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|
Forskning om “Firm Performance”

« Undersoker ofta antingen tillvaxt eller Ionsamhet;
sdllan bdda |

 Detta trots att bagge borde betraktas samtidigt
eftersom |

— Varfor vaxa om det inte ar 10nsamt?

— Lonsamhet utan tillvaxt kan innebara mycket sma
absoluta belopp och visar inte att affirsidéns hela
potential utnyttjas

o Tillvaxt antas ofta vara ‘bra’; sarskilt 1
entreprenorskapsforskning
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Skal att tro att
Tillvaxt =2 Lonsamhet

» Skalfordelar (stordriftstfordelar)

 Erfarenhetseffekter

* ‘First Mover Advantage’
|

ESTRAD 26 maj 2005
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1997

» R and D phase

+ Commercialisation phase

100 1000 10050
Cumuiative MW installed
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Skal att tro att
Lonsamhet = Tillvaxt

Lonsamhet indikerar vardeskapande =
Marknadsdriven tillvaxt

‘Pecking order hypothesis’: Foretagare foredrar
— Egenfinansiering framfor

— Lanefinansiering, framfor

— Externt agarkapital

Foretagare vill ha kontroll 6ver sina investeringar
—> aterinvestering 1 egna foretaget troligt &ven nir
det inte ar tillradligt ur portfoljperspektiv

Hog lonsamhet starker foretagarens
sjalviortroende
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» Teori/tidigare forskning ger inget entydigt svar

» Malet ar varken ‘lonsamhet’ eller ‘tillvaxt’ utan
“att utnyttja hela den kommersiella
potentialen’—for enkelhets skull ‘lonsam
tillvaxt’. Sa vad vi undersoker ar hypotesen

HO: foretag som i en viss period kdannetecknas av "
hog lonsamhet/lag tillvdxt, respektive lag
lonsamhet/hog tillvixt, har samma sannolikhet att
[ foljande period ha bade hog lonsamhet och hog
tillvaxt |

e Mot alternativen

ESTRAD 26 maj 2005



Metod

Dataset fran Australian Bureau of Statistics

’Rullande panel’ av foretag med <200 anst.; alla
branscher utom primarnaringar och offentlig sektor

Ca. 3500 foretag 1 varje jamforelse mellan tva tidpunkter
Mitt ‘

Tillvaxt = Procentuell tillvaxt 1 relation till
branschgenomsnittet |

Lonsamhet I = Nettomarginal

Lonsamhet II = Avkastning pa kapital (IRR jfrt.
bransch) |
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|
Kategoriindelning
|
* Poor — lag lonsamhet; lag tillvaxt
» Middle — medelhdg 16nsamhet och tillvixt

* Growth — hog tillvixt; lag-medel 1onsamhet

* Profit — hog lonsamhet; lag-medel tillvaxt

» Star — hog lonsamhet och hog tillvaxt

Frdga: Om ett foretag tillhor kategori X ar 1, vad dar
sannolikheten att det tillhor kategori Y ar 2?
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Analystokus
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1995-96 (Nettomarginal)

Growth = Star: 9.6%

Profit = Star: 28.1%
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1996-97

Growth = Star: 10.5% \

Profit = Star: 29.4%
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1997-98

Growth = Star: 7.4 % \

Profit = Star: 27.3 %

ESTRAD 26 maj 2005



Om foretag 1 ‘Growth’ inte blir
‘Star’ — vad blir de da?

(Om de ’flyttar’ till ‘Profit’ s ar det
mesta frid och rojd, och

uppfattningen att tillvaxt leder till
lonsambhet skulle fa stod)
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1995-96 (Net margin)

Growth = Profit: 4.6 %
Growth = Poor: %

Profit = Profit: 29.1 %
Profit = Poor: 9.1 %
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1996-97

Growth =2 Profit: 7.3 %
Growth = Poor: %

Profit = Profit: 26.9 %
Profit = Poor: 12.2 %
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1997-98

Growth = Profit: 6.7 %
Growth = Poor: %

Profit = Profit: 32.8 %
Profit = Poor: 8.2 %
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Preliminar slutsats

« Foretag som forst har hog lonsamt ar har tre
ganger hogre chans att uppna ’1dealtillstandet’
hog tillvaxt/hog l1onsamhet an foretag som forst
har hog tillvaxt \

« Foretag som forst nar hog tillvaxt l1oper ca tre
ganger storre risk att hamna 1 1ag lonsamhet
kombinerad med lag tillvaxt, an foretag som forst
nar hog lonsamhet

e Att ’vixa sig lonsam’ framstar som en tvivelaktig
och riskabel strategi |
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Men det kanske tar tid att *vaxa
s1g lonsam’?

(the growth-profit trade-off;
t.ex. Marris, 1967)
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19951998

Growth = Star: 9.0 %
Profit = Star: 16.7 %

Growth = Poor: 23.2 %
Profit = Poor: 10.6%

Growth = Profit: 5.5 %
Profit = Profit: 25.1 %
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Kanske nettomarginal inte ar det
basta/rattvisaste vinstmattet?

—> Avkastning pa kapital (IRR)
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19951996 IRR (NM)

Growth = Star: 12.2 % (9.6)
Profit = Star: 27.0 % (28.1)

|
Growth = Profit: 7.4% (4.6)
Profit = Profit: 24.3 % (29.1)

Growth = Poor: 23.2 % (31.7)
Profit - Poor: 10.6% (9.1)
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1995->1998
Growth = Star: 9.9% (9.0)

Profit = Star: 14.4% (16.7)

Growth = Profit: 6.4% (5.5)
Profit = Profit: 21.8 % (25.1)
|

Growth = Poor: 22.1 % (23.2)
Profit = Poor: 14.2 % (10.6)
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En nagot mindre preliminar slutsats

Den negativa effekten av att ‘vaxa forst’ reduceras
men langt ifran elimineras over tiden. Resultaten
indikerar fortfarande att ’att vaxa sig lonsam’ ar en
tvivelaktig och riskabel strategi

(Faktum ar att ocksa kategorin "Middle’ konsekvent 1
alla analyser har storre andelar som gar till ’Star’
och ’Profit’ 4n vad kategorin ’Growth’ har - talar
for att “balanserad utveckling’ ar en battre strategi
an ’att vaxa sig lonsam’)
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» Kanske resultatet beror pa olika storleks-
och branschrepresentation 1 de olika

kategorierna? \

* Nej, samma resultat aterkommer 1 samtliga
storleksklasser och 1 stora drag 1 samtliga
branschsektorer. De ger visst stod for
tanken att ’vixa sig lonsam’ inom
detaljhandel. |
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 Men hur ar det for nya foretag? Det ar nar
man ar ung det galler att snabbt komma upp
1 ‘'minimum efficient scale’—annars slas
man ut. Analys som domineras av aldre,
overlevande foretag missar detta!

* Nej, resultaten haller ocksa tvars over alla
aldersklasser!
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Slutsatser

« Kombinationen hog lonsamhet/hog tillvaxt nas
bast av de foretag som forst nar hog lonsamhet

e Foretag som vaxer utan hog lonsamhet hamnar
istallet pafallande ofta 1 gruppen lag tillvaxt/lag
lonsamhet

» Detta utesluter inte att det finns situationer da ‘att
vaxa sig till lonsamhet’ ar ratt strategi—men det ar

inte det allmanna monstret
|
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Slutsatser

* Foretagare har ibland ratt 1 sin skeptiska
installning till tillvaxt

« Riskkapitalister och tlllvaxtsugna foretagare
boér besinna konsekvenserna av snabb
tillvaxt utan forst ‘sikrad’ 1onsamhet

 Politiker bor 1nrikta sig pa att skapa
forutsattningar for fler hogt lonsamma
foretag—detta leder ofta ocksa till sund
tillvaxt
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Begransningar

e Australien

 Tidsperiodens langd
o "Exat’
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