Ersittningen for entreprenorskap

Overskottet i ett framgangsrikt entreprendrsdrivet foretag dr avsevirt higre in
den vinst som motsvaras av den riskjusterade rantan. Den del av dverskottet
som dverstiger vad som motsvaras av den riskjusterade rintan kan man kalla
en entreprendrsrdanta. Denna forsvinner normalt pd lang sikt, men skyddande
mekanismer gor att den kan bestd pd medelldng sikt. Entreprendrsrantan dr
det dverskott som uppstdr som en foljd av att entreprenirskap utovas. Forekom-
sten av och sokandet efter entreprendrsrantor dr en forutsittning for den stin-
diga strukturomvandling som krivs for att ekonomisk utveckling ska komma
till stand.

Vinstnivderna och ersittningen till entreprendrer i framgéngsrika féretag
far ofta medial uppmirksamhet. Arets supergasell 2014, ApoEx, hade t ex
en avkastning pa eget kapital pa 75 procent.! Hur kan man f6rstd férekom-
sten av en avkastningsnivd som sa flagrant dverstiger den riskjusterade rin-
tan? Syftet med denna artikel dr att analysera ersdttningen for utovandet
av entreprendrskap, vilken vi kommer att kalla entreprenorsriantan. Den
ldsare som inte kinner sig bekvim med uttrycket ”rinta” i detta samman-
hang kan i stillet se det som en “entreprendrsvinst” — ett dverskott utéver
det belopp som motsvaras av den riskjusterade rintan. Kopplingen till det
som vi senare kallar ekonomisk rinta och kvasirinta blir dock mindre tyd-
lig d4. Vi kommer att diskutera entreprenérsrintan savil pa kort och ling
sikt som ur individ- och samhillsperspektiv. Forstielsen for entreprenorens
funktion med tillhérande ersittning i en fungerande marknadsekonomi ir
av yttersta vikt for att dra korrekea slutsatser om hur vil samhillsekonomin
fungerar och hur den ekonomiska politiken bér utformas.

1. Vad dr entreprenorskap?

Entreprenorskap ir ett mingdimensionellt begrepp som historiskt har
belysts och analyserats av ett antal féretags- och nationalekonomer. Det
rdder knappast nigon konsensus om hur det ska definieras. Vi definierar
entreprendrskap som formagan och villigheten hos individer, bide pé egen
hand och inom organisationer, att varsebli och skapa nya ekonomiska méj-
ligheter genom att introducera sina idéer pA marknaden under osikerhet

1 Bendmningen “gaseller” pd de mest snabbvixande féretagen myntades av David Birch
(Birch m fl 1995). Birch definierade féretag som snabbvixande om de minst férdubblade sin
omsittning vart fjirde ar. Dagens Industri har sedan ar 2000 korat drets supergasell.
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och ta beslut om lokalisering, produktutformning, resursanvindning och
beléningssystem.? Det ligger nira till hands att ocksd inkludera att entre-
prendren genom sina beslut skapar virde, vilket ofta innebir att entrepre-
noren agerar for att expandera verksamheten till sin fulla potential.? Entre-
prenorskap leder emellertid inte alltid till att man lyckas skapa virde. Entre-
prendériell aktivitet kan misslyckas.*

For att entreprendrer ska kunna skapa virde fordras i praktiken att de
skapar ndgot som efterfrigas av kunder; entreprendrer miste bedéma eko-
nomins konsumenter och deras férvintade efterfrigan. Entreprenorskap
handlar emellertid inte bara om att vara forst med att forsoka svara mot en
forvintad efterfrigan. Det kan ocksa handla om att skapa nigot som kun-
derna inte har kint till sedan tidigare och dirfor inte har kunnat efterfraga.
Om Gottlieb Daimler och Carl Benz pi 1880-talet hade frigat sina poten-
tiella kunder vad de efterfrigade hade de svarat att de ville ha en snabbare,
uthilligare och mindre resurskrivande hist. De hade inte svarat att de ville
ha en platklidd vagn driven av en blandning av flytande kolviten.

Entreprenorskap ir inte ett yrke eller en befattning, och entreprendrer
utgdr inte en vilavgrinsad kategori pa samma sitt som lontagare och kapi-
taldgare. En entreprenor kan ocksa vara kapitaligare eller Iontagare. Entre-
prendrskap ir inte heller synonymt med att vara chef eller att leda ett (eget)
foretag. ”Vanligt” ledarskap eller chefsutévande bestir av mer rutinmissiga
beslut som inte kriver entreprendriell forméga. Samtidigt finns det &tmins-
tone ett visst mitt av entreprendrskap i all slags féretagsledning. Utan
nigon form av entreprendrskap inom befintliga féretag har dessa svart att
overleva, eftersom det i regel krivs stindig utveckling och anpassning for att
mota befintliga och potentiella konkurrenter.

2. Ekonomisk rinta och entreprenorsrinta

Ersdittningen till produktionsfaktorerna

Det finns flera tinkbara ansatser for att inkorporera entreprensren och
entreprendrsfunktionen i ekonomisk teori. Varje ansats har for- och nack-
delar. En mojlighet dr att utga frin en produktionsfunktion men lata de pro-
duktionsfaktorer som i dag brukar ingi i analysen - kapital och arbetskraft
- kompletteras med ytterligare en produktionsfaktor: entreprenérskap.
Eftersom entreprenéren fyller en specifik funktion genom att utdva
entreprendrskap kommer denne att erhilla ersittning, precis som arbets-

2 Till exempel idéer om en ny vara eller fjinst, men det kan dven handla om ett nytt sitt att
organisera en verksamhet eller att distribuera en produkt. Med ”osikerhet” menar vi en situa-
tion dir det - till skillnad frin risk - inte finns nagon kalkylerbar sannolikhetsférdelning 6ver
méjliga utfall. Se Henrekson och Stenkula (2016) f6r en férdjupad diskussion.
3 Med "full potential” menar vi att varje idé har en viss teoretisk potential vad avser genom-
slagskraft (marknadspenetration) och skapat mervirde.

Entreprendriell aktivitet kan ocksé skapa virde for entreprenéren men vara negativt for
sambhillet i stort, s k destruktivt entreprenérskap, medan produktivt entreprendrskap skapar
virde for bide entreprenéren och samhiillet.
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tagare och kapitaldgare far ersittning for sina insatser. Arbetstagaren far en
16n och arbetskraften ersitts (i jaimvikt och vid perfekt konkurrens) i forhél-
lande till dess bidrag pa marginalen till affirsverksamheten. Rent tekniskt
kan detta uttryckas som att 1onen sites lika med arbetskraftens marginalin-
tiktsprodukt, MRP (Marginal Revenue Product): hur mycket produktionen
stiger om man okar arbetskraftsinsatsen med en enhet ginger marginalin-
tikten (hur mycket intikten for foretaget stiger om foretaget siljer yteerli-
gareen enhet). Kapitaldgarna kommer pé liknande sittatterhalla ersitening
(en riskjusterad rinta) som motsvarar kapitalets marginalintiktsprodukt.

Den riskjusterade rintan inkluderar den avkastning utéver den risk-
fria rintan som en investerare vill ha for att investera i ett riskfyllt projekt
i stillet for att investera i en riskfri tillging. Ju osikrare projektet ir, desto
storre forvintad avkastning kommer en (riskavert) investerare att kriva for
att satsa i projektet. Vid investeringar i borsnoterade foretag finns ofta his-
torisk erfarenhet som bas for att kalkylera en forvintad utfallsférdelning
nigorlunda vil med tillhérande risk. Vid en investering i ett nytt entrepre-
noriellt féretag dr det diremot omdjligt att bilda sig en lika klar uppfattning
om utfallet - eller ens om dess sannolikhetsfordelning - innan produkten dr
fardigutvecklad och introducerad pa marknaden. Innan man har provat gér
det varken att forutspa vilka tekniska problem som uppkommer eller om
det 6verhuvudtaget finns en marknad. I regel visar sig nagra fa projekt ge en
mycket hog avkastning ex posz, medan de flesta projekt utvecklas svagt eller
laggs ner, vilket ofta innebir att investerarna forlorar hela sin insats.”

Det overskott som uppstér i ett framgingsrikt entreprenorsdrivet nytt
eller etablerat foretag kommer att vara hogre dn den vinst som motsva-
ras av den riskjusterade rintan. Denna del av 6verskottet dr ett resultat av
entreprendrens agerande i form av ate denne aktivt uppticker eller skapar
mojligheter, fattar beslut om hur produktionsfaktorer ska kombineras och
resurser allokeras.

I formell mening finns inget inkomstslag som heter entreprendrsrinta.
Arbetskraften fir en bestimd 16n, medan kapitaligarna fir kapitalinkom-
ster,iregeliform av utdelningar, utifrin den residual som uppstir i verksam-
heten efter att alla kostnader dragits av. Enligt denna uppdelning verkar det
inte finnas utrymme f6r nigon entreprendr eller ndgon entreprendrsrinta.

For att forstd entreprenorens roll miste man inse att denne ocksd har
andra roller inom ett entreprendriellt foretag. Man kan tinka sig tre sce-
narier: (i) entreprendren ir ensam kapitalidgare, (ii) entreprendren dr en av
flera kapitaldgare och (iii) entreprenéren ir anstilld.

Ofta ir entreprendr och kapitaligare en och samma person.® Att delar av
entreprendrsrintan formellt och skatteritesligt dirmed blir en “kapitalin-

5 Astebro (2003) finner t ex att 6o procent av 1 095 studerade innovationer hade en negativ
avkastning, medan sex procent hade en avkastning pa minst 1 400 procent.

6 Det finns flera skil till detta. Asymmetrisk information och moralisk risk gor det ofta svért
for en entreprendr att finna externa finansiirer. Entreprendren vet mer om projektet in poten-
tiella finansidrer och de senare miste hantera risken att entreprendren éverdriver projektets
potential eller hanterar de resurser de tillfor pa ett otillborligt sitt.
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komst” dr konceptuellt egentligen ointressant. En del av det som kapitalist-
entreprendren erhiller dr en ersittning for entreprenériell aktivitet.

Det finns ocks3 fall dir entreprendren inte ir ensam kapitaligare.” Det
overskott som uppstér i bolaget — inklusive entreprenorsrintan — kommer
dirmed att fordelas mellan kapitaldgare pa ett sitt som, dtminstone pé kort
sikt, inte nodvindigtvis innebir att entreprendren sjilv fir hela entrepre-
norsrintan. Om ersittningen till entreprendren ér f6r [ig kommer detta att
avskricka entreprendrer och gora entreprendrskapsaktiviteten ligre, vilket
torde sitta press uppét pé ersittningen till entreprenéren.

Entreprenorer kan ocksd vara anstillda, s k intraprenorer. Dessa har
ofta en fast 16n (med eller utan en prestationsbaserad del), vilket innebir
att (delar av) de entreprendrsrintor som dessa intraprendrer genererar —
om de dr framgingsrika - tillfaller andra (i forsta hand kapitaligarna). Att
entreprendrsrintan tillfaller andra dn entreprendren innebir dock inte att
begreppet blir irrelevant.

Olika slags ekonomiska rantor

Entreprendrsrintan dr nira kopplad till det som i ekonomisk teori kallas
economic rent (ekonomisk rinta, ndgon riktigt bra svensk 6versittning finns
inte). En ekonomisk rinta syftar pa en ersittning till en faktorinnehavare
som dr storre in vad som normalt krivs for att faktorn ska bjudas ut till
anvindning (t ex den vinst som motsvaras av den riskjusterade rintan till
en kapitaligare). En ekonomisk rinta kan uppsta pa grund av kvantitets-
begrinsningar i utbudet. Ett typexempel ir en hotellverksamhet vid en
attraktiv strand och som dirfér har méjlighet att ta ut priser som ger en
avkastning som overstiger den riskjusterade rintan. Utbudet pa attraktiv
strandmark ér givet. Det dr ddrfor inte mojligt, ens pd lang sike, for konkur-
rerande foretag att etablera sig och erbjuda samma tjinst och dirigenom
pressa ner vinstnivan.

Nira kopplat till detta begrepp ir s k kvasirintor (quasi rents). Kvasi-
rintor forsvinner pa lang sike, eftersom utbudet pa lang sikt ir justerbart.
Ett typexempel ir ett samhilles fastighetsbestind. P4 kort sikt dr detta nist
intill givet eftersom nybyggnationen endast utgér nigon procent av det
totala bestdndet. P4 lang sikt 4r utbudet diremot variabelt.

Statliga ingripanden och regleringar kan ocksi ge upphov till ekono-
miska rintor. Genom att ge monopolprivilegier till ett visst foretag i en
bransch kan ett foretag utan fruktan for konkurrenter ta ut hoégre priser
och dirmed fa hogre vinster in vad som annars hade varit méjligt. En sédan
ekonomisk rinta ir inte skapad av naturliga begrinsningar utan genom en
statlig intervention. Andra exempel ir patent- och licensregler som gor
att foretag kan ta ut hogre priser. Givet att patent och licenser ges fér en
begrinsad tid férsvinner dessa vinster pa ling sikt.

Men ekonomiska rintor skulle ocksd kunna uppsta som ett resultat av

7 Till exempel passiva deldgare i ett entreprendrsdrivet fimansbolag, affirsinglar eller venrure
capital-bolag som tillfér eget kapital till ett entreprendrsdrivet foretag.
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en entreprendriell uppticke eller aktivitet och det extra éverskott som da
uppstir skulle kunna kallas en entreprenorsrinta.’

Varfor uppstdr entreprendrsrintor?

Med entreprendrsrinta syftar vi alltsd pa den ersittning i kronor, utéver
den vinst som motsvaras av den riskjusterade rintan, som ett entreprendrs-
drivet féretag kan generera genom att entreprendren aktivt uppticker eller
skapar mojligheter, fattar beslut om hur produktionsfaktorer ska kombi-
neras och resurser allokeras och — om det dr framgéingsrikt — skapar virde.
En entreprendrsrinta uppstar pa grund av en entreprenériell insike och en
specifik entreprenoriell kompetens, att omsitta insikten i praktiken. Det
ricker inte att veta att en idé som kommersialiseras kan generera en entre-
prendrsrinta for att man ska komma i dtnjutande av denna fortjinst; det dr
ocksa noédvindigt att klara av att genomféra kommersialiseringen.

Entreprenorsrintor uppstir alltsi nir entreprendrer framgangsrike
kombinerar resurser pd nya sitt. Den kvantitetsbegrinsning som entrepre-
norsriantor grundar sig pd har framfor alle sitt ursprung i den begrinsade
entreprendriella kompetens som finns eller som kommer till uttryck i eko-
nomin. Eftersom utbudet av entreprendrer dr begrinsat och entreprend-
rernas kompetens dr heterogen behéver entreprendrsrintorna inte vara
tillfilliga. Aven om det finns potentiella entreprendrer som kan komma in
och konkurrera, har inte alla entreprenorer samma kapacitet eller samma
mojligheter, sirskilt inte pa kort sike.

Det ligger nira till hands att betrakta ersdttningen till entreprenéren pa
kort sikt som en ersittning fér éverligsen kunskap om en entreprendériell
mojlighet och hur den kan realiseras, vilket bidrar till féretagets positiva
utveckling. Detdr dock viktigt att betona skillnaderna mellan monopolrinta
och entreprenérsrinta. Aven om likheter finns ir det friga om tva vitt skilda
fenomen. Ett monopolforetag kan utnyttja sin sirstillning for ate tillskansa
sig resurser pa andras (framfor allt konsumenters) bekostnad och for ate for-
hindra innovationer frin nya aktorer. En entreprendr i ett entreprenorsfore-
tag bidrar med sin unika kompetens till foretagets utveckling genom att ska-
pa och/eller uppticka och exploatera zya mojligheter, vilket i forlingningen
kommer hela samhillet till godo. Enligt Nordhaus (2005) erhaller entrepre-
noren i genomsnitt mindre dn fem procent av det producent- och konsu-
mentdverskott som entreprendrsaktiviteter ger upphov till. Resten tillfaller i
forsta hand konsumenterna i form av lidgre priser och bittre produketer.

3. Entreprenorsriantan pa kort och 1ang sikt

Det ir tankbart att varje enskilt uppkommen entreprenérsrinta reduceras
eller t o m elimineras pa lang sikt. Skillnaderna mellan olika entreprenér-

8 Se t ex Lewin och Phelan (2002, 5 221-245), Alvarez (2005, s 133-135) eller Rumelt (2005)
for en utforligare diskussion om ekonomiska rantor i allmidnhet och entreprendérsrintor i syn-
nerhet.
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iella aktiviteter kan vara stora; vissa entreprendrsrintor kan férsvinna
snabbt medan andra bestér under ling tid. De entreprendrsrantor som kan
tinkas forsvinna relativt snabbt giller i synnerhet de aktiviteter som ér for-
héllandevis enkla att imitera och dir kunskapen eller formigan, praktiskt
eller juridiskt, inte dr knuten till en viss person eller organisation. I detta fall
ir kunskapen enkelt overforbar till lag kostnad och kan da spridas snabbt.
Sadana entreprendrsrintor dr kvasirintor med relativt kort varaktighet.
Det normala idr att det kommer in nya imiterande konkurrenter pd markna-
den, vilket okar utbudet och sinker priset.

Vissa verksamheter liter sig dock svirligen imiteras och kan baseras
pa speciella egenskaper hos en entreprenér. Det finns t ex endast en Ing-
var Kamprad och en Richard Branson. Det finns heller ingen marknad
dir entreprendrsinsatser av Steve Jobs kaliber kan upphandlas till ett visst
marknadspris. Verksamheter som vid en forsta anblick forefaller ldtea att
imitera kan visa sig vara mycket mer komplicerade och kriva en speciell
entreprendrskompetens for att forverkligas.

Skyddande mekanismer och imitation

Rumelt (2005) diskuterar olika former av ”skyddande mekanismer” som
gOr att entreprendrsrintorna inte omgiende (eller inte alls) férsvinner
genom imitation. Patent ir en uppenbar skyddande mekanism, men alla
innovationer kan inte skyddas med patentering. Det finns dock minga
andra mekanismer:

o Tidsfordrijningari konkurrenternas agerande. Det tar alltid viss tid for kon-
kurrenter att observera, utvirdera och implementera motitgirder.

o Tyst kunskap. Den information som krivs for att framgéingsrikt imitera
en innovation ir ofta mer svartillginglig an man kan tro pi grund av ett
betydande inslag av icke-kodifierbarhet, vilket bade férdyrar och forsva-
rar imitation.

o Skalfordelar. Ytterligare konkurrens kan pressa ner priset under kostna-
den, vilket gér det olénsamt for imiterande foretag. Ett etablerat entre-
prenorsforetag kan ocksd medvetet och tillfilligtvis sinka priset under
genomsnittskostnaden for ate sli ut konkurrenter.

o Upplarningskostnader. Om imitation kriver upplirning och erfarenhet
kommer det att ta tid innan konkurrenter kan utmana det innovativa
foretaget.

» Kostnader for att byta produkt/forerag/leverantor. Om kostnaden dr hog
for koparen att byta produkt kommer imiterande rivaler ate f4 svért ate
konkurrera dven om imiterande konkurrenter forbittrar produkten
(ndgot).

 Nitverksvaror. Om innovationen ir en nitverksprodukt kommer imi-
terande rivaler att fi svart att konkurrera med det foretag som intro-
ducerade innovationen (om detta féretag har byggt upp en tillrickligt
stor kundbas), dven om imiterande konkurrenter férbattrar produkten
(ndgot).
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e Rykte. Om efterfrigan pa produkten ir kopplad till ett gott rykte om
foretagets produkt i friga och ryktet dr en funktion av hur linge produk-
ten har funnits piA marknaden, kommer imiterande rivaler f svirt att
konkurrera.

o Urvdrderingskostnader. Det kan vara kostsamt for kunder att utvirdera
och vilja mellan ménga alternativ. En kostnadsminimerande strategi dr
att vilja den marknadsledande produkten, vilket gor det svart for kon-
kurrenter att erévra marknadsandelar 4ven om imiterande konkurren-
ter erbjuder en nigot bittre produke.

*  Marknadsforing. Det kan vara billigare att marknadsfora sig och skapa
en bra produktimage nir man ir ensam och forst pd marknaden, med-
an det blir svirare och dyrare nir flera konkurrenter sliss om uppmirk-
samheten.

Flera av punkterna innebir att imiterande konkurrenter far svért att lyckas
om de endast imiterar entreprenéren eller bara gor produkten/tjinsten i
friga ndgot bittre. For att imiterande konkurrenter ska lyckas maste de i
regel patagligt forbittra produkten/tjansten. Det dr en anledning till att
konkurrens och imitation sporrar till stindiga forbittringar och att imite-
rande konkurrenter ocksd maste vara entreprendriella for att lyckas. Entre-
prendriella genombrott sporrar till nya entreprenoriella forbattringar.

Prisbildning, faktorpriser och entreprendrsrintor dver tid

Baumol (2010) menar att prisbildningen f6r entreprenédrsféretags innova-
tiva produkter har karaktiren av intertemporal prisdiskriminering. Initialt
nir en innovation kommersialiseras och konkurrensen ir svag eller obe-
fintlig kommer efterfrigan att vara oelastisk och priset att vara hogt, vilket
innebir att vinst och entreprendrsrinta ir hoga. Alle eftersom imiterande
konkurrenter etablerar sig pA marknaden kommer efterfrigan att bli mer
elastisk och priset (och dirmed vinsten och entreprenérsrintan) att sjunka.

Entreprenorsrintor reduceras eller elimineras inte bara genom 6kad
konkurrens frin nya féretag, som gor att priserna sinks pa slutmarknaden.
Entreprenorsrintorna kan ocksi reduceras genom att priset pd insatsvaror
och 6vriga produktionsfaktorer stiger. Exempelvis kan de som forser fore-
taget med insatsvaror se att foretaget gor en 6vervinst” och vilja ha del i
den. En viss del av entreprenérsrintan tillfaller dirmed i regel de 6vriga
produktionsfaktorer (arbetskraft, kapital, mark, insatsvaror) som entrepre-
noren kombinerat pd ett mer virdeskapande sitt dn tidigare. For att sé ska
ske krivs t ex att en leverantor eller en arbetstagare har en viss marknads-
maket eller att imiterande konkurrenter bidrar till att pressa upp priset pa
insatsvaror och [6nenivan for bararna av i ssammanhanget avgorande yrkes-
kompetenser.

Situationen kan ocksa analyseras som ett hold-up-problem (Malcolmson
1997), dir entreprendren skapar entreprendrsrintor genom att kombinera
produktionsfaktorer och gora vissa investeringar som inte med litthet kan
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goras ogjorda. For att realisera vinstmojligheterna ér entreprenéren bero-
ende av leverantorerna av insatsfaktorer, som kanske inte i lika hog grad
star i beroendeforhéllande till entreprendren. Det skapas da ett utrymme
for leverantorerna att utnyttja situationen och tillgodogora sig en del av
entreprenorsrantan.

En del av entreprendérsriantorna kommer siledes pé ling sikt att trans-
formeras till hogre loner for de anstillda, men ocksa till ligre priser fér kon-
sumenterna i takt med att produktionsvolymen stiger och/eller nya konkur-
renter etablerar sig. Detta gor att entreprendrsriantornaien viss verksamhet
eller typ av produktion reduceras eller helt elimineras.

Processen illustreras grafisktifigur 1. I figuren anges den avkastning som
over tiden genereras av ez entreprendriell méjlighet. Nir en mojlighet reali-
seras, vid 7y, kan en avkastning - lit oss kalla den en entreprendrsavkastning
- som ligger 6ver den riskjusterade rintan erhillas. Allt eftersom tiden gar
kommer entreprendrsavkastningen, och dirmed entreprendrsrintan, att
minska och avkastningen kommer att allt mer nirma sig den riskjusterade
rantan. Till slut 4r det mojligt ate det inte finns nigon entreprendrsrinta
kvar att tillgodogéra sig av den entreprendriella mojligheten (Knudsen och
Swedberg 2009). Man kan ocksa tinka sig att avkastningen nigon ging
i framtiden (z,) blir noll nir nya innovationer introduceras som gér den
exploaterade mojligheten obsolet, dvs virdelos.

P34 en mer aggregerad nivd kommer diremot inte entreprendrsrintan
att forsvinna, eftersom det i en dynamisk ekonomi kontinuerligt skapas
och uppstar nya entreprendriella mojligheter. Nir dessa exploateras pé ett
framgangsrikt sitt uppkommer nya entreprendrsriantor. Att de aggrege-
rade entreprendrsrintorna vid en viss tidpunkt kan vara hoga och fortsicta
att vara hoga over tid, innebir inte att det existerar ndgra sikra och perma-
nent hoga entreprenérsrintor i ekonomin (som skulle kunna ”dras in” till
staten utan snedvridande beteendeeffekter). Under ytan sker hela tiden

Total
avkastning

'Entre-
| prendrs-
i .
ravkastnin,

Riskjusterad | 1 _______C g_ ________________________

- ] N

rinta : \
i \
H 1 >
Zy t, Tid

Anm: Entreprendrsrinta (kr) = entreprenédrsavkastning (%) - kapital (kr), dir entreprenérs-
avkastning = faktisk avkastning - riskjusterad rinta
Kdlla: Egen produktion.
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omfattande foérindringar, dir enskilda entreprenérsrintor minskar och
elimineras samtidigt som nya entreprendérsrintor tillkommer.

4. Entreprenorsrintan ur ett individperspektiv

Detirdenenskildaentreprendrensjakt pd hogavkastningiform aven entre-
prendrsrinta som leder till att en produkt éverhuvudtaget utvecklas och
marknadsfors. Det kan mycket vil vara sd att dven mojligheten till en osiker
men extremt hog entreprendrsrinta kan vara ett kraftfullt incitament for
minga till entreprendriella insatser. Investeringar i osiikra entreprendériella
projekt kommer ur den enskildes ekonomiska synvinkel endast att kunna
rittfirdigas om risken for kraftiga forluster balanseras av en mycket hog
avkastning vid framging (Rumelt 20053).

Sjilvklart kan potentiella entreprenérer drivas av annat 4dn vinstmotiv.
Minga entreprendrer drivs av viljan atc utmairka sig genom att ta fram bista
mojliga produke eller tjanst och att i konkurrens med andra forsoka bli bist
inom sitt gebit. Entreprendrsrintan fyller dock dven hir en central funktion
genom att den blir det medel som krivs fér att man ska kunna expandera
sin verksamhet och bli marknadsledande, men den blir iven den mittstock
med vilken man kan jaimfora sin framging relativt andra.

Entreprendrsrintor kan potentiellt bli mycket héga beroende pa att
entreprendren gor nigot unike som bidrar till den ekonomiska utveck-
lingen och som inte r sa ldtt att imitera. Ibland anférs att slump eller ren
tur kan spela roll f6r entreprenérsrintornas uppkomst och storlek. Inga
entreprendrsrintor ir emellertid sikra. Férutom hotet fran etablerade och
potentiella konkurrenter kan entreprendren ha felaktig information eller
misstolka den information som hon/han har tillginglig. Till syvende och
sist karaktiriseras ekonomin av risk eller t o m osiikerhet och det finns sillan
ndgra sikra vinster. Det dr dirfor missvisande att betrakta entreprendrsrin-
tor som en ”skink frin ovan”.

Aven om framtiden ir osiker, och det ir oméjligt for savil icke-entrepre-
norer som entreprendorer att veta exakt hur faktorer som efterfrigan, priset
pé insatsfaktorer och andra ekonomiska variabler kommer att utvecklas, dr
det missvisande att beteckna positiva entreprenérsrintor som ett utslag av
ren tur. Att fatta vilgrundade beslut under osikerhet fordrar kompetens
och erfarenhet. Osikerheten minskar ofta 6ver tid och de virden som kan
uppsté av ett entreprendriellt projekt ir inte definitiva och férutbestimda
utan beroende av fortsatta insatser som kriver entreprenoriell forméiga
(Alvarez 20035,s 24-25).

Det gir dock inte att komma ifrén att dven en viss grad av tur och lycko-
samma omstindigheter som inte har tagits med i en entreprenérs berik-
ningar kan vara en del av forklaringen till entreprendrsrintans niva. Men
denna turfaktor ir inte ovillkorad. Det krivs att den potentiella entreprens-
ren agerar och faktiskt realiserar sitt entreprenorskap. Turfaktorn kan bara
verka pa projekt som faktiskt genomfors och entreprenorskap ir krivande
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och osikert. Det dr sdledes inte friga om tur i bemirkelsen fortjinster som
tillfaller entreprenéren som ”manna fran himlen”. Den som inte aktivt letar
efter mojligheter och forsoker realisera dessa i form av en verksamhet inom
ramen for ett foretag kommer aldrig att kunna ingd i den grupp dir det ex
post visat sig att ndgon eller ndgra haft en osedvanlig "tur”.?

5. Entreprenorsriantans samhilleliga funktion

En ekonomisk rinta ir i ekonomisk standardteori vad en faktorinnehavare
far betalt minus vad denne egentligen kriver for att erbjuda faktorn i friga.
Man skulle dirfor kunna hivda att minga entreprenérsrintor dr omotive-
rade och saknar funktion. Men de entreprendérsrintor som eventuellt bestér
dven pa lang sikt kan ses som en ersittning for den unika icke-replikerbara
kompetens som dessa entreprendrer bidrar med. Det gar inte att se entre-
prendrsrintan som en Overkompensation av samma slag som en vanlig
monopolrinta.

Forekomsten av entreprendrsrintor som forsvinner pa lang sikt skul-
le ocksd kunna ses som ett sldseri som inte fyller nigon funktion. Nir en
produkt ir mogen och produktionsteknologin allmint spridd kan samma
ekonomiska aktivitet 4ga rum utan att nigon entreprendrsrinta behover
betalas ut. En ny vara kan t ex initialt betinga ett hogt pris for att 6ver tiden
sjunka i pris. Initialt har det dirmed uppstétt ett *6verpris” pa produkten
som entreprendren kunnat tillgodogora sig.

Av detta gir det emellertid inte heller att dra slutsatsen att entreprenérs-
rintorna har varit onodiga, ofortjinta eller orittvisa. Det dr mycket mojligt
- t o m troligt — att de flesta entreprendrsrintor som uppstir forsvinner
over tid. Men som vi har konstaterat ovan ir det just mojligheten till entre-
prendrsrintor som driver entreprendren att soka efter och utveckla olika
idéer. For att tillrickligt manga ska vilja dgna sig at entreprenérskap krivs
entreprendrsrintor.10

I stillet for att betrakta entreprendrsrintor som monopolrintor som
ska motarbetas, bor entreprenérsrintor ses som samhillsekonomiskt nod-
vindiga incitament till innovativ verksamhet. De temporira entrepre-
norsrintorna ger entreprendren ersittning for dennes exploateringskost-
nader, kostnader som inte imiterande konkurrenter har. Tar man hinsyn
till alla forluster forknippade med misslyckade entreprenériella forsok ar
den genomsnittliga avkastningen pé innovativ verksamhet blygsam, kanske

9 Sjilvklart kan turfaktorn dven spela roll f6r vanliga kapitaligare och arbetstagare och gora
att deras ersittning blir stérre dn vad den annars skulle ha varit. Inslaget av tur - men framfor
allt dven mojligheten till otur — kan 4 andra sidan anses vara storre f6r entreprendrer, vilket gor
méijligheten till ersittning vid framgang viktig for att 6ka viljan till entreprenoriell aktivitet.
10 Vad som ir “tillricklige manga” ir en normativ friga. Aven om produktivt entreprenorskap
ir nagot som (per definition) skapar virde for samhillet skulle birarna av denna kompetens
kanske kunna gora mer nytta — ur ett samhillsperspektiv - i en annan verksamhet (t ex vanlig
anstillning, forildraledighet, studier, filantropi). Potentiellt mycket framgingsrika entrepre-
norers bista alternativ - tink t ex pa Ingvar Kamprad - torde emellertid sannolikt inte vara att
foredra.
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t o m negativ (Baumol 2010). Att blockera ”uppsidan” av framgingsrikt
entreprendrskap, t ex genom en starkt progressiv beskattning av entrepre-
norsinkomster, skulle himma den produktiva entreprendriella aktiviteten.

Hir kan finnas en avvigning mellan behovetav en tillrickligt ling explo-
ateringsfas (och mojligheten att generera entreprendrsrinta) och en snabb
spridningsfas (dir kunskap sprids och kommer hela samhillet till del). A
ena sidan dr spridning och nyttiggérande av ny kunskap central for tillvixe
och vilstandsutveckling. A andra sidan kriver en snabbare spridning av den
nya kunskapen att exploateringsfasen forkortas, men dé forsvagas drivkraf-
terna att ta fram ny kunskap.

Tydligast ger sig denna avvigning till kinna nir det giller patentlag-
stiftningen. Patent dr ett sitt att stimulera innovation genom att pé juri-
disk viig skapa en i forvig bestimd lingd pa exploateringsfasen, samtidigt
som patentets omfattning och lingd avgor spridningsfasens omfattning och
hastighet. Patent behover emellertid inte bromsa spridningen, utan genom
licens och royaltyavtal kan spridningen av kunskap 4dga rum dven under
tiden som patentet dr giltigt. Ritt konstruerade bromsar inte patent utveck-
lingen, utan garanterar bara entreprendren skilig ersittning vid framgang.
Det behover inte betyda att utformningen av dagens patentsystem ir opti-
malt (Jaffe och Lerner 2004).11

Entreprendrsrintorna fungerar ocksd som en signal till beslutsfattare
i resten av ckonomin om att det ir lonsamt att omallokera resurser och
anvinda dessa pa ett bittre sitt. Allt eftersom resurser omallokeras till de
verksamheter dir entreprendrsrintorna ir hoga kommer dessa att sjunka.
Nir ingen ytterligare omallokering dr nédvindig dr entreprendrsrintorna
eliminerade och fyller da heller inte lingre nigon signalfunktion.

De kapitalvirden som har skapats i bolag kontrollerade av personer som
Jan Stenbeck, Bill Gates och Amazons Jeff Bezos ér inte ersittning for pla-
cerat kapital. Inte heller kunde samma férmogenhet ha skapats genom att
personerna hade investerat pengarna pa borsen och blivit anstillda i andra
foretag. Dessa entreprendrsrintor representerar i stillet avkastning till en
helt annan produktionsfaktor, nimligen entreprendrskap.

6. Avslutning

Vi har i denna artikel analyserat entreprenéren och dennes ersittning. Vi
har introducerat begreppet entreprenérsrinta, med vilket vi menar det
overskott utover den vinst som motsvaras av den riskjusterade rintan som
ett framgangsrikt entreprendriellt féretag kan generera. Entreprendrsrin-
tan uppstir dirfor att ett entreprenériellt foretag gor nagot nytt och unike
som foretaget initialt ir ensamt om. Entreprendrsrintan har dirmed vissa
likheter med den monopolrinta som en monopolist kan erhailla. De flesta
entreprendrsrintor forsvinner emellertid pé ldng sikt, men olika skyddande

1 Det finns t o m de som menar ate det bista vore om patentsystemet — i dess nuvarande tapp-
ning - helt avskaffades (Boldrin och Levine 2013).
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mekanismer kan gora att de bestar pa kort och medelling sikt. Aven om tur
kan spela roll for storleken och férekomsten av entreprenérsrintor ir de
inte definitiva och forutbestimda.

Ur ett samhillsperspektiv bidrar férekomsten av och sokandet efter
entreprendrsrantor till den stindiga strukturomvandling som krivs for ate
ekonomisk utveckling ska komma till stind. Utan forekomsten av poten-
tiella entreprendrsriantor kommer ingen att ta pé sig rollen som entrepre-
nor och forindringsagent i ekonomin. Entreprenéren krivs for ekonomisk
utveckling och entreprendrsrintor édr en forutsittning for att entreprendr-
skap ska uppsta och utévas. Om entreprendérsrintor inte fanns skulle féreta-
gen fortsitta att producera existerande varor och tjinster, medan viljan och

mojligheten att soka efter nya produkter skulle saknas.
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