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Utkopsbolagens roll I naringslivet

Under de senaste 20 daren har riskkapital i form av utképsinvesteringar blivit en viktig del av det svenska néringslivet.

Den internationella forskningen tyder pa att utképsbolagen skapar virde genom aktiv dgarstyrning, kapitalinjektioner

och operationell professionalisering. Insatserna leder till reala produktivitetsokningar néir resurser omfordelas internt

inom foretaget. Omfordelningen paverkar tillvéixttakten i antalet anstdllda och loner olika beroende pa vilket land som

studeras. Det finns inga beldigg for att langsiktiga investeringar minskas eller att uppkop skulle ske enbart pd grund av

skattefordelar.

Sverige har en aktiv utkdpsmarknad

Allt fler svenska bolag har under de senaste decennierna fatt
nya dgare genom att de forvdrvats av utkdpsbolag. De tre
utkopsbolag som gjort flest investeringar mellan 2000 och
2010 dr Segulah, Accent Equity Partners och Litorina Kapital.

Miter man enligt sammanlagt uppképsvérde dr de tre storsta

aktorerna Investor, EQT Partners och Nordic Capital (se Tabell 1).

Den grundlidggande affarsmodellen for utképsbolagen ar
att genom beldning och med hjélp av finansiella medel frdn
institutionella investerare kopa upp och omstrukturera
etablerade foretag. Detta gors genom att man skapar en
utkdpsfond med en férutbestdmd livsldngd. Malet &r att under
en tidsperiod pé 8-12 ar kopa, forvalta och avyttra ett antal
foretag. Foretagskopen gors med upp till 90 procent upplanat
kapital fran banker och privata investerare. Nér foretagen
avyttrats aterbetalas de investerade medlen och eventuell
avkastning till investerarna. Utkdpsbolagen tjinar pengar
genom att ta ut ett arvode pa 20 procent av all avkastning
utover en utlovad avkastning till investerarna pé ca 8 procent.
Dartill tar man ut en forvaltningsavgift pa 1-2 procent av

investerat kapital.

Ur ett europeiskt perspektiv har Sverige en aktiv utkdps-
marknad. Enligt Svenska Riskkapitalforeningen uppgick
investeringarna 2008 i Sverige till ndstan 0,7 procent av BNP,
vilket placerar Sverige pa en andraplats i Europa (mitt pd detta
sétt). Endast Storbritannien slar Sverige med knapp marginal,
med investeringar pa 0,74 procent av BNP. Som Figur 1 visar
har antalet investeringar i Sverige vuxit under 2000-talet.
Svenska Riskkapitalforeningen uppskattar att de riskkapital-
dgda bolagen 2008 hade 167 000 anstéllda i Sverige.

Figur 1: Antal uppkdp gjorda av utkdpsbolag i Sverige under 2000-talet.
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Aktiva investerare som skapar vérde

Den klassiska forklaringen till hur utképsbolagen skapar virde
framfordes av Michael Jensen pé 1980-talet och bygger pa
tanken att utkopsbolagen genom aktivt majoritetsdgande
minimerar konflikter mellan d4garna och ledningen (Jensen 1986
och 1989). Tre komponenter &r centrala i detta synsétt: majoritets-
dgande, deldgande for ledningen och en hog beldning. Majoritets-
dgandet gor att dgarna har starka incitament att kontrollera att
ledningen gor ett bra jobb, deldgandet gor att ledningen och
dgarna forsoker uppna liknande mal och beldningen sétter press
pé kassafloden.

Nar de forsta utkopsbolagen bildades pa 1980-talet i USA
visade det sig vara lukrativt att enbart 6ka beldningen, byta ut
ledningen och dra ner pa kostnaderna i verksamheten.
Holmstrom och Kaplan (2001) menar att tva orsaker 1dg bakom
detta. For det forsta fanns det manga bolag med mycket spritt
dgande vilket resulterade i att foretagsledningen inte 6vervakades
och dédrigenom kunde komma undan med att skota bolaget till
sin egen fordel istéllet for till 4garnas. Detta ledde till att flera
bolag inte héngde med nér avregleringar och férbattrad
kommunikationsteknik gjorde att vissa typer av foretag kunde
drivas till lagre kostnader &n tidigare. Dessutom ledde avregle-
ringar av kapitalmarknader och en ekonomisk uppgang till att
det blev allt ldttare fér bade foretag och individer att lana pengar
for att kunna kdpa upp ineffektiva foretag.

Over tid etablerades allt fler utképsbolag och affirsmodellen
spred sig fran USA ut 6ver vérlden och kom é&ven till Sverige. Allt
eftersom fler utkdpsbolag uppkom tkade dven konkurrensen
mellan dem om att kopa upp ineffektiva bolag. Detta ledde till
att bolagen sokte nya sitt att skapa vérde. I dag kombinerar de
flesta utkdpsbolag aktiv dgarstyrning med operationellt
vardeskapande i portféljbolagen. Dels bidrar man med
kapitalinjektioner till nya investeringar, dels bidrar man med
nétverk och kunskaper om hur man effektivt skoter ett foretag.

Detta teoretiska synsétt pa utkopsbolagens roll har stod i den
empiriska forskningen. Boucly m.fl. (2009) har visat att utkdps-
bolagen fyller en viktig roll i Frankrike genom att bidra med
kapital till tillvéxtbolag. Bloom m.fl. (2009) pavisar att féretag
dgda av utképsbolag dr mer professionellt skotta dn statsdgda,
familjedgda eller privatidgda foretag. Medan det bland de

sistndmnda tenderar att finnas bade professionellt och icke-

professionellt skotta bolag, sé finns det f& icke-professionellt
skotta foretag dgda av utkdpsbolag. Utkdpsbolagen utmérker sig
framst genom en effektiv personalpolitik och genom att de &r bra
pa att folja upp, forbéttra och effektivisera den operationella
delen av verksamheten. Detta kan delvis bero pa selektion, det
vill sdga att utkdpsbolagen koper vl skotta foretag, men det kan
dven bero pd att man genom uppkopet for in generella kunskaper
om hur ett foretag bor skotas. En indikation pa detta, enligt
Bloom ml. (2009), &r att utkopsbolagen tenderar att kopa foretag
som dr icke-professionellt skotta och forbéttra dem i snabbare
takt d@n andra slags av dgare.

En fundamental fraga dr varfor de foretag som kops upp inte
sjdlva klarar av att forbéttra dgarstyrningen, 6ka belaningen
samt forbittra personalpolitiken och den operationella delen av
verksamheten. Pehr-Johan Norbéck, Lars Persson och jag lyfter i
en teoretisk studie fram en mojlig forklaring (Norback m.fl.
2010a). Grundtanken &r att utkopsbolagen &r temporéra dgare
av tillgadngar eftersom utképsfonden skall stangas och de
finansiella medlen aterbordas till investerarna. Utkdpsbolagen
siktar ddrigenom redan fran borjan pa att silja foretaget som
kops upp. Man beaktar darfor tva aspekter som mer langsiktiga
dgare inte sétter lika stor vikt vid: att I[onsamhetsforbéttringar
drar till sig fler potentiella kopare och att dessa kopare ar villiga
att betala bade fér méalbolaget och for att halla det borta fran
konkurrenterna. Detta gor att 4garna har starkare incitament att

driva igenom fordndringar i de féretag som kops upp.

Tabell 1: Topp-5 utkdpsbolag som investerat i svenska bolag under 2000-talet.

Enligt antal transaktioner

1. Sequlah

2. Accent Equity Partners

3. Litorina Kapital

4. Nordic Capital

5. CapMan

Enligt sammanlagt transaktionsvarde

1. Investor

2. EQT

3. Nordic Capital

4. Cinven Limited

5. Morgan Stanley Private Equity

Kdilla: Capital 1Q.
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Produktivitetsékningar gar att mita
Om vérdeskapande sker bor detta kunna métas i empiriska
studier av produktivitet. Lichtenberg och Siegel (1990) har
studerat den totala faktorproduktiviteten pa anldggningsniva i
USA for foretag som blivit uppképta och finner att uppkop
mellan 1981 och 1986 ledde till en mediandkning i produktivitet
motsvarande ndstan sex procentenheter i medeltal de forsta tre
aren efter uppkopet jamfort med anldggningar som inte blivit
uppkopta. Davis m.fl. (2009) upprepade studien och utdkade
antalet ar sd att de omfattade uppkop mellan 1980 och 2005. De
fann produktivitetsokningar motsvarande tva procentenheter i
medeltal 6ver tva ar efter uppkopet. Arbetsproduktiviteten var i
genomsnitt runt fem procentenheter hogre. Tva tredjedelar
kunde hérledas till produktionsforbattringar i gamla anldgg-
ningar medan en tredjedel forklarades med produktivitets-
forbattringar som resultat av att nya anldggningar hade startats.
Forfattarna argumenterar att det som driver produktivitets-
okningarna dr en omférdelning av resurser till mer produktiva
anldggningar. Studier fran Storbritannien har funnit liknande
resultat (Amess 2003; Harris m.fl. 2005); men vi saknar fort-
farande empiriska studier om produktivitetsforandringar efter
uppkop i Sverige.

Aven om utképsbolagen skapar virde utesluter det inte att
de @ven forhandlar till sig varde fran andra intressenter. Detta
vérde skulle kunna tas fran speciellt tre grupper: anstéllda,

framtida dgare av bolaget och skattebetalarna.

Hur paverkas anstillda?

Ett flertal studier 6ver uppkop péa 1980-talet i USA visade tillvéxt-
takten i antalet anstéllda i foretagen minskade jamfort med
liknande bolag som inte blev uppkopta (Kaplan 1989; Lichten-
berg och Siegel 1990; Muscarella och Vetsuypens 1990). Lonerna
verkade dock inte sjunka: Lichtenberg och Siegel (1990) visar pa
en tredrig relativ 6kning i industrianstilldas loner. Detta
forklaras med att produktivitetsokningar i foretaget efter
uppkopet delas med de anstédllda genom hogre loner. Dessa
effekter verkar ha hallit i sig 6ver tid. Davis m.fl. (2008) studerar
uppkop mellan 1980 och 2005 och visar att tillvixttakten i
antalet anstéllda pé arbetsstillen som képs upp minskas, men
pa foretagsniva kompenseras denna minskning delvis med att
nya mer produktiva arbetsstéllen etableras. I en uppf6ljnings-

studie visar Davis m.fl. (2009) att uppképen ocksa korrelerar

med l6nedkningar for anstéllda.

I Storbritannien &r effekterna pé foretagsniva liknande, dvs.
en svag minskning i tillvixttakten i antalet anstillda (Wright
m.fl. 1992; Amess och Wright 2007). Medan arbetsmarknaderna
i USA och Storbritannien liknar varandra, sé skiljer de sig
markant fran de mer reglerade arbetsmarknaderna i Frankrike
och Sverige. Som redan ndmnts finner Boucly m.fl. (2009) att
utkdpsbolagen bidrar med kapital till tillvixtbolag, men de
finner dven att tillvéxttakten i antalet anstéllda okar efter ett
uppkop jamfort med liknande foretag i Frankrike som inte blir
uppkopta. En slutsats som dr ldtt att dra &r att effekterna pa
tillvéxttakten i antalet anstéllda i Sverige borde likna de i
Frankrike mer @n de i USA och Storbritannien.

Sé verkar dock inte vara fallet. Martin Olsson och jag
arbetar for ndrvarande pé en studie av hur 67 000 anstillda
paverkades av investeringar gjorda i Sverige mellan 1998 och
2005. Data som vi har tillgang till pa IFN ger oss stora mojlig-
heter att studera fordndringar i den interna strukturen pa
foretagen efter uppkop. Detta gor att vi kan fora litteraturen
framédt genom att studera hur fordndringar sker, till exempel
om det sker genom nyanstédllningar, uppsédgningar eller genom
intern omférdelning av anstédllda.

Vi rdknar med att slutgiltiga resultat fran studien dr klara i
slutet av 2011, men preliminira resultat visar pa att effekterna i
Sverige dr mer lik de i USA dn de i Frankrike: uppkdpen leder
till en minskning i tillvixttakten i antalet anstéllda pa existe-
rande arbetsstdllen men detta kompenseras delvis med att nya
arbetsstéllen skapas. Dock uppkommer minskningen i
tillvéxttakten i antalet anstdllda pa existerande arbetsstéllen
frimst frdn minskade nyanstéllningar, inte fran 6kade
uppsdgningar. Detta stdimmer vdl med att vi inte finner en
Okning i arbetsloshetsrisken bland de anstillda. Det finns dven
sma positiva effekter pa medellonen fér de som péaverkats av
uppkopet. Resultaten pé foretagsniva dr konsistenta med
Bergstroms m.fl. (2007) studie av uppkop i Sverige, vilken

finner att antalet anstdllda pa foretagsniva ar ofordandrat.

Ar kortsiktighet ett problem i bolag Zgda av utkopsbolag?
Utkopsbolagen har kritiserats for kortsiktighet vilket i praktiken
skulle betyda att de genererar avkastning pa de framtida
dgarnas bekostnad. Motargumentet dr dock att om sa vore

fallet skulle det vara svart att forklara varfér de som koper
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foretaget ndr utkopsbolaget siljer det inte skulle bry sig om att
man offrat den langsiktiga lonsamheten. Det senare resone-
manget har visst empiriskt stod. Lerner m.fl. (2011) har studerat
hur langsiktigheten i form av patenteringsintensitet paverkats
efter 495 uppkop som gjorts mellan 1983 och 2005 i USA. De visar
att uppkop tenderar att leda till att fler viktiga innovationer
patenterades (mitt med citeringar av patent) och att patentport-
foljen blev mer koncentrerad i den patentklass som foretaget
historiskt sett fokuserat pa. Uppkop har traditionellt sett inte
heller gjorts i industrier som dr forsknings- och utvecklingsinten-
siva (Lichtenberg och Siegel 1990; Hall 1990), d& den hoga
beldningen gor att man efterstrévar investeringar i bolag med lag
operationell risk. Dessa empiriska belédgg ar alltsa férenliga med
hypotesen att uppkop inte leder till att foretag drar ner pa de
langsiktiga investeringarna, men dven pa denna front saknas

studier av uppkép i Sverige.

Sker uppkdp pé grund av skattefordelar?

Slutligen kan man ténka sig att utkopsbolagen skapar avkastning
péd skattebetalarnas kostnad genom effektiv skatteplanering,
ranteavdrag som foljd av hog beldning, och genom att fonderna
placeras i skatteparadis. Kaplan (1989b) har, genom att studera
uppkop pa 1980-talet i USA, visat att skatteférdelar kunde
forklara en del av uppkopspriset, men det dr svart att siga om
detta giller enbart uppkop gjorda av utkdpsbolag. Jenkinson och
Stucke (2011) upprepar studien for utkopsinvesteringar mellan
2003 och 2008 och finner liknande resultat. De lyfter d&ven fram
att eftersom de skattefordelar som hog belaning for med sig
aterspeglas i uppkopspriserna, sa dr det svart fér utképsbolagen
att generera avkastning at investerarna genom skatteavdrag. Det
dr istdllet 4garna till de som séljer foretagen till utk6psbolagen
som tjdnar pd skatteavdragen.

I den skattediskussion som forts i Sverige 4r det viktigt att
skilja pa tva aspekter. Den forsta &r hur deldgarna i utkpsbolagen
skall beskattas. En del av dessas inkomster kommer fran deldgande
ifonden, en del fran den fasta avgiften de tar ut och en del fran
den resultatbaserade avgiften pa 20 procent av avkastningen
utdver den utlovade avkastningen. Det dr oklart vilka inkomster
som skall beskattas som inkomst av kapital och vilka som skall
beskattas som inkomst av tjdnst, en frdga som fér narvarande
utreds av Skatteverket.

Den andra viktiga aspekten dr huruvida utkdopsbolagen genom

den hoga belaningen och sé kallade rantesnurror kan fa férdelar

gentemot andra kopare av tillgdngar. Rdntesnurrorna innebdr att
internationella foretag ger internlan till foretagen i Sverige och
dédrigenom fér dra av rdntorna pé dessa lan i foretagsbe-
skattningen vilket ofta leder till nolltaxering i de svenska bolagen.
Réanteinkomsterna i de internationella foretagen beskattas inte
heller om de ligger i skatteparadis. Om utkopsbolagen far stora
skattemadssiga fordelar gentemot andra kopare kan eventuellt
skattesystemet leda till att utkopsbolag kan kopa foretag trots att
industriella kopare skulle vara mer effektiva dgare.

I teoretisk forskning som Pehr-Johan Norbéck, Lars Persson
och jag har gjort pa IFN visar vi dock att detta inte &r ett stort
problem eftersom utkdpsbolag ofta tvingas konkurrera med
industriella kopare om att f4 kopa foretag (Norbdack m.fl. 2010b).
Internationella industriella kopare har ocksa mojlighet att
anvinda sig av rantesnurror och 6ka beldningen, sé effektivi-
teten pd marknaden for féretagskdp paverkas antagligen inte av
att utkopsbolagen anvinder sig av dessa medel for att minska
skattebetalningar i Sverige. Detta lyfter fram att om man vill
motverka nollbeskattning i svenska bolag dgda av internatio-
nella utkdpsbolag ér det viktigt att man infor regeldndringar som
péverkar alla kopare av bolag lika (bade industriella kopare och
utkdpsbolag) for att inte snedvrida effektiviteten pa marknaden

for foretagsuppkop.

Katalysatorer for foréndring

Sammanfattningsvis tyder forskningen pé att utkdpsbolagen
spelar en viktig roll i ndringslivets utveckling. Det finns empiriska
beldgg fran Storbritannien och USA pd att produktiviteten dkar
efter uppkopet genom omfordelning av resurser i foretagen.
Omfo6rdelningen av resurserna kan paverka tillvéxttakten i
antalet anstdllda bade positivt och negativt beroende pa i vilket
land uppkopet gjorts. Internationell forskning visar dven att
foretag dgda av utkopsbolag tenderar att vara professionellt
skotta och snabbare 4n andra dgare pa att effektivisera portfolj-
bolagen. Detta kan tolkas som att utképsbolagen fungerar som
katalysatorer genom att de driver igenom forandringar snabbare
dn vad andra typer av dgare skulle ha gjort. Att vi sett en 6kning i
antalet investeringar av utkopsbolag i Sverige under det senaste
decenniet forefaller ddrmed vara en positiv utveckling. Dock dr
det viktigt att understryka att det dn sa lange finns fa studier som
fokuserar pa uppkop gjorda i Sverige. Det dr nagot som vi pa IFN

strdvar efter att dtgarda.



NYHETSBREV #2 2011

} INSTITUTET FOR
NARINGSLIVSFORSKNING

Referenser

Amess, Kevin (2003), "The Effect of Management Buyouts on Firm-
level Technical Efficiency: Evidence from a Panel of UK Machinery
and Equipment Manufacturers”. Journal of Industrial Economics
51(1), 35-44.

Amess, Kevin och Mike Wright (2007), "The Wage and Employment
Effects of Leveraged Buyouts in the UK”. International Journal of
the Economics of Business 14(2), 179-195.

Bergstrom, Clas, Mikael Grubb och Sara Jonsson (2007), "The
Operating Impact of Buyouts in Sweden: A Study of Value Creation”.
Journal of Private Equity 11(1), 22-39.

Bloom, Nick, Rafaella Sadun och John van Reenen (2009), "Do
Private Equity-owned Firms Have Better Management Practices?”.

I Anduradha Gurung och Josh Lerner, red., The Globalization
of Alternative Investments Working Papers Volume 2: The Global
Economic Impact of Private Equity Report 2009, 25-43. Genéve:
World Economic Forum.

Boucly, Quentin, David Sraer och David Thesmar (2009), "Job Creating
LBOs". Tillgénglig [online]: http://ssrn.com/abstract=1354087.

Davis, Steven, John Haltiwanger, Ron Jarmin, Josh Lerner och Javier
Miranda (2008), "Private Equity and Employment”. I Anduradha
Gurung och Josh Lerner, red., The Globalization of Alternative
Investments Working Papers Volume 1: The Global Economic Impact
of Private Equity Report 2008, 43-64. Genéve: World Economic
Forum.

Davis, Steven, John Haltiwanger, Ron Jarmin, Josh Lerner och
Javier Miranda (2009), "Private Equity, Jobs and Productivity”. I
Anduradha Gurung och Josh Lerner, red., The Globalization of
Alternative Investments Working Papers Volume 2: The Global
Economic Impact of Private Equity Report 2009, 25-43. Genéve:
World Economic Forum.

Harris, Richard, Donald S. Siegel och Mike Wright (2005), ”Assessing
the Impact of Management Buyouts on Economic Efficiency: Plant
Level Evidence from the United Kingdom”. Review of Economics
and Statistics 87(1), 148-153.

Holmstrom, Bengt och Steven Kaplan (2001), ”Corporate Governance
and Merger Activity in the United States: Making Sense of the 1980s
and 1990s”. Journal of Economic Perspectives 15(2), 121-144.

Jenkinson, Tim och Rudiger Stucke (2011), "Who Benefits from the
Leverage in LBOs?” Mimeo, Said Business School, University of
Oxford.

Jensen, Michael C. (1986), "Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate
Finance and Takeovers”. American Economic Review 76(2), 323-329.

Jensen, Michael C. (1989), "The Eclipse of the Public Corporation”.
Harvard Business Review 67 (September—-October), 61-74.

Kaplan, Steven N. (1989), "The Effects of Management Buyouts on
Operating Performance and Value”. Journal of Financial Economics
24(2), 217-254.

Kaplan, Steven N. och Per Stromberg (2009), "Leveraged Buyouts and
Private Equity”. Journal of Economic Perspectives 23(1), 121-146.

Lichtenberg, Frank och Donald S. Siegel (1990), "The Effects of
Leveraged Buyouts on Productivity and Related Aspects of Firm
Behavior”. Journal of Financial Economics 27(1), 165-194.

Lerner, Josh, Morten Sorensen och Per Stromberg (2011), "Private
Equity and Long-Run Investment: The Case of Innovation”. Journal
of Finance 66(2), 445-477.

Muscarella, Chris J. och Michael R. Vetsuypens (1990), "Efficiency
and Organizational Structure: A Study of Reverse LBOs. ” Journal of
Finance 45(5), 1389-1413.

Norback, Pehr-Johan, Lars Persson och Joacim Tag (2010a), "Buying
to Sell: A Theory of Buyouts”. IFN Working Paper nr 817. Tillgénglig
[online]: http://ssrn.com/abstract=1532757.

Norbiéck, Pehr-Johan, Lars Persson och Joacim Tag (2010b),
"Ownership and Tax Advantages: The Case of Private Equity
Buyouts”. IFN Working Paper nr 841. Tillgédnglig [online]: http://
ssrn.com/abstract=1623772.

Strémberg, Per (2008), "The New Demography of Private Equity”.

I Anduradha Gurung och Josh Lerner, red., The Globalization
of Alternative Investments Working Papers Volume 1: The Global
Economic Impact of Private Equity Report 2008, 1-26. Geneve:
World Economic Forum.

Tag, Joacim (2010), "The Real Effects of Private Equity Buyouts”.

IFN Working Paper nr 851. Tillgénglig [online]: http://ssrn.com/
abstract=1674759.



NYHETSBREV #2 2011

} INSTITUTET FOR
NARINGSLIVSFORSKNING

MATILDA ORTH

Strategier for butiksetablering

— exemplet Wal-Mart

Geografisk niirhet medfor avsevirda kostnadsbesparingar och styr diirfor etableringen av nya butiker. Atminstone for Wal-Mart,

vdrldens storsta foretag riknat i omsdttning, vars expansion analyserats i en studie av Thomas J. Holmes.

Att foretag i detaljhandeln ofta dger flera butiker medfor att
etablering till stor del handlar om i vilken ordning och pa vilken
geografisk plats nya butiker ska 6ppnas. Thomas J. Holmes
studerar i en nyutkommen uppsats hur denna process skett for
Wal-Mart i USA under aren 1962-2005. Wal-Mart 6ppnade sin
forsta butik i Arkansas 1962 och driver forutom butiker dven
distributionscentraler. D4 Wal-Mart i dag driver 6ver 3 000
butiker i USA och totalt transporterar mycket stora volymer
varor, kan butiksnétets utformning formodas ha en betydande
effekt pa Wal-Marts 16nsamhet. Men vad mer exakt i utform-
ningen som &dr avgorande &r inte kant.

Det kan tyckas naturligt att detaljhandelskedjor 6ppnar
butiker dar efterfragan dr storst och konkurrenstrycket légst.
Wal-Mart har dock gatt till vdaga pd ett annat sétt. Istéllet for att
Oppna nidsta butik pd den marknad som vid forsta anblick
verkar mest l1onsam har Wal-Mart alltid haft strategin att
etablera sin nésta butik nira redan befintliga butiker. Skélet till
detta &r att kostnader for varuleveranser halls nere nér butiker
ligger geografiskt ndra varandra. Kortare leveranser gor det dven
enklare att snabbt anpassa utbudet av produkter till plotsliga
fordndringar i efterfragan. Dessa fordelar maste dock stéllas
mot att lokala marknader riskerar att 6verlappas och att
konkurrens uppstar mellan butiker 4gda av samma foretag.

Holmes analyserar hur Wal-Mart végt dessa tva aspekter mot
varandra genom att anvidnda en dynamisk strukturell modell
som bygger pa "revealed preferences”. Wal-Marts observerade
lokaliseringsval antas vara optimala och anvénds tillsammans
med antaganden om Wal-Marts efterfrage- och kostnads-
funktioner for att indirekt méta besparingarna av ett kompakt
butiksnét. Med tillgang till bokféringsdata skulle det direkt ga
att médta Wal-Marts distributionskostnader men s&dan data &r
tyvarr inte tillgénglig.

Till skillnad frén i tidigare studier modelleras mekanismerna
bakom kostnadsbesparingar relaterade till butikstdthet explicit.
I modellen beslutar Wal-Mart vid varje tidsperiod om

lokaliseringen for nya butiker. Eftersom antalet majliga

kombinationer av butiksetableringar 6ver tid 4r oerhort stort,
ar det svart att 16sa Wal-Marts dynamiska optimeringsproblem
direkt. Orsaken dr att Wal-Marts vinst méste berédknas for varje
lokalisering vid varje tidsperiod och att vinsterna for varje
tidsperiod beror pa alla mojliga framtida val av lokaliseringar.
Genom att lata observerade lokaliseringsval vara optimala givet
modellen och analysera avvikelser fran observerade val
(alternativa lokaliseringar), skattas en 6vre och en undre gréns
for kostnadsparametrarna kopplade till butikstdthet. Att skatta
ett intervall istédllet for ett exakt virde gor det mojligt att
studera fragestdllningar som innefattar manga dimensioner, i
detta fall geografiskt ldge, olika butikstyper och fordndringar
over tid. Detta forefaller rimligt for manga ekonomiska
problem.

Studien visar att Wal-Mart gor avsevédrda kostnadsbespa-
ringar pa sitt geografiskt kompakta butiksndt. Holmes finner
att Wal-Mart tjanar runt 3 500 amerikanska dollar per ar om en
butik ligger 1 mile (1,6 kilometer) ndrmare sin distributions-
central. Totalt skulle Wal-Mart spara omkring 2 miljarder
amerikanskadollar per ar for varje 100 miles som butikerna
ligger ndrmare sin distributionscentral. Han hdvdar att denna
vinst inte bara kommer sig av besparingar av transportkost-
nader, utan till stor del ocksé av de utokade mojligheterna att
snabbt kunna anpassa sortimentet till efterfragechocker.
Holmes studie 4r vardefull inte bara som en dokumentation av
drivkrafterna bakom skapandet av foretaget med vérldens
hogsta omséattning. Kunskap om de bakomliggande mekanis-
merna till etableringar dr dven viktig for utformningen av

offentlig styrning av butiksetableringar.
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Video om Wal-Marts butiksetableringar:
http://www.econ.umn.edu/~holmes/research.html.
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Entreprendrer soker strategiskt kontakter

med ny kunskap

Forskningen har hittills fokuserat pd hur entreprendrers existerande ndtverk skapar framgang. Vi vet ddremot lite om hur entrepreno-

rer skapar nya kontakter och utvecklar sina ndtverk. I en ny studie visar Balagopal Vissa att entreprenorer arbetar strategiskt ocksd

med att skaffa nya kontakter, forbdttra sitt néitverk och far ddrmed nya konkurrensfordelar.

Balagopal Vissa anvédnder sig av en spdnnande och rigords
design dér kvalitativ och kvantitativ forskning kombineras f6r
att studera hur entreprendrer i Indiens snabbt vixande
IT-bransch méter nya manniskor och eventuellt initierar en
relation med dem. Till skillnad fran tidigare forskning havdar
Vissa att entreprenoren forsoker att strategiskt optimera sitt
nétverk. I tidigare studier har drivkrafterna bakom nétverkens
utformning negligerats, och fokus har istéllet varit pa nétverkens
egenskaper.

Grundtanken i Vissas studie dr att entreprenoren aktivt
beslutar att utveckla en kontakt endast om han eller hon tror sig
fa ett positivt nettoresultat av denna investering. Nér detta gors
kommer nitverket att utvecklas och bli mer vardefullt, vilket i
sin tur leder till 6kad tillvaxt och béttre 6verlevnadschanser for
foretaget. Dessa beslut fattas dock normalt under osékerhet om
den ekonomiska avkastningen. Fragan &r da vilken beslutsstrategi
som entreprendren véljer for att utveckla sina kontakter. Vissa
menar att entreprendren anviander en matchningsstrategi dér
olika kriterier for att vidareutveckla en kontakt stélls mot
kostnaderna. Det finns tva huvudkategorier av kriterier: sociala
kriterier och arbets- eller uppgiftsrelaterade kriterier.

Entreprendren matchar mot sociala kriterier om han eller
hon viljer att utveckla kontakter med andra personer som dr
socialt lika entreprendren i fraga om t.ex. kon, alder, utbildning
och social klassamhorighet. Dessa kriterier har uppmérksam-
mats i tidigare nétverksforskning dar forskningen har funnit
dem vara mycket viktiga for bland annat hur nya startup team
skapas. Nackdelen med denna strategi dr att den ger entrepre-
noren mindre bredd och har redundans i kunskap och sociala
kontakter. Fordelen med strategin 4r att det &r ldttare att halla
ihop sddana nétverk och startup team pa grund av 6msesidigt
fortroende baserat pa social samhdorighet.

Mindre uppmairksamhet har arbets- och uppgiftsrelaterade

kriterier fatt i forskningen. Entreprenorer matchar mot

uppgiftsrelaterade kriterier om de utvecklar kontakter med
personer som de tror kan hjélpa till att 16sa entreprendrens
arbetsuppgifter genom att tillféra nya resurser. Dessa uppgifter
dr direkt relaterade till problem entreprendren stélls infor
professionellt, som t.ex. att hitta finansiering eller nya kunder.

Dessa tva kategorier av kontakter 6verlappar inte nodvan-
digtvis och har olika funktion. Osédkerheten om den ekonomiska
avkastningen minskas mest effektivt genom att endast matcha
mot sociala kriterier dar social samhdorighet leder till 6kat
fortroende och minskar risken for informationsasymmetrier
och moral hazard. Ekonomisk avkastning maximeras ddremot
mest genom att matcha mot uppgiftsrelaterade kriterier genom
mojligheten att skapa konkurrensfordelar via ny kunskap och
nya kontakter. Vissa undersoker vilken av dessa tva kategorier
som dominerar hos entreprendrer genom att undersoka vad
som péaverkar intentionen att ga vidare med en kontakt och nér
denna intention omvandlas till faktiskt beteende. Om intention
och beteende har lika forklaringsvérde &dr det rimligt att anta att
entreprendren har ett strategiskt malinriktat beteende.

Vissa foljer 75 entreprendrer (varav 73 vd:ar) fran 73 foretag
inom IT-branschen under ett ar. Féretagen &r i genomsnitt
knappt fyra ar gamla och har andra féretag som kunder. Han
genomfor kvalitativa intervjuer och ber dem att noggrant koda
alla nya kontakter de skaffar, samt att fotografera alla visitkort.
Totalt moter dessa entreprendrer 2 092 nya personer och sédger
sig vilja utveckla en relation med 1 645 av dessa. Det dr den
senare andelen kontakter som dr basen for analyserna dér Vissa
undersoker vad som fick entreprendrerna att forst vilja initiera
en kontakt och dérefter utveckla den.

Till skillnad frén tidigare studier finner Vissa att nya
kontakter inte endast initieras baserat pa social samhorighet
utan dven pa basis av uppgiftsrelaterade kriterier. En viss social
samhorighet dr nodvédndig for att bilda en ny kontakt, men

viktigast dr att den nya personen kan tillféra resurser som
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entreprendren saknar.

Vissa visar hdar mycket tydligt att entreprendren handlar
strategiskt for att kunna skapa nya ekonomiska utbyten. Han
anger tva mojliga forklaringar till varfor hans nya resultat skiljer
sig mot tidigare studier. For det forsta studerar han IT-sektorn
som dr snabbvixande och konkurrens- och kunskapsintensiv.
Tidigare forskning har fokuserat pa tvarsnitt av foretag fran
maénga olika branscher dédr ny kunskap dr en mindre viktig kélla
till konkurrensfordelar. Dadrmed skulle det i andra branscher
inte vara lika viktigt att hitta ny kunskap. For det andra har
tidigare forskning studerat hur startup team formas. Da handlar
det om att forma ett lag som skall verka tillsammans 6ver ldng
tid och da spelar fortroende antagligen en viktigare roll &n
effektivitet.

Resultaten dr intressanta eftersom de ger insyn i hur
entreprenorer agerar for att utveckla sina natverk. Samtidigt
véicker denna studie fragor for framtida forskning om hur vi
anvander vara kontakter for att skapa nya foretag och ekonomiska
vinster, till exempel hur duktiga entreprendrer dr pa att vilja ut
nya kontakter och hur de agerar nédr de endast har tillgang till

ett mindre nitverk.
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