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Lonsamhetsfaktorer i svenska mikroforetag

Darush Yazdanfar

Denna studie identifierar [onsamhetsfaktorer i svenska mikroféretag genom att analysera ett stort
urval besaende av 87 000 observationer relaterade till 12 530 icke-finansiella foretag inom fyra
branscher under perioden 2006-2007. Studien testar hypoteser utifran ett resursbaserat
perspektiv och fokuserar framfor allt p& I6nsamhetsfaktorer p& foretags- och branschniva.
Resultaten visar att foretagsstorlek, tillvaxt, tidigare ars Idnsamhet och i synnerhet produktivitet
har en positiv paverkan p& foretags lonsamhet, medan alder och branschtillhérighet har en
negativ inverkan pa lénsamheten. Resultaten ar relativt stabila for de branscher som ingar i
studien, vilket ger stod for hypoteserna p& generell nivd. Forskningsresultaten har tidigare
publicerats i den prisbelonta internationella tidskriftsartikeln "Profitability determinants among
micro firms: Evidence from Swedish data” (Yazdanfar, 2013).

Inledning

Lonsamhet anses generellt vara en viktig forutsattning for ett foretags langsiktiga
overlevnad och framgang. Dessutom paverkar denna variabel fOretags Ovriga
ekonomiska mal, exempelvis ekonomisk tillvaxt, sysselsiattning, innovation och
teknisk forandring. Den ©kade konkurrensen, forbattrad effektivitet och ©kad
priskonkurrens medfor emellertid att foretag upplever allt storre svarigheter att
uppna 6nskad l6nsamhet. Fragan om vilka faktorer som har ett avgérande inflytande
pa lonsamheten bor darfor vara hogprioriterad for bade forskare och praktiker, och i
synnerhet for chefer, investerare, banktjansteman och andra beslutsfattare.

Trots den vaxande mangden forskning som fokuserar pa lonsamhetsfaktorer ar
frdgan alltjamt aktuell. Tidigare studier har undersokt fragan ur olika synvinklar.
Skillnader i teoretiska perspektiv, urval, matt pa variabler och metoder gor direkta
jamforelser av resultaten svara. Tidigare studier &r dessutom huvudsakligen
baserade pa sma urval av stora foretag i tillverkningsindustrin.

Syfte och tillvagagangssatt

Den studie som har presenteras bygger, till skillnad fran tidigare forskning, pa en ny
och mer tillforlitlig ekonometrisk analysmetod och ett stort urval av mikroforetag.
Trots den viktiga och véaxande roll som mikroforetag har i den svenska ekonomin,
dar de utgor drygt 78 procent av foretagen!, har begransad forskning dgnats at dessa
foretags l1onsamhetsfaktorer.

! Statistiska centralbyran, SCB (2011).



Denna studie studerar darfor lonsamhetsfaktorer inom svenska mikroforetag och
den gor det genom att tillampa SUR-metoden (en sarskild typ av regressionsanalys
bendmnd Seemingly Unrelated Regression) for att analysera 87 000 observationer
relaterade till 12 530 icke-finansiella foretag inom fyra branscher under perioden
2006-2007.

Teoretisk referensram och genomgang av tidigare litteratur

Teoretiskt kan de variabler som forklarar foretags 1onsamhet delas in i tre huvud-
kategorier: foretagsspecifika variabler, branschvariabler och marknadsrelaterade
variabler. Manga forsok har gjorts att undersoka vilka roller dessa variabler spelar
ndr det galler foretags lonsamhet. Det finns dven flera breda och o6verlappande
teoretiska perspektiv pa foretags lonsambhet: (i) struktur — beteende — prestanda, (ii)
det marknadsbaserade synsattet, (iii) strategi — struktur — prestanda, (iv) organisation
— miljo - struktur — prestanda och (v) det resursbaserade perspektivet. Medan
traditionella metoder sasom struktur — beteende — prestanda och det marknads-
baserade synsattet betonar vikten av branschrelaterade egenskaper som forklaringar
till foretags lonsamhet, lyfter det resursbaserade perspektivet fram vikten av
foretagsspecifika egenskaper.2

Denna studie utgar fran det resursbaserade perspektivet och fokuserar pa nagra fa
variabler klassificerade som lonsamhetsfaktorer pa foretagsniva. Till skillnad fran
ovriga teoretiska perspektiv, forklarar detta synsatt lonsamheten inom foretag med
utgangspunkt fran interna snarare an externa variabler.® Foretagen anses folja
heterogena historiska spar och som en f6ljd av detta skapas olika forutsiattningar som
paverkar foretagens mojligheter att astadkomma resultat och 6verleva.* Lonsamma
foretag i en viss bransch har en forméga att kombinera olika resurser pa ett
framgangsrikt sdtt och kan darmed vinna konkurrensfordelar.® Termen "resurser”
syftar i detta sammanhang pa alla materiella och immateriella tillgdngar, sdsom
kontanter, 1lan, kapacitet och kompetens, organisatoriska processer, attribut,
information och kunskap.® Sdledes ar det strategiska malet for alla foretag att skapa
och forvalta en unik kombination av resurser som Okar konkurrenskraften, vilket i
sin tur leder till hogre lonsamhet.”

2 Barney (1991); Mahoney och Pandian (1992); Amit och Schoemaker (1993); Peteraf (1993).
3 Barney (1991); Jovanovic (1982); Wernerfelt (1984).

4 Jovanovic (1982); Wernerfelt (1984).

5 Jovanovic (1982); Wernerfelt (1984).

6 Wernerfelt (1984).

7 Barney (1991).



Variabler och hypoteser i studien

Réantabilitet pa totalt kapital (ROA) anvédnds i denna studie som en proxy for den
beroende variabeln lonsamhet. ROA definieras som foretagets bokférda nettovinst
efter skatt dividerad med de totala tillgdngarna.

Sex variabler (s.k. forklarande variabler) som hypotetiskt skulle kunna péaverka
foretagens 1onsamhet har identifierats fran tidigare forskning och dessa ligger till
grund for foljande hypoteser:

> Hypotes 1. Det finns ett positivt forhallande mellan foretags storlek och
lonsamhet. Storlek kan matas pa olika satt, exempelvis utifran tillgdngar,
forsaljning och antal anstallda. I den aktuella studien maéts storlek som den
naturliga logaritmen av foretagets bokforda forsiljningsvarde (omsattning).

> Hypotes 2. Ett foretags dlder paverkar lonsamheten positivt. Den naturliga

logaritmen av antalet &r sedan starten anvands som mattenhet for variabeln
alder.

> Hypotes 3. Okad foretagstillvixt innebér béttre tillgang till resurser, vilket
paverkar lonsamheten positivt. Tillvixten mats i omsattningsokning.

> Hypotes 4. Tidigare ars l1onsamhet paverkar den nuvarande 16nsamheten
positivt.

> Hypotes 5. Ett foretags produktivitet paverkar Insamheten positivt.
Variabeln produktivitet berdknas genom att det bokforda féradlingsvardet
divideras med summan av kostnaderna for arbete (Ionekostnader) och kapital
(rantekostnader och avskrivningar).

> Hypotes 6. Ett foretags branschtillhorighet paverkar Ionsamheten.

Urval

De data som anvinds i denna studie hdmtades fran databasen "Affarsdata" for
perioden 2006-2007. Databasen innehaller detaljerad information om balansrakning,
resultatrakning och andra finansiella uppgifter for svenska aktiebolag. Det
ursprungliga urvalet omfattade 95 383 icke-finansiella mikroforetag. For att
minimera risken for skevhet i urvalet tillimpades foljande urvalskriterier pa det
ursprungliga urvalet: Endast foretag med 1-10 anstdllda, en arlig omsattning som
overstiger 120 000 kronor och totala tillgangar storre dn 100 000 kronor inkluderades.
Foretag med onormala eller brisfalliga data togs bort fran urvalet.



Det slutliga urvalet bestar av 12 530 foretag fordelade inom fyra branscher: halsovard
(30 procent), transport (28 procent), tillverkning av metallprodukter (18 procent) och
detaljhandel (25 procent).

Modellspecifikationer

Som tidigare angetts anvandes SUR-metoden for att analysera en kombination av
variabler som kan forklara forandringen i den beroende variabeln (Ionsamhet).

Modellen for det totala urvalet ar:

Lonsamhet;, = e, + BStorlek,, + B,Alder;, + ATillvaxt,, + B, Tidigare Iénsamhet; , + B;Produktiviteten, , + Indus,, +

Modellen for varje bransch ar:

Lonsamhet;, = e, + BStorlek,, + B,Alder,, + A Tillvaxt,, + B, Tidigare Iénsamhet; , + B;Produktiviteten, , + s,

dar:

% = Konstant

Storlek i = Storlek (matt i omsattning)
Alder i+ = Alder

Tillvixti = Tillvaxt (matt i omsattningsokning)
Tidigare lonsamhet i = Tidigare ars lonsamhet
Produktiviteten i+ = Produktivitet
Indus i = Branschvariabel

U = Felterm

Resultat

Den genomsnittliga storleken pa de foretag som ingick i urvalet, rdknat i antal
anstéllda, ar 3,3 (standardavvikelsen ar 2 procent), vilket innebér att de foretag som
ingar i studien ar sma. Den genomsnittliga dldern pa foretagen ar 19 ar (med en
standardavvikelse pa 12 procent). Likheter mellan branscherna i frdga om storlek och
alder innebar att urvalet pavisar homogenitet. Den genomsnittliga lonsamheten,
varierar fran 9 till 19 procent, vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa
tillgangarna pa cirka 13 procent (standardavvikelsen dr 20 procent). Bade medel-
vardet och standardavvikelsen for 16nsamhet dr hogre an for tidigare ars 1onsamhet
(d& dessa var 11 respektive 16 procent). Det visar sig ocksd att tillvaxten matt i
omsattning varierar betydligt mellan olika branscher. I genomsnitt var den runt 6
procent med en standardavvikelse pa hela 63 procent. Emellertid ar variationen i
genomsnittlig produktivitet 1dg bland branscherna.



I enlighet med hypoteserna 1, 3, 4 och 5 visar de empiriska resultaten att
koefficienterna for variablerna storlek, tillvaxt, tidigare dars Ionsamhet och
produktivitet ar signifikanta och positiva. Sarskilt tenderar foretag med hogre
produktivitetsniva att ha hogre 16nsamhet. A andra sidan, och i kontrast till hypotes
2, har alder en signifikant och negativ inverkan pa lonsamheten, vilket tyder pa att
yngre foretag tenderar att vara mer l16nsamma &n dldre foretag. Som vantat, och i
enlighet med hypotes 6, paverkar branschtillhorigheten lIonsamheten. En jamforelse
av koefficienter for foretag i olika branscher visar dock ett tydligt och konsekvent
monster for alla forklarande variabler inom samtliga branscher. Ett stort antal
statistiska tester bekraftar att resultaten ar robusta.

Det justerade forklaringsvardet (R?) ar relativt hogt, vilket indikerar att de under-
sOkta variablerna forklarar en stor del av fordndringarna i foretagens lonsamhet. I
enlighet med det resursbaserade perspektivet visar resultaten att en kombination av
resurser bestdende av Okad storlek (6kad omsidttning), tillvaxtpotential, hogre
tidigare lonsamhet och hogre produktivitet ger upphov till hogre lonsamhet, medan
aldern paverkar foretagens lonsamhet negativt.

Slutdiskussion

Denna studie fokuserar pa en fraga av stor betydelse for olika intressenter, sdsom
dgare, foretagsledare, investerare och langivare. Dessutom kan resultaten underlatta
fortsatt forskning inom liknande omraden. Studien grundar sig pa ett stort urval
bestdende av svenska mikroforetag inom fyra branscher och de empiriska resultaten
tyder pd att storlek, tillvaxt, tidigare ars lonsamhet och produktivitet positivt
paverkar foretagens lonsamhet. Produktiviteten dr den allra starkaste lonsamhets-
faktorn. A andra sidan har foretagens alder en negativ inverkan pa lénsamheten.
Med andra ord pavisar resultaten att storre och yngre foretag med hog produktivitet
och tillvéaxt tenderar att vara Ionsamma. Koefficienterna for alla forklarande variabler
samvarierar med branschstillhorigheten, vilket indikerar att 1onsamheten paverkas
av vilken bransch foretagen verkar i.

Resultaten fran studien kan anses vara relevanta och tillforlitliga av tva skal. 1) De
bekraftar gallande lonsamhetsfaktorer och Overensstaimmer med resultat fran
tidigare studier. 2) Studien dr baserad pa ett storre urval och anvander mer till-
forlitliga statistiska analysmetoder dn vad tidigare studier har gjort.
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