall av aktuella kdnslor som paverkar beslutet som
tas. For det forsta kan beslutfattarens rddande egenskaper och humor leda till tillfélliga
forandringar (linje B”). For det andra kan egenskaper hos alternativet, som tvetydig information

eller sannolikhet, paverka nuvarande kénslor (linje C”). For det tredje kan forvintade resultat
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och kénslor paverka nuvarande kinslor, till exempel att beslutfattaren forvéntar sig en
borskrasch vilket leder till oroligheter (linje F). For det fjairde kan Gvervigandet av beslutet
orsaka irritation, speciellt om alternativen anses likvirdiga eller innehaller komplicerade
avvégningar (linje G”). Till sist kan tillfdlliga forutsittningar som humor, véder, personliga

problem etc. padverka den nuvarande kédnslan som i sin tur paverkar vilket beslut som tas (linje

H) (Lerner et al., 2015; Zaleskiewicz & Traczyk, 2020).
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Figur 3.1 EIC-modellen. Zaleskiewicz & Traczyk, 2020. p. 110.
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3.9 Principal agent problem

Miénga ekonomiska Overenskommelser som involverar problem med riskdelning och
skiljaktigheter 1 incitament kan beskrivas i1 termer av principal (arbetsgivare) agent
(arbetstagare) forhallande. I dessa forhéllanden &r det en principal som ofta drar nyttan av
resultatet fran aktiviteten som utfors av agenten (Eisenhardt, 1989). Agentens arbete i
kombination med utomstaende omstandigheter avgor resultatet. Principalen betalar en avgift
till agenten, ofta i form av 16n, plus eventuella bonusar. Problemet uppstar nir nyttan for
principalen skiljer sig fran nyttan for agenten. Om agenten kan dka sin egna nytta utan att oka
principalens nytta dr risken hog for att agenten agerar pd detta beroende pa hur riskavert
agenten dr (Shavell, 1979). Exempel pa uppkomsten av detta problem nér dr en dgare av ett
foretag anstéller en VD. VD:n ska agera i dgarens bésta intresse enligt dverenskommelse. VD:n
fér, enligt 6verenskommelse med dgaren, en bonus utbetald for bra ekonomiska resultat vid
slutet av aret. Skulle en mojlighet uppstd for VD:n att ta ett beslut som gynnar foretagets
kortsiktiga men missgynnar foretagets langsiktiga resultat i1 syfte att uppné kravet for att fa sin

bonus utbetald dr risken hog att VD:n gor detta.

3.10 Teori-praktikgapet

Arnold och Hatzopoulos har i sin artikel “The Theory-Practice Gap in Capital Budgeting:
Evidence from the United Kingdom” (2000) samlat data frin foretag av olika storlekar 1
Storbritannien for att se vilka I6nsamhetsmatt som foredras. Detta gjordes 1 syfte att se om
praktiken skiljer sig fran teorin. Artikeln visar att gapet mellan teori och praktik har minskat.
Forfattarna beskriver dock bristen i deras undersokning da de endast undersékt om, men inte
hur, vissa matt anvinds eller hur avgorande métten dr for investeringsbeslut pa foretagen. De
inser dven att det finns andra faktorer, exempelvis strategiska och personliga, som paverkar

investeringsbeslut.
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4. Empiri

Detta kapitel behandlar hur SKF agerar i sina beslutsprocesser for investeringar och vilka
faktorer som dr centrala inom dessa. Detta kan besvaras med hjdilp av de intervjuer som
genomforts med anstdllda inom foretaget. For att erhdlla en storre forstdelse hos ldsaren delas
kapitlet upp i underrubriker. Dessutom har visentliga citat tagits med for att underlitta

forstaelsen ytterligare.

4.1 Anvandandet av finansiella lonsamhetsmatt

“Den stora fordelen med payback dr att du far en klar syn pa ndr en investering blir

kassaflodespositiv och du ser hur snabbt du far tillbaka investerade pengar” -B

Inom SKF anvinds framforallt payback period, IRR och NPV vid utvdrdering av
investeringsmojligheter. Hur dessa matt berdknas har tilldelats forfattarna 1 form av kalkylark.
Gillande payback period menar C (personlig kommunikation, 11 maj 2021) att grundtanken ar
att tiden inte bor Overstiga tre ar. Vidare beskriver B (personlig kommunikation, 10 maj 2021)
att kravet pd payback period skiljer sig beroende pé vad det &r for typ av investering. Géller det
nagot de gjort innan, som en 0kning av kvantitet av en produkt pd en redan bekant marknad,
vill de ha en payback period pa max tre ar. Bygger de ddaremot en helt ny fabrik pa en ny
marknad forvintar han sig istiillet en payback period nigonstans mellan fyra och sju ar. Aven
vid de fall dar SKF ska overga frdn manuell till automatisk tillverkning ar det mojligt att de
kan acceptera att intrimningen av ett sadant projekt kan ta lang tid eftersom nyttan véntas vara
stor nér det ar klart. Detta forklaras ocksa av F (personlig kommunikation, 20 maj 2021) som
menar att investeringar som &r strategiskt gynnsamma eller nddvéindiga for foretagets
langsiktiga 6verlevnad kan ha en payback period p upp till sju ar. Dock ska investeringar som

inte anses vara strategiska for foretaget ha en payback period som inte dverstiger tre ar.

Redan nér investeringen blir godkind startar tiden for denna period vilket enligt B (personlig
kommunikation, 10 maj 2021) innebér att det blir svart att na en payback period pé under tvé
ar 1 de flesta fall. Sdledes menar F (personlig kommunikation, 20 maj 2021) att for att f4 fram

den mest rittvisande bilden av en investering sett till lonsamhetsmétten ska
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implementeringstiden subtraheras fran payback period for att se hur lang tid det tar fran att
projektet borjar generera pengar fram tills att den ger ett positivt kassaflode. En betydande
fordel med anvdndningen av payback period ér enligt B (personlig kommunikation, 10 maj
2021) att SKF fér en klar syn pa nir investeringen blir kassaflodespositiv och hur snabbt de far
tillbaka investerade pengar. D (personlig kommunikation, 18 maj 2021) starker dessa argument
och bekriftar att payback period tydligt visar kassaflodesmaéssigt hur lang tid det tar innan
investeringen blir 16nsam vilket ger en bra tydlighet i beslutsprocessen. En nackdel med detta
maétt dr emellertid enligt D (personlig kommunikation, 18 maj 2021) att det inte tar hdnsyn till
hur kassaflodena ser ut efter investeringens payback period dr slut. Déarfor behovs det enligt
honom kompletteras med andra finansiella matt. D (personlig kommunikation, 18 maj 2021)
menar att payback period i kombination med en analys av framtida kassafloden ger den mest

rittvisa beddmningen av en investering.

IRR anvinds enligt D (personlig kommunikation, 18 maj 2021) pa SKF for att observera om
investeringen ger en bra avkastning. Han pavisar att detta matt r bra att anvdnda som referens
1 jamforelse med foretagets Overgripande lonsamhetsmal. IRR bor vidare Overstiga
lonsamhetsmalet med nagra procentenheter, bdde for att kompensera for misslyckade
investeringar och for att fungera som felmarginal. Nackdelen &dr dock att mattet inte tar hinsyn
till storleken pd investeringen. Anvindningen av NPV ér enligt D (personlig kommunikation,
18 maj 2021) inte lika betydande som tidigare i SKF:s investeringsbeddmningar. Mattet
anvands emellertid fortfarande i deras berdkningar da det ger ett viktigt perspektiv som inte
riktigt tas 1 beaktning i de andra maétten. Han menar att NPV é&r relevant att studera vid
jdmforelse av olika investeringsmdjligheter da det berdknar nuvirdet pé investeringarna, och
kan fungera som referens mer dn som ett krav eller méal som de andra métten fungerar som.
Utover dessa matt konstaterar C (personlig kommunikation, 11 maj 2021) att de inom SKF
fokuserar mycket pa rorelsemarginalen. Malet &r att 6ka denna varje ar och detta driver deras

vilja till att {4 in béttre investeringar varje ar.

20



4.2 Investeringsproportioner

Figur 4.1 visar en sammansittning av investeringar frdn en viss tidsperiod och visar
fordelningen av dessa investeringars syfte. Diagrammet delades med forfattarna i samband med
intervjun med F (personlig kommunikation, 20 maj 2021). De tre storre bitarna i
tartdiagrammet omfattar kostreducering, kapacitetsokning och nya produkter och kunder.
Dessa tre motsvarar 74 procent av alla investeringar och dessa 74 procent kommer att ge direkt
marginaleffekt, alltsd en forbéttring av marginalen genom att hdja omséttningen eller sdnka
kostnaden. Resterande 26 procent omfattar investeringar som inte genererar hogre marginaler
over huvud taget, men som maste genomforas dnda, de kallas for “mandatory”. Detta kan
exempelvis vara av legala skdl 1 form av lagstiftning eller ersdttningsinvesteringar nir en

maskin borjar bli gammal.

Enviromental and/or
Replacement due to age energy
4% 4%
Legal requirements
(health and safety)
9%

Cost reduction
39%

New products,
costumers, application
17%

Capacity increase
18%

Figur 4.1 Investeringsproportioner SKF.
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4.3 Strategiska aspekters paverkan inom SKF:s investeringsbeslut

“Vi jobbar mot en vdildigt mogen, konservativ marknad” -C

Enligt C (personlig kommunikation, 11 maj 2021) arbetar SKF pd en mogen marknad déar olika
marknader efterfragar olika typer av lager eller produktlosningar. Vad kunden efterfragar kan
vara olika per region. Exempelvis dr Nordamerikas konsumtion av lager traditionell, de vill
exempelvis inte g ifran méssingshéllare trots att det finns en billigare 16sning. SKF bor darfor
inte investera 1 denna billigare 16sning utan fortsdtta leverera maéssingshallare da detta
tillfredsstiller kundens behov oavsett pris. Detta blir det mest I6nsamma tillvigagéngsséttet
och dr ett resultat av strategiskt arbete. Vidare belyser C (personlig kommunikation, 11 maj
2021) vikten av att arbeta med ett “outside-in perspektiv”’, SKF arbetar mot att forsta vad
kunden efterfragar pa den givna marknaden. Att uppskatta vilken produkt som passar pé vilken
marknad och ddrmed fa optimal avkastning pa kapitalet for att tjina pengar dr darmed ytterst

nodvéndigt.
“Vi var osdkra pa om vi kunde ta sa mycket marknad till de priserna.” -B

Ett av projekten vars siffror och nyckeltal som presenterades for forfattarna blev forkastade,
investeringen blev inte genomford, trots att de finansiella Ionsamhetsmatten visade starkare
resultat dn andra investeringsmojligheter som blev genomforda. Detta berodde enligt B
(personlig kommunikation, 10 maj 2021) 1 detta fall pé att de inom SKF var osdkra pa om de
skulle kunna 6vervinna marknadsandelar av den storleken med de priserna. Detta var enligt
honom en produkt de var forhédllandevis svaga pd och darfor var det inte helt sdkert om de
skulle kunna ta sig in pa denna marknad och samtidigt halla lo6nsamheten uppe. B konstaterar
dérefter att det var av strategiska skédl denna investering valdes bort, trots att den hade ett
relativt hogt NPV-virde och IRR. Deras strategiska analys hade visat att sannolikheten att de
skulle lyckas pd denna marknad inte var tillrackligt hog for att ta risken med investeringen,
speciellt ndr det var en relativt sett dyr investering. E (personlig kommunikation, 20 maj 2021)
instimmer och beskriver att en anledning till forkastelse av en investeringsmdjlighet kan vara
att en investeringskalkyl inte tar med de “mjuka viardena”. Dessa kan enligt honom innebéra
utbildningskostnader och kostnader for nya leverantdrer och &r svéra att ta hinsyn till i

framstéllningen av en IRE. Nédr D (personlig kommunikation, 18 maj 2021) frigades om
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anledningen till att detta projekt forkastades menade han i linje med vad B beskrev att det kan
bero pé att de antaganden som gors 1 kalkylerna kanske inte kommer vara mojliga att uppna.
Detta kan enligt honom bero pa att det inte finns bekriftade kundorder eller “letters of intent”

som réttfardigar dessa angivna siffror.

“Vi maste investera upp sd att vi har moderna utrustningar” -B

Samtidigt beskriver B (personlig kommunikation, 10 maj 2021) att det &r viktigt for ett foretag
som SKF att inte underinvestera vilket enligt honom har varit fallet ibland. Detta av
anledningen att de maste besitta moderna utrustningar som &r konkurrenskraftiga i friga om
kostnadsminimering och kvalitet gentemot andra aktorer pd marknaden. Det kan dé bli svéart
att vélja mellan att genomfora en investering de inte tror pa till fullo eller att inte genomfora
investeringen och riskera att underinvestera om det inte finns tillrdckligt med
investeringsforslag till hands. Ett problem med underinvesteringar beskrivs av F (personlig
kommunikation, 20 maj 2021). Han menar att SKF har investerat enligt behov de senaste fem
aren men att det innan det fanns en del problem med underinvesteringar. Utan att séga att fallet
ar sddant pavisar han att detta skulle kunna vara ett resultat av att personer pa top management-
niva har argumenterat for att stoppa erséttningsinvesteringar for att generera ett bittre resultat

pa kort sikt d4 kostnader minskar och marginalerna blir storre.

“Vi har forhdllningssditt att vi ska ligga pd en viss payback men det dr inte ett maste” -C

Vidare pavisar C (personlig kommunikation, 11 maj 2021) att trots bristande 16nsamhetsmatt
kan ibland langsiktiga investeringar genomforas dnd4, i dessa fall av strategiska skél. Han
menar att generellt sett anvinds de diskuterade lonsamhetsmatten som nagot de forsoker
forhalla sig till och att det inte alltid 4r ett méaste att uppnd dem i slutdndan. I dessa fall blir
lonsamhetsmétten sekundédra och agerar som ett minimikrav eller forhdllningssitt och de
strategiska aspekterna dr vad som slutligen avgdr om investeringen kommer genomforas eller
inte. Risken med att genomfora ldngsiktiga investeringar vars framtida I6nsamhet ar oklara ar
enligt C (personlig kommunikation, 11 maj 2021) emellertid att foretaget far slut pa sin
investeringsbudget dd for fa positiva kassafloden kommer in i foretaget under en viss
tidsperiod. Darfor blir dessa “Onskade” lonsamhetsmatt viktigare dn bara nagot att forhélla sig
till for foretaget. De fungerar 1 vissa fall som minimikrav for om en investering kan vara vard

att genomfora over huvud taget, bortsett frin alla strategiska aspekter. Aven F (personlig
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kommunikation, 20 maj 2021) instdimmer och menar att IRE-kalkylerna fungerar som

stodverktyg for att erhalla referensvirden i1 jamforelsen av olika investeringar.

“Vi tittar mycket pa att det hinger ihop med det vi sagt att vi ska gora” -B

B (personlig kommunikation, 10 maj 2021) belyser dnnu en strategisk aspekt som SKF tar
hénsyn till. Han pavisar att det finns ett dvergripande mél inom deras “kluster” som ska
uppfyllas inom négra ar. Ett kluster 4r i SKF:s fall en sammanséttning av fabriker dir det finns
beslutstagare som ansvarar for hela klustrets investeringar. Dessa mal jobbas aktivt
operationellt med att nds. Investeringar som gar hand i hand med detta mal har enligt honom
storre sannolikhet att bli genomforda &n de som inte foljer mélets riktlinjer eftersom de
prioriteras hogre. Utan att gd in péd just detta ldngsiktiga mal beskriver han att liknande
malséttningar kan innebira att foretag vill 6ka sina marknadsandelar i en viss region eller att
minimera kostnaden i tillverkningen av en viss produkt. Detta argument styrks tydligt av F
(personlig kommunikation, 20 maj 2021) som exemplifierar det genom att beskriva att SKF
har ett mal ur ett miljoperspektiv som ska vara uppfyllt 2030. For att kunna uppna detta mél ar
det darfor viktigt att de investeringar som genomfors langsiktigt foljer de mélen. Mal av denna
typ kan ocksd enligt honom berittiga att langsiktiga, miljévinliga investeringar med lang
payback period genomfors, just for att mojliggora att kommande investeringar ska kunna ga i

linje med ovan nimnda malséttning och liknande sédana.

“Hur sannolikt dr det och vilken konsekvens skulle vi fa?” -F

Gallande riskhanteringen av investeringar beskriver F (personlig kommunikation, 20 maj 2021)
behandlingen och analysen av storre investeringar. Vid alla investeringar 6ver ett visst belopp
anvéands ett standardformat pa investeringsdokument som ska fyllas i. Detta ska innehélla
syftet, orsaken till att investeringen ska genomforas. En av sakerna detta innehéller &r
riskanalys. I denna analys anvénds enligt F (personlig kommunikation, 20 maj 2021) en form
av sannolikhets- och konsekvensanalys. Denna analys bedomer hur sannolikt det &r att riskerna
uppstar och vilka konsekvenser det 1 s fall skulle innebéra for investeringen och foretaget. Av
denna analys genereras en siffra pa en skala och &r denna siffra Gver ett visst viarde méste en
plan implementeras for hanteringen av denna risk. F (personlig kommunikation, 20 maj 2021)
pavisar vidare att det dr oerhort viktigt att analysera detta och att det handlar om fortroende, att

alla ar arliga och transparenta for att resultaten som presenteras ska bli réttvisa.
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4.4 Framtidssyn

“Inom 10 ar skulle jag tro att vi har en del produktion ddr vi inte har ndgra operatérer éver

huvud taget under vissa perioder, kanske inte alls” -B

B (personlig kommunikation, 10 maj 2021) beskriver vikten av att vara man om lédngsiktiga
fordndringar i marknader och samhéllen i beslutsprocessen for investeringar. Han beskriver
vidare mojligheten, enligt honom den hdga sannolikheten, att det inom tio ar har skett en
fortsatt utveckling inom automatisering och att tillverkningen till viss del kommer att vara
obemannad. Detta dr enligt honom ett resultat av globaliseringen och den snabba digitala
utveckling som skett under de senaste dren. Vidare beskriver han att manga foretag placerar
mer och mer, eller i ménga fall all sin tillverkning i Asien. Enligt B (personlig kommunikation,
10 maj 2021) ar det dock riskfyllt att gora detta, trots att situationen just nu ar sadan att det
rader sddana prisskillnader som gor att det kan verka som ett rimligt beslut. Dérfor ar det for
SKF viktigt att vara noggranna och forsiktiga i sina 1dngsiktiga beslut d& marknaden kan se
helt annorlunda ut tio ar senare vilket kan leda till att investeringen inte blir lonsam 1 framtiden.
For att vara relevant 1 en investeringsdiskussion maste ett foretag enligt B (personlig
kommunikation, 10 maj 2021) forstd hur marknaden ser ut idag och forsoka forstd hur den
kommer se ut i framtiden. En 6kad insikt om den egna tillverkningen samt hur konkurrenterna
agerar pa marknaden krivs, annars blir det endast en friga om siffror som inte gér att sitta i

perspektiv.

4.5 Beslutsprocessen for investeringar

Figuren nedan visar investeringsprocessen pd en enhet i SKF. Enligt A (personlig
kommunikation, 4 maj 2021) ser processen liknande ut pa andra enheter. A (personlig
kommunikation, 4 maj 2021) forklarar att en investering definieras som en kostnad dver 22
000 kr med en ekonomisk nytta 6ver minst tre &r. Underhéllskostnader pa befintlig utrustning
kan vara pé betydligt mer &n 22 000 kr, men rdknas inte som investeringar. Investeringsforslag
kan komma frdn avdelningar inom produktion, teknik, marknad, teknikutveckling, fastighet,
IT etc. Processen 1 bilden visar de olika stegen. Ofta finns det en investeringssamordnare som

tar emot investeringsforslaget. Underlagen gar genom “gates” dér en investeringssamordnare
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bedomer forslaget. Denne gor en forsta bedomning om forslaget dr en investering som ligger 1
linje med foretagets strategi och ser till att dokumentationen é&r fullstindig och tydlig for
ledningsgruppen for gate 1-beslut. Investeringssamordnaren skickar vidare underlaget for gate
1-beslut vilket oftast tas via mejl. Syftet med gate 1 &r att en beddmning av forslaget gors
genom att analysera om det anses vért att ldgga resurser pa. Om forslaget gatt igenom gate 1
tillsétts oftast en projektledare som tar fram en grovre offert frdn underleverantérer pa vad
utrustningen kommer att kosta och flera saker beddms; den finansiella nyttan,
kostnadsbesparingar i form av mindre personal, ldgre underhallskostnader, hogre effektivitet
som kan anvéndas for 6kad forsdljning eller lagre skiftgrad, ny business etc. Nér alla dessa
uppgifter finns pa plats berdknar en controller visentliga nyckeltal och en IRE-presentation tas
fram. Projektledaren tar dven fram en riskanalys for hur investeringen paverkar arbetsmiljo,
energianviandning etc. Detta underlag skickas in till gate 2 dér ledningsgruppen antingen
godkinner investeringen direkt, avslar forslaget eller ger instruktioner pa om négot maéste
kompletteras och dirmed skickar vidare forslaget till gate 3. I gate 3 gors samma sak igen med
ett underlag som arbetats igenom ytterligare om det krdvs. Skarpa offerter fran
underleverantdrer kan krédvas i detta steg for ett sdkrare beslut. Sedan gér IRE:n in 1 bolagets
egentliga IRE-godkédnnandeprocess dir investeringssummans storlek avgdér vilka som

godkénner.

Investering:

+Kostnad ver et halvt basbelopp (ca 22 tsek)
+Ekonomisk livslingd (ekonomisk nytta) Bver tre r
Utgbr en egen enhet

IRE-process

Justering Justering

NS P AN
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“Vi har olika nivaer som avgor vad en fabrikschef sjdlv kan godkdnna” -B

Vid processen for investeringar inom SKF arbetar de, enligt B, (personlig kommunikation, 10
maj 2021) med nagot de kallar “frames” som avgér om en avdelning sjilv kan besluta om
investeringen eller om den behdver behandlas av annan ansvarig. En frame dr maxgransen 1
kronor som ett led far ta egna beslut 1 vad giller investeringar. Exempelvis kan en fabrikschef
ta beslut om investeringar i sin fabrik upp till ett visst belopp utan att blanda in klusteransvarig
eller styrelsen, denna grins utgér den frame som fabrikschefen far jobba inom. Om en
investering overstiger fabrikens frame flyttas beslutstagandet ett steg upp 1 beslutsledet. Pa
detta sétt fortsdtter det fram till att investeringarna av storst storlek maste godkédnnas av

styrelsen.

Vilka granser som géller skiljer sig enligt F (personlig kommunikation, 20 maj 2021) beroende
pa vilket kluster investeringen sker i, men i ett av klustren ser de godkénnande rittigheterna ut
enligt foljande. Investeringar upp till X kronor kan fabrikschefen sjilv godkénna, inom en ram
som beror pa fabrikens omséttning. Belopp mellan X och 2X kronor maste godkinnas av en
“subcluster” chef, vilket dr en person som é&r ansvarig for ett ldgre antal sammanhidngande
fabriker. Vidare maste investeringar av belopp mellan 2X kronor och 25X kronor godkénnas
av de som ansvarar for hela klustret. Alla investeringar som overstiger 25X kronor behandlas
sedermera pd samma sétt inom hela SKF. Investeringar mellan 25X kronor och 100X kronor
maste godkdnnas av GMM (SKF management group) efter att de har godkénts av
klusteransvariga. Aven investeringar mellan 100X kronor och 250X kronor godkinns av
GMM, men med skillnaden att styrelsen maste informeras om beslutet. Till sist ska alla
investeringar éver 250X kronor ga hela vagen upp till SKF:s styrelse som tar det slutgiltiga

beslutet.

Vidare belyser C (personlig kommunikation, 11 maj 2021) SKF:s arbete med kostnadskrav och
-utveckling 1 sina beslutsprocesser. Det ar en stindig frdga om hur de ska gora saker béttre och
mer effektivt. De stéller sig frigan om var ndgonstans det dr bést att kora produkterna for att fa
bist avkastning pa det egna kapitalet. Enligt honom ar detta “grundteserna” i vad foretaget tittar
pa idessa situationer. Dértill &r andra aspekter som miljo, hilsa och sdkerhet enligt C (personlig
kommunikation, 11 maj 2021) oerhort viktiga att behandla. Sékerheten 1 tillverkningen é&r

mycket hogt prioriterad. Vad som kan vara problematiskt ndr det giller investeringar i
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exempelvis hogre sdkerhet ar att det dr svart att rdkna pa dessa faktorer da de har olika
varderingar och 1 manga fall inte ger en forbéttring i effektivitet. Det som visas for en
utomstaende publik ar saledes bara hogre kostnader och detta kan vara svart att argumentera
for, trots att det &r en viktig investering att genomfora for sdkerheten och hélsan hos foretagets

anstéllda.
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5. Analys & Diskussion

1 detta kapitel har finansiella, strategiska och personliga aspekter analyserats utifrdan den
teoretiska referensramen. Analysen delas in i delar ddr tilldmpning av lonsamhetsmaditt,
strategi, kdnslor, principal-agent problemet och riskhantering behandlas. De analyser som

utfors ska sedan ldgga grunden for slutsatsen.

5.1 Tilldmpning av I6nsamhetsmatt

Anvindning av 16nsamhetsmatt dr viktigt for att se om en investering beréknas vara lonsam
och vird att satsa pd. Fran samtliga intervjuer framgick att SKF anvinder sig av IRR, payback
period och NPV nir de tar fram en investeringskalkyl. Enligt Berk och DeMarzo (2016) finns
det fordelar och nackdelar med varje matt men tillsammans kompletterar de varandra. Berk och
DeMarzo (2016) beskriver framst tva regler for att avgora om en investeringsmdjlighet ar
16nsam eller inte. “The NPV investment rule” séger att investeringen med hogst NPV forutsatt
ett viarde over noll bor véljas. “The IRR investment rule” sdger att ett foretag ska ta sig an alla
investeringsmojligheter med ett IRR som Gverstiger den alternativa kapitalkostnaden. Dessa
regler baseras helt pé kassafloden men tar inte hidnsyn till tidsaspekten, nér investeringen ar
forvaltad. Da foreslar Berk och DeMarzo (2016) att inkludera “The payback investment rule”
som séger att foretag ska vélja investeringar som beréknas ha en kortare payback period én vad
foretaget haft som grins innan berdkningen. Eftersom NPV visar nuvérdet av en investerings
prognostiserade kassafloden kommer den mest l6nsamma investeringen vara den med hogst
NPV. Utifran detta perspektiv skriver Berk och DeMarzo (2016) att NPV é&r det bista
lonsamhetsmattet mellan IRR, NPV och payback period.

Enligt D (personlig kommunikation, 18 maj 2021) &r payback period det métt SKF framst
anvinder sig av. Payback period &dr tydligt och investeraren kan se pd kassaflodena nir
investeringen blir 16nsam. D (personlig kommunikation, 18 maj 2021) belyser vikten av att
dven titta pad hur kassaflédena ser ut efter payback-perioden och inte enbart titta pa
investeringens kassafloden frn investeringens borjan tills den dr aterbetald. C (personlig
kommunikation, 11 maj 2021) forklarar att SKF anvénder payback period som ett minimikrav
investeringar behover uppfylla genom organisationen for att tydligt kunna uppskatta att de har
pengar att dterinvestera 1 framtiden. Om en investering overstiger kravet SKF har for payback

period behdver investeringen granskas och godkdnnas genom fler beslutsled. Att SKF anvander
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payback period som ett verktyg for att ha kontroll 6ver nér investeringar ar aterbetalda gar 1

linje med hur Berk och DeMarzo (2016) beskriver anviandningen av payback period.

SKF anvdnder sig av IRR som en felmarginal, de tar sig gdrna an en investering dér
procentenheterna dr ndgot hogre dn lonsamhetsmalet for att kunna kompensera for misslyckade
investeringar. De anvidnder IRR som en bra preferens for de andra 16nsamhetsmatten men de
tar sig inte an alla investeringsmojligheter med en IRR som Overstiger den alternativa
kapitalkostnaden vilket foresprakas enligt IRR investment rule som Berk och DeMarzo (2016)
beskriver. D (personlig kommunikation, 18 maj 2021) upplyser fordelen av att ha ett
standardiserat minimikrav av payback period for att réttvist kunna jamfoéra olika
investeringsmojligheter. Nackdelar med ett standardiserat minimikrav dver payback period &r
att de som tar fram kalkylerna kan vinkla sina investeringar. B (personlig kommunikation, 10
maj) menar pa att om ledningen stiller ett krav kommer personen som tar fram
investeringskalkylen kunna anpassa den for att uppna kraven. Det kan enligt B (personlig
kommunikation, 10 maj) alltsa leda till missvisande investeringsspecifikationer och om SKF
lagger for stor vikt pa en viss payback period utan analysera andra faktorer kan fel belsut tas.
Payback period blir ett bra komplement till IRR och NPV dir payback period tar hiansyn till
tiden innan ett foretag far tillbaka de investerade pengarna. SKF anvénder sig av NPV i sina
investeringskalkyler men de grundar inte sina investeringsbelut pd det virdet i den
utstriackingen Berk och DeMarzo (2016) beskriver, alltsa att foretag bor ldgga storst vikt i NPV-
mattet. D (personlig kommunikation, 18 maj 2021) forklarar att SKF anvdnder NPV som en
bra preferens men att payback period, IRR och strategiska faktorer spelar en viktigare roll 1

investeringsbesluten.

5.2 Strategins roll 1 investeringsbeslut

Shank (1996) diskuterar en process i1 fyra steg som foretag generellt sett genomgar vid
bedomningen av investeringsmdjligheter. Denna process kan liknas med den som
intervjuobjekten beskrivit under samtliga intervjuer i unders6kningen. Forst presenteras
foretaget for investeringsmdjligheter och de finansiella aspekterna tas fram i form av kalkylark.
Dessa berdknar payback period, NPV och IRR. Det andra steget édr vidare att analysera dessa
kvantitativa matt for att se vilka investeringar som ir lonsamma ur ett finansiellt perspektiv.

Detta fungerar dock enligt flera av intervjuobjekten som mer av en referensram eller som
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minimikrav vid virderingen av projektet for att se om det finns en mojlighet att det kan bli
lonsamt 6ver huvud taget, utan att ta hénsyn till de kvalitativa aspekterna. Nista steg dr att
analysera de kvalitativa aspekterna av en investering, dér strategiska aspekter visat sig ha en
ofantligt stor pdverkan pa SKF:s slutgiltiga beslut. Exempelvis kan det finnas osédkerheter i hur
marknaden ser ut och kommer utvecklas 1 det omrdde investeringen ska utforas péd vilket
beskrivs av B (personlig kommunikation, 10 maj 2021). Dessutom kan det finnas osdkerheter
om de presenterade siffrorna angdende mdjligheten att dvervinna marknadsandelar etc. Saledes
blir det tredje steget i Shanks (1996) modell det absolut viktigaste nir SKF ska ta ett
investeringsbeslut. Detta gar 1 linje med att Shank (1996) pévisar att han ser de finansiella
matten som ett méal eller en begrinsning mer dn som beslutsstdod. Som diskuterat tidigare
anviander SKF Ionsamhetsmatten i sitt beslutsfattande men inte som den avgorande aspekten.
Detta eftersom de anser att de strategiska faktorerna har storre konsekvenser for det slutgiltiga
resultatet dn vad de finansiella Ionsamhetsmaétten har. Det sista steget 1 processen dr vidare att
beslutet tas vilket innebdr att de inblandade godkénner IRE:n efter att ha analyserat de

ekonomiska och de strategiska aspekterna.

Ett outside-in-perspektiv innebdr enligt Day (2020) att foretaget agerar utifran kundens
perspektiv genom att fokusera pa att producera viarde a4t kunden genom att titta pa marknaden
och leverera vad kunden efterfragar. C (personlig kommunikation, 11 maj 2021) belyser vikten
av att arbeta med ett outside-in-perspektiv. De arbetar med att forstd vad varje kund vill ha och
att detta kan skilja sig pa olika marknader. Han tar upp i ett exempel att deras kunder 1
Nordamerika efterfradgar massingshallare trots att dessa ar dyrare dn ett likvérdigt alternativ
som har liknande tekniska egenskaper. Detta beror enligt honom pa att dessa kunder existerar

pa en mogen och traditionell marknad.

Enligt Grant och Nilsson (2019) maéste det finnas en logisk strategisk grund till ett
investeringsbeslut for att det ska finnas en logisk finansiell grund. Detta gar i ndgot av en
motsatt riktning mot SKF:s process som alltsa forst utviarderar de finansiella aspekterna for att
sedan ta beslut utifrin hur de strategiska aspekterna spelar in pa det prognostiserade resultatet.
Emellertid dr den storsta delen av teorin som analyserats i uppsatsen enig om att det viktigaste
att analysera dr hur ekonomiska och strategiska samverkar nar foretag tar sina beslut (Abdel-
Kader & Dugdale, 1998; Carr et. al, 2010; Bower 1970), vilket genomsyras i SKF:s

beslutsprocess.
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McGahan (2004) belyser vikten av att aktorerna i ett foretag fOrstdr hur branschen och
marknaden utvecklas. Speciellt pa utlandska marknader kan industrin ta stora steg at olika hall
och om det saknas forstéelse for marknaden och hur efterfrdgan ror sig pa den marknaden
uppstar en risk att oldnsamma investering genomfors. Fortsdttningsvis beskriver Camillus
(2008) problematiken dar foretag standigt mots av situationer som uppstatt utan forvarning och
som det inte finns ett simpelt svar pa. Detta diskuterar B (personlig kommunikation, 10 maj
2021) da han beskriver att SKF maste vara val inforstadda i hur marknaden de ska investera i
fungerar och hur den kan komma att férdndras inom en snar framtid. Speciellt i framvéxande
ekonomier dér lokal teknik och efterfrigan fordndras snabbt jamfort med 1 de europeiska,
mogna marknaderna som B (personlig kommunikation, 10 maj 2021) hénvisar till. Extra viktigt
blir det saledes enligt honom att analysera de langsiktiga investeringarna i maskiner for att
sikerstilla att de kommer kunna méta den nya tekniken, som gér snabba framsteg. Aven en
insyn i konkurrenternas produktion och agerande pa marknaden &r kritisk for att ha en 6verblick
1 hur marknaden ser ut och vilka atgidrder som behover vidtas for att behalla och utveckla sin
starka position pa marknaden. Vidare, enligt F (personlig kommunikation, 20 maj 2021),
arbetar de inom SKF mycket med att investera i linje med sina dvergripande mél. Detta kan
exempelvis innebéra att de vill ha en besparing pa ett visst belopp under ett visst r och for att
uppna detta maste kostnadsbesparande investeringar genomforas. Déarfor byggs en plan och
investeringar av denna karaktér far en hogre prioritet 4n andra. Detta dr ytterligare en strategisk
aspekt som paverkar investeringsbesluten i SKF och kan antas, efter argument fran flera av
intervjuobjekten, prioriteras hogre @n en annan investering med eventuellt starkare

l6nsamhetsmatt.

5.3 Kénslors inverkan pa investeringsbeslut

EIC-modellen som visas i figur 3.1 behandlar hur personliga kdnslor och viljor kan paverka en
beslutsprocess hos en individ. Individens humor och kinslor kan fordndras av flera olika
faktorer vilket 1 sin tur kan paverka hur hen agerar i1 beslutsprocessen (Lerner et al., 2015;
Zaleskiewicz & Traczyk, 2020). I ett stort foretag som SKF gors manga stora investeringar
arligen och det dr viktigt att inte felbeslut tas. Nagot som anvénds pa SKF é&r enligt B (personlig
kommunikation, 10 maj 2021) och F (personlig kommunikation, 20 maj 2021) “frames”, vilket
innebdr att det finns maxgrinser for hur mycket varje person eller avdelning far besluta om att

investera innan beslutet fors vidare till hogre uppsatta personer 1 chefsroller. Samma process
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upprepas hela vigen upp till styrelsen. Detta kan minska risken till att beslut med kdnsloméssig
paverkan tas inom foretaget, speciellt de dyrare och dirmed viktigare investeringarna dar flera
aktorer dr inblandade. Detta kan alltsd antas minska risken for beslutsfattande som blivit starkt
paverkat av en individs nuvarande kinslor. Vad som emellertid i teorin hade kunnat intréffa
och som inte skyddas av anvindandet av frames &r att en individ kan ta manga mindre beslut
som far ldngsiktiga konsekvenser. Det som dock hindrar detta fran att hinda ar att varje
fabrikschef endast erhdller mojligheten att investera ett visst antal investeringar under ett ar,
och kan alltsé inte genomfora 100 stycken investeringar for X kronor utan att beslutet méste

behandlas av andra aktorer inom foretaget.

5.4 Hantering av principal agent-problemet

Principal agent-teorin &r ett dilemma dér i detta fall arbetstagaren ska ta ta tillvara pa
arbetsgivarens intressen genom att fatta beslut som gar i linje med vad arbetsgivaren vill uppna
men att arbetstagaren kan ta beslut som drabbar arbetsgivaren utan att hen sjilv paverkas
negativt (Shavell, 1979; Eisenhardt, 1989). Ett av problemen som uppstér i denna teori dr nar
arbetsgivarens och arbetstagarens mél och strévan skiljer sig at. P4 SKF har det enligt B och F
(personlig kommunikation, 10 maj 2021; personlig kommunikation, 20 maj 2021) hént att det
har underinvesterats inom SKF vid tidigare tillfdllen. Enligt principal agent-teorin skulle detta
kunna bero pd att en hogt uppsatt arbetstagare har argumenterat emot att genomfGra
ersdttningsinvesteringar och andra investeringar som berdr sdkerhet och hilsa som inte
genererar Okade intdkter eller minskade kostnader. Detta for att kortsiktigt 6ka det finansiella
resultatet dd besparingarna blir storre an de hade blivit annars. Vad som senare véntar dr dock
en hard smill mot foretaget ndr de maskiner som inte blivit utbytta blir fordldrade och
straffavgifter for ej uppnadda sédkerhetskrav inom fOretaget uppkommer etc. Om denna
arbetstagare vidare hinner ldmna foretaget innan de negativa resultaten uppkommer har hen
agerat pa ett sdtt som gynnar hen sjilv da starka resultat har kunnat uppvisas for nya potentiella

arbetsgivare. Samtidigt paverkar det arbetsgivaren negativt.

Vidare diskuteras i intervjuerna med B (personlig kommunikation, 10 maj 2021) och F
(personlig kommunikation, 20 maj 2021) det ovan nidmnda problemet med payback som
innebdr att det gér att vinkla siffror for att alltid generera en payback pa exempelvis tre &r 1 en
IRE. Aven detta gér att likna med fenomenet om principal agent-teori d& en arbetstagare som

ansvarar for att ta fram prognostiserat lonsamma investeringar i teorin hade kunnat paverka det
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pastadda utfallet i form av en atravérd payback period. Enligt F (personlig kommunikation, 20
maj 2021) finns det dock en grad av personligt ansvar i alla led som gor att den som potentiellt
paverkat utfallet i forslagsvis en payback period pé tre ar far std till svars for det sjélv och att

det inte 16nar sig i ldngden.

5.5 Riskhantering

Arnold och Hatzopoulos (2000) redovisade en tabell med de vanligaste metoderna och
analysverktygen for riskhantering i ett foretags investeringsbeslut. De metoder som visade sig
vara hogst representerade var kénslighets- och scenarioanalys (89 procent av de undersokta
bolagen), subjektiv bedomning (55 procent), 6kning av avkastningskrav (50 procent) och
sannolikhetsanalys (42 procent). Vad som gér att utldsa fran intervjun med F (personlig
kommunikation, 20 maj 2021) &r att SKF inte strikt anvdnder nagon av ovan ndmnda metoder,
men att de implementerar en egen form av sannolikhets- och konsekvensanalys som gar att
likna med kénslighets- och scenarioanalys och sannolikhetsanalys, kanske en blandning av de
bada. De bedomer sannolikheten att risker med investeringen uppstar och konsekvenserna av
dessa. Vidare genererar de fram en siffra som maéter risken med investeringen och dr denna
siffra Over ett visst viarde maste riskhantering utforas. Som nidmnt utférs en bedomning av varje
investering angéende dess risker vilket d&ven kan liknas med subjektiv bedomning som beskrivs
i teorin. SKF anvénder alltsa inte explicit ndgon av de etablerade metoderna steg for steg, men

har etablerat en egen riskhanteringsprocess som behandlar ménga av de kéinda metoderna.
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6. Slutsats och framtida forskning

Kapitlet drar slutsats éver finansiella, strategiska och personliga aspekters inverkan pa SKF:s
investeringsbeslut. Det besvarar vilket [onsamhetsmdtt som bdr storst tyngd i
investeringsbeslut pa SKF och dven hur SKF':s beslutsprocess dr uppbyggd for att undvika
personliga incitaments pdverkan och sdledes ta rationella investeringsbeslut. Till sist

presenteras forslag till vidare forskning.

6.1 Slutsats

P& SKF anvinds NPV, IRR och payback period i beslut om investeringar. Lonsamhetsmatten
tas fram 1 de inledande stadierna av ett investeringsforslag for att sedan sammanstillas och
presenteras som underlag infor ett slutgiltigt beslut. Studiens slutsats ar att payback period ar
det som bér storst tyngd av de l1onsamhetsmétt SKF anvinder. Dessa matt ar sdllan avgdrande
for att en investering godkidnns av SKF men de kan bli avgorande i beslutet om att avsla en

investering om matten inte moter SKF:s krav.

Studien visar att SKF frdmst avgér investeringsbeslut péd strategiska grunder. Strategiskt
lonsamma projekt prioriteras framfor enbart finansiellt l6nsamma projekt. Studien drar
slutsatsen att Ionsamhetsmaétt fungerar mer som minimikrav och négot att forhalla sig till istéllet

for att vara avgorande i investeringsbeslut.

Det har visat sig vara hogt prioriterat att analysera marknadsfordandringar for att inte ga igenom
med investeringar som inte kommer bli l6nsamma langsiktigt. Forstaelsen av att marknader ser
olika ut &r viktig. Detta tas i beaktning med hjélp av outside-in-perspektivet dd SKF hela tiden
ser over kundens behov och preferenser. Dessutom dr det viktigt for dem att tillimpa
riskhantering vid langsiktiga investeringar 1 snabbt framvidxande marknader. Vidare blir
investeringar som gér 1 linje med SKF:s 6vergripande méal hogre prioriterade dn andra, vare sig

det géller kort- eller 1&ngsiktiga sddana.

Det finns alltid en risk for att kinslor och personliga incitament hos beslutsfattarna paverkar

vilka investeringar som genomfors. Framfor allt i ett bolag som SKF med 6ver 40 000 anstéllda
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dar viljor och incitament konkurrerar mellan avdelningar och kollegor. Personliga incitament
kan leda till principal agent-problemet och anstilldas tillfdlliga kdnslor kan enligt EIC-
modellen péverka beslutsfattandet. Studiens slutsats dr att SKF hanterar detta genom en
strukturerad beslutsprocess uppbyggd av olika beslutsled dar flera beslutstagare dr inblandade

1 investeringsbesluten. Darmed minimeras risken av principal agent-problemet.

Sammanfattningsvis dr arbetet med investeringar i ett stort foretag mer komplext &n vad som
forklaras 1 litteraturen som utifran studiens resultat dr simplifierad. Detta eftersom exklusiv
tillimpning av finansiella, konkreta faktorer inte &r adekvat att genomféra sina
investeringsbeslut pd. Finanslitteraturen hdvdar att ett foretag ska godkdnna alla investeringar
med ett positivt NPV. Detta argument stods emellertid inte av studiens resultat. I ett stort
foretag som SKF krdvs en analys av icke-finansiella faktorer i form av strategiska och

personliga for att ta rationella investeringsbeslut som ska gynna foretaget pa lang sikt.

6.2 Framtida forskning

Eftersom studien forskar kring hur finansiella, strategiska och personliga aspekter spelar in pa
beslutsprocessen och det slutgiltiga investeringsbeslutet hos SKF som ér ett stort foretag, skulle
en framtida studie kunna forska kring hur samma aspekter spelar in pa ett litet foretag. Vidare
forskning kring beslutsprocessen och investeringsbeslut i olika typer av foretag bidrar till en

rittvis bild av hur verkligheten ter sig i1 kontrast till finansteorin.
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