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Lonsamhet och tillvaxt i sma och medelstora foretag

Darush Yazdanfar och Peter Ohman

Forhallandet mellan Ionsamhet och tillvéxt ar av bade teoretiskt och praktiskt intresse. Darush
Yazdanfar och Peter Ohman vid CER har intresserat sig for eventuella skillnader i forutsatt-
ningarna for, och eventuella samband mellan, lonsamhet och tillvaxt, bland smé& och medelstora
svenska foretag. Denna kortrapport grundar sig pd empiriska data fran inte mindre an 26 721
foretag verksamma i sex branscher. Resultaten tyder pd att stérre sma och medelstora foretag, i
genomsnitt, har lattare att uppvisa l6nsamhet och tillvaxt &n vad mindre sadana foretag har.
Samtidigt har yngre foretag, i genomsnitt, lattare att uppvisa I6nsamhet och tillvaxt &n vad aldre
foretag har. Aven foretagens branschtillhérighet paverkar tillvaxten. Det gar ocksé att belagga att
Ibnsamheten pa ett signifikant och positivt satt paverkar féretagens tillvaxt. Forskningsresultaten
har tidigare publicerats i de internationella tidskriftsartiklarna "Life cycle and performance among
SMEs: Swedish empirical evidence” (Yazdanfar och Ohman, 2014) och "The growth—profitability
nexus among Swedish SMEs” (Yazdanfar och Ohman, 2015).

Inledning

Betydelsen av smé& och medelstora foretag dr val dokumenterad nar det galler att
skapa sysselsattning. Om det gar bra for ett foretag kan det dven paverka andra
foretag pa ett positivt satt, vilket i sin tur ger positiva effekter pa makroekonomisk
nivad. En fortfarande outredd fraga &ar emellertid vilka foretag som har bast
forutsittningar for att skapa 1onsamhet och tillvixt. A ena sidan sigs storre foretag
ha skalfordelar gentemot mindre foretag, vilket skulle kunna innebdra att storre
foretag har bittre forutsittningar att uppvisa lonsamhet och skapa tillvixt. A andra
sidan sags mindre foretag ha battre flexibilitet an storre foretag, vilket skulle kunna
innebdra att mindre foretag har battre forutsattningar att bli lonsamma och bidra till
tillvaxt.

Samma typ av resonemang kan foras med avseende pa foretags alder. A ena sidan
sags dldre foretag ha lattare att dra nytta av vunna erfarenheter dn yngre foretag,
vilket kan visa sig vara gynnsamt for lonsamhet och tillvaxt. Nagra empiriska studier
har ocksd visat att foretagets alder paverkar tillvixten positivt.! A andra sidan har
andra studier funnit ett negativt samband mellan dessa bada variabler.? Detta skulle
kunna forklaras av att yngre foretag praglas av storre entusiasm och nytankande an
dldre foretag, vilket kan paverka lonsamheten och tillvaxten pa ett positivt satt. Man
kan dven forvanta sig att foretag i olika branscher har olika forutsattningar med
avseende pa lonsamhet och tillvaxt.?
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En annan inte tillrackligt utredd fraga dr om mer l6nsamma foretag visar storre
tillvaxt an mindre 16nsamma foretag. Lonsammare foretag har storre forutsattningar
att aterinvestera intjanande vinstmedel och darmed vixa, men samtidigt kan
lonsamma foretag valja att dela ut betydande andelar av sina respektive vinstmedel
till 4garna, vilket i sa fall forsaimrar forutsattningarna for att foretaget ska vaxa. Trots
olika forsok att bringa klarhet i vilka eventuella samband som rader mellan foretags
lonsamhet och tillvaxt dr den empiriska forskningen inom omradet begransad.*

Forskningsresultaten ar emellertid samstammiga sa till vida att tillgangen pa
resurser, inte minst kapital, dr en generell utmaning for sma och medelstora foretag.
Dessa foretag tenderar foljaktligen att anskaffa kapital fran interna kallor och inte
minst i form av intjanade vinstmedel. Internt upparbetade vinstmedel har visat sig
vara avgorande for foretags mojligheter att gora nodvandiga investeringar och skapa
langsiktig tillvaxt.®

En utgangspunkt for de studier som presenteras i denna kortrapport dr den resurs-
baserade teorin, vilken bygger pa att finansiella resurser sdsom kvarhallna vinst-
medel ar en viktig forutsattning for okad tillvaxt.® Langsiktiga konkurrensfordelar
kan uppnds om ett foretag har mojlighet att investera kontinuerligt och darmed
forbattra sin formaga att visa lonsamhet och pa sa satt erhdlla nya finansiella
resurser. Den resursbaseradeteorin forutspar aven att storre foretag kan fa tillgang
till mer resurser (exempelvis intern och extern finansiering samt humankapital) an
mindre foretag.” Enligt teorin anses dessutom dldre foretag ha storre tillgang
tillfinansiella resurser an yngre foretag, vilket okar de forstnimndas majligheter att
bedriva sina verksamheter pa ett effektivt satt.

Syfte och tillvagagangssatt

Syfte med de studier som ligger till grund for denna rapport ar att med hjalp av
empiriska data kartligga forutsattningar for, och eventuella samband mellan,
lonsamhet och tillvaxt bland sma och medelstora foretag i Sverige. Till skillnad fran
de flesta tidigare studier grundar sig de har presenterade undersokningarna® pa ett
stort urval av foretag verksamma inom sex branscher (tillverkning, transport,
konstruktion, restaurang, radgivning och detaljhandel). Datan kommer fran en
kommersiell databas (Affarsdata) som bestar av standardiserade och detaljerade
arsredovisningsuppgifter for samtliga svenska aktiebolag. Det prelimindra urvalet
omfattade alla sma och medelstora aktiebolag, dvs. de med farre an 200 anstéllda
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inom ndgon av de sex ndmnda branscherna, som var verksamma under perioden
2008-2011. Det fyraariga tidsintervallet gor att studierna ocksa ar longitudinella.

For att minska risken for att urvalet skulle vara snedvridet exkluderades aktiebolag
utan anstdllda, med en arsomsattning understigande 120 000 kr eller med totala
tillgdngarmed ett varde understigande 100 000 kr, aktiebolag som uppvisade
extremvarden eller saknade nagon central uppgift samt bolag som inlett ett
konkursforfarande. Det slutgiltiga urvalet bestod av 26 721 foretag. Insamlade data
analyserades med flera kompletterande statistiska metoder for att 6ka resultatens
trovardighet.

I det har aktuella fallet definieras foretags tillvaxt som procentuell férandring av
forsédljningen (omsattningen). Lonsamhet definieras som foretagets resultat efter
skatt dividerat med totala tillgangar. Foretags storlek maéts i omsattning och foretags
alder i antalet verksamhetsar.

Resultat

De undersokta foretagen var i genomsnitt 17 ar gamla och sysselsatte mellan sex och
sju anstdllda. Det innebar att foretagen i allmanhet kan betraktas som mogna och
sma. Konsultforetag (42 %) och detaljhandelsforetag (33 %) dominerade urvalet. De
foretag som tillhorde de Ovriga fyra branscherna var relativt jaimt fordelade (mellan 5
och 11 % av foretagen tillhorde respektive bransch).

Vidare kan noteras att foretagens lonsamhet i genomsnitt var 15 %, men att den
varierade fran bransch till bransch. Tillvaxten uppgick i genomsnitt till 9 %, men
varierade dven den mellan branscherna. Foretag i konsultbranschen uppvisade de
hogsta vardena bade gallande lI6nsamhet (21 %) och tillvaxt (13 %). Transportforetag,
konstruktionsforetag och detaljhandelsféretag uppvisade relativt laga lonsamhets-
och tillvaxtsiffror. Den genomsnittliga skuldsattningsgraden var 43 %, men dven den
varierade mellan branscherna.

De utifrdn den resursbaserade teorin harledda hypoteserna grundar sig pa att storre
och aldre foretag i allmanhet har battre tillgang till finansiella resurser, vilket okar
deras mojligheter att uppna lonsamhet och tillvaxt. Vidare har lonsamma foretag
battre fOrutsattningar att investera intjanade vinstmedel i verksamheten, vilket
medfor 6kade majligheter att uppvisa tillvaxt.

Som framgar av tabell 1 far tre av de fyra hypoteserna stod (H1, H3 och H4). De
genomforda korrelationsanalyserna visar att det finns positiva och signifikanta
samband mellan de variabler som representerar storlek, lonsamhet och tillvaxt.
Foljaktligen forefaller tillvaxtforetag kannetecknas av att vara relativt stora och ha en



relativt hog lonsamhet. Aven branschtillhérigheten tycks paverka foretags l1onsamhet
och tillvaxt.

Foretagsstorlekens positiva inverkan pa tillvaxten kan forklaras av att storre foretag
inom kategorin sma och medelstora foretag tenderar att ha skalfordelar i jamforelse
med mindre sma och medelstora foretag och att de storre foretagen darfor kan
uppvisa hogre tillvaxtpotential nar det galler forséljningsintdkter. Det positiva och
signifikanta sambandet mellan l6nsamhet och tillvaxt tyder pa att foretag med hogre
lonsamhet har battre majligheter att vixa, vilket dverensstimmer med den resurs-
baserade teorin.

Tabell 1: Test av hypoteser

Hypotes Resultat

H1: Det finns ett positivt samband mellan ett foretags storlek och dess Hypotesen far stod
lonsambhet och tillvaxt. Ju storre foretag desto hogre tillvaxt och vice versa.

H3: Det finns ett positivt samband mellan ett féretags alder och dess Hypotesen far inte
lénsambhet och tillvaxt. Ju dldre foretag desto hogre tillvéaxt och vice versa. stod

H3: Det finns ett samband mellan bransch och foretags Ionsamhet och Hypotesen far stod
tillvaxt.

H4: Det finns ett positivt samband mellan ett féretags 1onsamhet och dess Hypotesen far stod

tillvaxt. Ju hogre 1onsamhet desto hogre tillvaxt och vice versa.

Daremot visar tabell 1 att sambanden mellan dlder och saval 16nsamhet som tillvaxt
ar negativa. Detta gar pa tvdars mot H2 och innebar att dldre foretag i kategorin sma
och medelstora foretag tenderar att ha en jamforelsevis dalig 16nsamhet och lag
tillvaxt (méatt i omsattning). Aldre foretag tenderar med andra ord att vixa lang-
sammare an yngre foretag.

Slutdiskussion

De empiriska resultaten ger stod for att sma och medelstora foretags storlek, alder
och bransch paverkar deras lonsamhet och tillvaxt. Storre foretag tenderar att vaxa
snabbare dn mindre foretag samtidigt som dldre foretag uppvisar en lagre tillvaxttakt
an yngre foretag. Det betyder att relativt sett stora och unga foretag har storre
forutsdttningar att bli lJonsamma och vaxa dn foretag som ar jamforelsevis sma och
gamla. De sistnamnda typen av foretag verkar saledes ha stagnerat i utvecklingen.
Istéllet tycks den nodvandiga dynamiken kdnneteckna de foretag som pa relativt
kort tid kan pdvisa lonsamhet och tillvaxt. Till foljd av den heterogenitet som finns



mellan de undersokta branscherna sd kan skillnaderna i branschtillhorighet delvis
torklara de pavisade sambanden.

Vissa praktiska tillampningar kan harledas fran de ovan presenterade resultaten.
Politiker skulle kunna stodja smad och medelstora foretag genom att minska
foretagens skattetryck. Skatteldttnader skulle kunna vara ett incitament for att
aterinvestera vinstmedel i verksamheten och pa sa satt oka forutsattningarna for
forbattrad lonsamhet och ldngsiktig tillvaxt. Resultaten tyder pa att sambandet
mellan 16nsamhet och tillvaxt kan betraktas som en positiv spiral. Lonsamma foretag
kan aterinvestera sina vinstmedel i verksamheten for att pa sa satt skapa okad
tillvaxt. Foretag som véxer i storlek forefaller i sin tur kunna visa jamforelsevis hogre
lonsamhet dn foretag som inte vaxer lika mycket i storlek och 16nsamheten kan sedan
ligga till grund for fortsatt tillvaxt.

Foretagsalder har i flera studier ansetts vara en viktigare variabel dn foretags storlek
for att forklara tillvaxt.® Da det framst ar relativt unga foretag som tenderar att visa
lonsamhet och tillvaxt har det fran forskarhdll lanserats ett forslag att ge unga foretag
langsiktiga och sarskilt formanliga krediter eftersom foretagstillvaxt forvantas leda
till positiva effekter pa makroekonomisk nivad.® Andra forslag med baring pa
sambandet mellan foretags alder och tillvaxt ar att utga fran foretags livscykler och
anvanda dessa som underlag for vilka atgarder som bade politiker och foretagsledare
kan overvaga att vidta i syfte att forbéattra foretags Ionsamhet och tillvaxt.!!

Foretagsledare kan bidra till okad tillvixt genom att aterinvestera vinstmedel i
verksamheten, men dven genom att anvanda forfinande metoder for att anskaffa och
anvanda externa finansiella resurser pa ett mer effektivt satt. Samtidigt ar det viktigt
att inte stirra sig blind pa finansieringsfragor. Minst lika viktigt forefaller det vara att
kontinuerlig varda och uppgradera foretags humankapital och att driva utvecklings-
projekt i syfte att vinna konkurrensfordelar genom innovationer.

9 Autio (2005); Becchetti och Trovato (2002); Haltiwanger et al. (2013).
10 Macgas Nunes et al. (2012).
11 Yazdanfar och Ohman (2014).
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