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LEDARE

HENRIK PALMEN’

LEKTOR

STREJKER OCH POLITIK

ar en stiandigt pagaende process. Exem-

pelvis veckan di denna ledare skrevs,
hade arbetsgivarpamparna i nadgot tal antytt
att forhandlingarna borde decentraliseras.
Det helt forvintade svaret kom lika sikert
som snabbt. Arbetstagarsidan haller fast vid
den toppstyrda modellen med kollektiva hel-
hetsavtal.

Samma vecka samlades socialdemokra-
tiska partiet till mote infor budgetforhand-
lingarna. Utover motets egentliga drenden
passade man pa att ge regeringen ris for sit-
tet pa vilket man hade forsokt infora tillfalligt
strejkforbud for gransbevakningen under VM
i friidrott. Det ar klart att gransbevakningen
maste fungera under ett dylikt evenemang.
Och det &r lika klart att fackférbunden och
deras politiska vapenbroder méaste 1ata paski-
na att en dylik begriansning skulle vara en
grov inskriankning av strejkritten, och sale-
des ar fullstandigt utesluten.

Dramatiken kring pappersstrejken var
ett belysande exempel pa hur retoriken och
den foraldrade kopplingen mellan partipoli-
tiska ideologier och fackrorelsen bromsar an-
passningen av till dagens realiteter. Under
strejken fick vi flera ganger uppleva de av ro-
varkapitalisterna nedtrampade arbetarnas
osjalviska representant. Med knutna névar

! rbetsmarknadsorganisationernas retorik

forkunnade han att den enade fronten aldrig
kommer att lata sig kuvas.

Arbetarrorelsens retorik hirstammar
fran en tid da den urbana industriarbetaren
verkligen var kastlos och fortryckt. Med stora
risker for sig och sin familj organiserade drif-
tiga och solidariska representanter for sam-
héllets fattigaste bade fackliga rorelser och
politiska partier. Man ville driva samhéllet i
en jamlikare och rattvisare riktning. Det lyck-
ades och det skall vi alla vara tacksamma for.
Arbetarklassen hor idag till medelklassen i
samhillet. Deras sociala trygghet och bild-
ningsniva utgor grunden for var valfard.

Pappersarbetarnas loner ar mycket hoga
i forhallande till exempelvis utbildning. De
har redan linge utpressat loneforhojningar
av sina arbetsgivare. Det ar billigare for ar-
betsgivaren att betala 6verkompensation at
nagra arbetare dn att varva ned de stora ma-
skinerna. Och vad dr det som ar solidariskt i
att en stadare pa en pappersfabrik skall fa
hogre 16n dn andra stidare? Hur kommer det
sig att hamnarbetare och flygledare har sa
hoga loner i forhallande till sin utbildning?
Snarare an solidaritet mot andra arbetare el-
ler det ovriga samhéllet handlar det om ren
sjalviskhet. Lonerna varierar med mojlig-
heterna till utpressning med hjilp av strejk-
vapnet.

* Institutet for finansiell ekonomi och ekonomisk statistik, Svenska handelshogskolan, Helsingfors.
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Vi har inga rovarkapitalister lingre, utan
dgarna utgors framst av institutioner som
forvaltar pensionsforménerna for vastvarl-
dens vilmaende arbetare. Den nya fienden ar
de fattigare lindernas stravan efter hogre
valstand. Arbetarna i Kina kimpar nu om det
vara arbetare kimpade om for hundra ar se-
dan.

Chefslonerna ar ett lite farskare inslag i
propagandan. Hogljutt forkunnar fackpam-
parna att foretagsledarnas loner ar for hoga,
trots att chefslonerna inte sorterar under de-
ras mandat.

Allt detta forstar fackpamparna mer én
val an val. Varfor klamrar de sig da fast vid re-
torisk propaganda och kampsanger? Ett
tankbart svar dr den partipolitiska koppling-
en. Eftersom arbetarna tidigare utgjorde de
fattigaste i samhallet kom rérelsen pé ett na-
turligt satt att samarbeta med partier fran
den vinstra kanten av partispektret. Samar-
betet var mycket fruktbart for bada parterna.
Sé& fruktbart att en stor del av arbetarna idag
uppnatt en ekonomisk status som biéttre
motsvarar anhidngarnas av andra partier dn
vansterfoérbundet eller socialdemokraterna.

I stéllet for att vinsterpartierna och fack-
forbunden skulle tacka varandra for ett val-
gjort arbete och gé skilda vagar, viljer de att
hélla uppe den konstgjorda fasaden med for-
aldrad vansterretorik.

Ur sin egen synvinkel kanske fackliga le-
darna och partierna fungerar helt rationellt.
Fackforbunden behdover politiskt ryggstod.
De behover partier som i ur och skur férsva-
rar dem och deras rattigheter. Politiska parti-
er behover rostare. Genom att bland sina
medlemmar dnnu kvarhalla en uppfattning
klasskamp kan fackférbunden forsdkra sig

om att medlemmarna fortsatter att rosta i en-
lighet med traditionerna.

Ur samhillets synvinkel dr dimridan ett
storre problem. Traditionellt har vianstern
sett till de allra svagaste i samhéllet. Men det
gor de inte genom att starka fackforbunden
vars intressebevakning, helt korrekt, begran-
sas endast till sina medlemmar. Arbetarna
hor till medelklassen medan de fattiga idag ar
de arbetslosa. Det ar knappast en tillfallighet
att vart miljoparti, vars existens inte bygger
pa klassideologier, i sociala fragor viander
blicken mot dagens utslagna. Dar finns roster
att hdmta av méanniskor som inte kinner sig
hemma i "arbetarpartierna”.

Vansterpartierna gjorde nog klokt i att
koncentrera sig pa att stdrka och modernise-
ra valfardsmodellen, genom att arbeta for de
svaga och for lika mojligheter at alla obero-
ende av ekonomiska resurser.

Men dven for arbetarnas ar en arligare
beskrivning av nuldget oerhort viktig. Genom
att inse att snikna dgare eller arbetsgivare in-
te dr deras egentliga fiende, utan bara budba-
rare pa sin hojd, skulle arbetarna battre for-
std konsekvenserna av sina val. Loneforhoj-
ningar och battre formaner okar risken for
arbetsloshet. Med den insikten skulle manga
arbetare vilja 6kad trygghet och ligre 1on.
Hushallen skulle forsté riskerna och gardera
sig i tid, och inte lita p& att fabriken nog halls
kvar om vi skriker si hogt att cheferna
bleknar. En sanningsenligare situationsupp-
fattning kunde leda till en konstruktivare
modell dir gardagens fiender skulle enas for
att mota dagens utmaningar och hot. Fack-
foreningsrorelsen ar annu viktig for valfar-
den — men endast om den foljer med sin tid.

EST 3/05 LEDARE
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borjan av 1990-talet redovisade den nor-
I diska skogsindustrin stora forluster och

aktiedgarna var mycket missnojda. Inom
Svenska Cellulosa Aktiebolagets (SCA) sty-
relse utspelades en maktkamp mellan tva do-
minerande &dgargrupper; den ena gruppen
ville stycka upp koncernen och silja ut hela
affirsomraden i hopp om att oka aktiens
marknadsviarde, medan den andra gruppen
ville behalla koncernen intakt; SCA anségs ha
en otillfredsstéllande lonsamhet och foreta-
gets existens som rorelsedrivande foretag

* Luled tekniska universitet.
** Handelshdgskolan vid Umed universitet.

Syftet med denna artikel dr att beskriva SCA:s
strdvan att oka foretagets dgarvérde. Virdeba-
serad styrning (VBM) fokuserar pad foretagets
aktiedgarvdrde. Det utgdr ifran kassaflodes-
begreppet och siker fanga helheten i de pro-
cesser som skapar virden och innefattar stra-
tegier, styrformer, ageranden, vdrdedrivare
och hur virden mdts, och att ledningen skall
tanka och agera som dgare. Vira analytiska
utgangspunkter ulgors av modeller for VBM-
processer och vdrdeskapande. Vi presenterar
SCA:s kassaflodesmodell (CVA) som utgor verk-
tyg for malformuleringen och samtidigt styr
resursallokeringen. Slutligen presenteras en
tankemodell over foretagets virdebaserade led-
ning, som vi hdvdar dr inte bara en styrform
utan en ny ledningsfilosofi vid foretaget.

var hotat (Peterson, 1996, s. 147ff.). Dessa
fragor har varen 2005 fatt ny aktualitet efter
besvikelsen 6ver SCA:s resultatet for 2004.
Flera storigare ifragasitter aterigen skogs-
konglomeratets struktur och ldmpligheten
med en agargrupps stora dominans i sty-
relsen.

For tiotalet ar sedan restes inom SCA-
koncernen den berittigade fraigan om varfor
direktérernas bonussystem var kopplat till
avkastningen pé sysselsatt kapital medan in-
vesteringsbeslut som togs byggde pa intern-
ranteresonemang? Ett par av foretagets eko-
nomer blev fascinerade av fragan, liksom fra-
gor som rorde foretagets beslutsprocess och
kommunikationen till aktiemarknaden. De
fordjupade sig i fragan, ocksd uppmuntrade
av diskussionen om "shareholder value” som
blivit ett tidens mantra, och foretagets standi-
ga strivan att hérsamma styrelsens krav om
okat marknadsviarde. Ekonomerna borjade

1 Hdrmed erkdanner vi tacksamt att var forskning om den nordiska skogsindustrins globalisering majliggors genom finansiellt stod fran
Kempestiftelserna i Sverige. Vidare riktar vi ett varmi tack till de anonyma vetenskapliga granskare som limnat fruktbara kommentarer

pd en tidigare version av denna artikel.
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utveckla ekonomistyrningsmodeller som
sokte kombinera foretagets beslutsfattande
och marknadens avkastningskrav. Arbetet
resulterade i begreppet "Cash Value Added”
(CVA®), en skraddarsydd styrmodell for
viardebaserad styrning (VBM)2, (Svensk Pap-
perstidning 5:2002). Ar 1997 inférdes den
nya ekonomistyrningsmodellen i stéllet for
de traditionella nyckeltal som baseras pa
historiska resultat- och balansrakningar. SCA
ar ett av fa foretag i Sverige som arbetar med
VBM och anses dérfor vara en foregdngare pa
omradet.

Inforandet av VBM skiljer sig at visentligt
foretag emellan. Vissa foretag anviander
vinstmatt och beloningssystem som upp-
muntrar beslutsfattarna att fraga sig vilka in-
vesteringar som verkligen ar nodviandiga for
foretagets verksamhet, medan for andra kan
VBM vara ett satt att ratt virdera de strate-
giska alternativen (Martin och Petty, 2001).
Alfred Rappaport (1986, forordet) havdar att
“there is great uncertainty about how to eva-
luate strategies and subsequent performan-
ce with measures that are reliably linked to
the objective of providing maximum returns
to shareholders”.

Rappaports citat ovan har inspirerat oss
till foreliggande studie vars syfte ar att be-
skriva tankegdngarna bakom SCA:s vardeba-
serade ekonomistyrning, dess VBM-koncept
och dess anstringningar att ©oka aktiens
marknadsvarde. Vi avser ocksa att illustrera
den virdeskapande processen i en modell.
Vart empiriska material bestar huvudsakli-
gen av djupintervjuer med nyckelpersoner.
De intervjuade ar: Erik Ottosson, f.d. anstalld
pa SCA, som tillsammans med Fredrik Weiss-
senrieder utvecklade CVA-modellen; vi be-
traktar dessa personer som viktiga "foran-
dringsagenter” i foretaget; finansdirektor,
tillika vice verkstdllande direktor Lennart
Persson och informationsdirektor Peter Ny-
quist, tillika ansvarig for "kommunikationer
och investerarrelationer”, dvs. IR-funktio-
nen.

DET VARDEBASERADE SYNSATTETS
SARDRAG

Grunden for virdebaserade modeller lades
under 1950- och 1960-talen av storheter som
Markovitz, Modigliani, Miller, Sharpe, Fama
and Treynor. I slutet av 1970-talet bérjade fi-
nansanalytiker fraga sig huruvida de traditio-
nella matten som exempelvis vinst per aktie
verkligen var tillforlitliga indikatorer pa en
akties marknadsviarde. Amerikanska invest-
mentbanker boérjade i stillet anvinda meto-
der baserade pa diskonterade kassafléden
for att identifiera foretag vars aktier var
underviarderade. De undervirderade foreta-
gen koptes upp av bankerna, omstrukture-
rades for att gora dolda reserver synliga va-
refter de sldes vidare med stora vinster som
foljd. Radslan for att bli uppkopt av dessa
stora aktorer drev foretag till att sjdlva dgna
mer uppmarksamhet at aktiedigarvirdet, och
hur man kunde paverka detta i sin interna
styrning (Kennedy, 2000, s. ix).
Aktiedgarvarde som begrepp innefattar
det arbete som utfors for att maximera akti-
edgarnas langsiktiga avkastning. Varde for
aktiedgarna skapas om avkastningen pa det
egna kapitalet 4r hogre dn kostnaden for ka-
pitalet. Nar ekonomer talar om viarde menas
ofta det virde som marknaden ar villig att be-
tala for aktierna. Vardebaserad styrning (va-
lue-based management, VBM) kopplar sam-
man foretagets strategier med dess age-
rande. Begreppet innefattar bade hur foreta-
get leds for att skapa virde, dvs. vad som
driver fram vérdet, och hur foretaget méater
vardet, dvs. fokusering pa investeringar, eko-
nomisk livslingd, kassaflode och kapital-
kostnad. Och for att kunna fatta korrekta be-
slut behovs relevant information och tillfor-
litliga analysverktyg (Martin och Petty). Det
ar vidare viktigt att kommunicera ratt bild av
foretaget till marknaden for att foretagets
inneboende, ”sanna”, (intrinsic) virde ska
realiseras pa marknaden. Ett annat funda-
ment i VBM ar att en storre krets av foreta-
gets beslutsfattare maste fa del av vinsten for

2 Den engelska beteckningen pd "Virdebaserad styrning/ledning” dr "value-based management” med den etablerade forkortningen (VBM).

Vi anvinder den forkortningen ofta i foreliggande artikel.
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att undvika intressekonflikter och kunna age-
ra som dgare (Ronte, 1998, s. 38).

VBM utgar ifrdn analyser av kassafloden
som underlag for strategiformuleringar och
investeringsbeslut istéllet for traditionella re-
dovisningsmatt. Redovisningsbaserade matt
som vinst, vinst per aktie (EPS) och tillvaxt i
vinst har liange anvints, och anvinds fortfa-
rande for att mita ett foretags framgang.
Foresprakarna for VBM (exempelvis Society
of Management Accountants, 1997) ar kri-
tiska till att lata redovisningsbaserade matt
styra foretagets beslut. De anser att (vdr
oversdttning):

® redovisningsbaserade matt inte tar
hansyn till de investeringskostnader
som kravs for foretagets fortlevnad,

® avkastningsmatt, som avkastning pa
tillgdngar, leder till att foretagsledare
tar kortsiktiga beslut,

® varken vinst- eller avkastningsmaétt
korrelerar sérskilt bra med de faktiska
marknadsvirdena pé foretagen.

Enligt James Knight (1998, s. 173-175) ar sa-
dana maétt styrverktyg som missbrukas och
leder till att foretagsledare agerar felaktigt
pga. missvisande signaler. I slutindan ar det
aktiedgarna som far betala for de felaktiga be-
sluten i form av dalig avkastning pa sin in-
vestering.

Efter ett antal redovisningsskandaler bl.a.
i USA, som anses ha sin grund i marknadens
forfall till kvartalskapitalism, har en del kritik
riktats mot VBM och dess fokusering pa akti-
edagarvardet. Kopplingen mellan tillvixten i
aktiens marknadsvirde och foretagsledarnas
bonus ledde (i stor utstrackning) till beslut
som endast gynnade utvecklingen av aktie-
kursen. Hansyn togs inte till vilka de langsik-
tiga effekterna kunde bli av ett sidant age-
rande eller till andra intressenter dn aktiei-
garna. Anstillda avskedades, forskning och
utveckling forsummades, och pengar som
kunde investeras for att bygga foretagens
framtid anvandes i stillet till att aterkopa eg-
na aktier (Kennedy, s. 160, 207).

EN ANALYTISK REFERENSRAM

Modellen i figur 1 nedan beskriver hur VBM
och den vardeskapande processen leder till
okat marknadsvirde genom tre olika delpro-
cesser.

Vérdebaserad
styrning

1.Forbattrad — 2. Forbattrade

intern dialog ekonomiska

N2

Okat verkligt varae
3. Vardebaserad kommunikation

Okat marknadsvarde

Figur 1. Tankemodell for en virdeskapande
process. Killa: Weissenrieder, 1997:3, s. 35-36.
(Var dversdittning)

Forbdttrad imtern dialog fokuserar arbetet
pa det som &r relevant for att kunna skapa
varde. Forbdttrade ekonomiska analyser
Okar precisionen i beslutsunderlaget. Dessa
tva delprocesser bidrar till att hela foretaget
arbetar mera effektivt for att skapa virde
genom forbattrat beslutsfattande, vilket i sin
tur leder till 6kat verkligt (intrinsic) varde.
Lyckas foretaget sedan med att kommuni-
cera detta varde till marknaden bor det leda
till ett 6kat marknadsvérde.

Det finns manga forslag pa arbetsproce-
durer for att oka aktiedgarviardet, se exem-
pelvis Peter Clarke (2000). I foreliggande
studie foljer vi Blacks et al. schema med fem
viktiga steg i viardeskapandet (figur 2). De
fem stegen i schemat overlappar i viss ut-
strackning Christopher Ittner och David
Larckers "sex generella steg”, (2001, s. 353).
Det femte steget i Blacks et al. schema, att
kommunicera det verkliga vardet, som ar ut-
omordentligt viktigt i foreliggande studie, in-
gar dock inte som ett generellt steg i Ittner
och Larckers modell.
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1. Strategier och mal for virdeskapande

2. Resursallokering och planering

3. Matt for vardebaserad styrning

4. Beloningssystem

5. Att kommunicera varde

Figur 2. Fem viktiga steg i virdeskapandet.
Kailla: Black et al., 1998, s. 81-98. (Var dversdtining)

Vardeskapandet delas in i delprocesserna,
mal, plan, matt, beloning och kommunika-
tion, som beskrivs narmare i det féljande:

Steg 1: Strategier och mal for virdeska-
pande svarar pa fragor som: Vilka &dr fram-
gangskriterierna pd marknaderna? Hur nar vi
de resultat som ger ¢kat marknadsviarde?
Det ar viktigt att det finns en direkt koppling
mellan foretagets strategi och skapandet av
varde. Det som driver viardet pa strategisk ni-
va ar faktorerna tillvixt, avkastning och risk.
Foretagsledningen maste ta hansyn till dessa
faktorer i sin strategiska planering genom att
investera sa att verksamheten tillviixer, att
det sker till en avkastning som overstiger ka-
pitalkostnaden och att man samtidigt kan
hantera nivan pa risken. For att besluta mel-
lan alternativa strategier gor foretaget over-
viaganden mellan dessa tre faktorer. Hur de
paverkar aktiedgarvirdet blir avgorande nir
ledningen tar stillning till olika investerings-
alternativ.

Steg 2: Resursallokering och planering
for att skapa aktiedgarviarde. Om investering-
arna inte nar upp till foretagets avkastnings-
mal maste kapitalet frigoras for andra och
mer lonsamma alternativ.

Steg 3: Matt for virdebaserad styrning ir
en nodvandighet for att kunna oka aktiedgar-
vardet. Beslutsfattarna maste forsta, i Rap-
paports (s. 76) “shareholder network-termi-
nologi”, vad som driver viardet. Vardedrivare

4r variabler som mer eller mindre paverkar
foretagets virde pa olika sitt. Genom att
identifiera dessa viardedrivare kan ledningen
inse péa vilket satt foretaget bast skapar ckat
varde. En mangd olika beridkningssatt for att
miéta vardet har utvecklats savial av foretag
som konsulter, exempelvis Free Cash Flow
Model (FCF-modellen), Economic Value Ad-
ded (EVA), Cash Flow Return On Investment
(CFROI), och som hir Cash Value Added
(CVA). Tanken med alla dessa modeller ar att
de ska fungera som ledningsverktyg och leda
alla mot virdeskapande (Copeland, 2000, s.
55, 62-63).

Steg 4: Beloningssystem kopplat till varde-
skapande ar ett sétt att forena aktiedgarnas
och foretagsledningens intressen och beléna
dem gemensamt vid framgang. For att syste-
met ska fungera vil kriavs emellertid att vissa
kriterier ar uppfyllda. Enligt Society of Mana-
gement Accountants (s. 1617, var oversatt-
ning) maste systemet:

® vara kopplat till de matt som paverkar
viardeskapandet,

® vara otvetydigt och objektivt métbart,

® vara ett matt som direkt paverkas av
ledningens beslut,

® vara transparant och forstaeligt;
ledningen maste veta vad man méts
emot,

® vara omdjligt att manipulera.

Kritiken mot att koppla beloningssystemet
till aktiens utveckling beror pa att i en haus-
seartad marknad belonas den verkstillande
ledningen utan att egentligen ha behovt pre-
stera bra eller battre an konkurrenterna. En
koppling till aktiekursen kan ocksa gora led-
ningen mer konservativ 4n vad aktiedgarna
vill (Rappaport, s. 176). Ett beloningssystem
kopplat till virdeskapande skiljer sig alltsa
fran system kopplade till de traditionella re-
dovisningsmétten. Det ar baserat pa kassa-
floden, mingden investerat kapital for att
skapa dessa kassafloden och kostnaden for
det investerade kapitalet. Det dr dessutom
baserat pa varierande tidsperioder. Det an-
ses lampligt att den exekutiva ledningen ar-
betar i ett langsiktigt perspektiv, "while peo-
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ple in middle management or on the shop
floor will view value through a short term
lens” (Black et al., s. 96).

Steg 5: Att kommunicera vdrde borjar med
tydlig redovisning av strategier och mal. Utan
en effektiv kommunikationsstrategi kommer
inte investerarna att kunna uppmérksamma
foretagets prestationer for att soka skapa ak-
tiedgarvarde. Det dr ocksa viktigt att investe-
rarna har fortroende for foretagsledningens
formaga att kunna genomfora vad man stillt i
utsikt. Goda investerarrelationer har dven
varde for foretaget internt. Alla i foretaget
maste veta vad man har for strategier och
mal, och hur man forvintas arbeta for att na
dessamal. Med andra ord méste det finnas en
utbildningsprocess i foretaget dar alla 1ar sig
att tdnka och kommunicera i samma termer,
och "aligning goals with actions” (Black et al.,
s. 98).

VARDEBASERAD STYRNING
I PRAKTIKEN — EXEMPLET SCA

Vi paminner lisaren om att syftet med denna
studie ar att beskriva tankegangarna bakom
SCA:s virdebaserade ekonomistyrning,
VBM-konceptet och anstringningarna att
oka dgarvardet. Vara analytiska verktyg ar en
kombination av en vidrdeskapande process
(figur 1) och ett schema med fem viktiga steg
i vardeskapande (figur 2). Vi kommer i det
foljande att presentera CVA-modellen.

Cash Value Added — modellen pa SCA

CVA-modellen ar en nettonuvardesmodell
baserad pa diskonterade kassafloden; mo-
dellen skiljer pa strategiska och icke-strate-
giska investeringar. Strategiska investering-
ar ar investeringar som ar avsedda att skapa
forutsattningar for tillvixt och darmed star-
ka foretagets position. Icke-strategiska in-
vesteringar skapar inte nagot nytt virde utan
genomfors for att bibehalla viardet pa de (ti-
digare gjorda) strategiska investeringarna.
Om inte icke-strategiska investeringar ge-

nomfors leder det till att virdet pa de strate-
giska investeringarna minskar. De icke-stra-
tegiska investeringarna bér darfér behandlas
som (rorliga) kostnader for att verksamhe-
ten ska kunna drivas vidare (Ottosson och
Weissenrieder, 1996, s. 2-3).

Fran den strategiska investeringen (som
ar foremal for analys och eventuellt beslut
om att genomforas) berdknas ett kassaflo-
deskrav i absoluta och reella termer, kallat
Operating Cash Flow Demand (OCFD).
Detta OCFD beriknas s, att investeringen
diskonterat med foretagets vigda kapital-
kostnad (weighted average cost of capital,
wacc) och over given ekonomisk livslangd,
far ett nettonuvarde lika med noll; darmed
har man teoretiskt sidkerstillt minimikravet
pé investeringens avkastning. Kravet &r realt
detsamma ar fran ar men okar i 16pande pri-
ser pga. inflationen. Vi foljer Weissenrieders
(s. 5-6) harledning av formeln:

+ Sales
—  Costs

Operating Surplus

+/— Working Capital Movement3
— Non-strategic investments

= Operating Cash Flow (OCF)

—  Operating Cash Flow Demand (OCFD)
= (Cash Value Added (CVA)

Nar OCFD-beloppen ar bestdmda, vet ocksa
foretagsledningen storleken pa de OCF-be-
lopp som behovs for att astadkomma ett
CVA-index pd, exempelvis, 1,2; med andra
ord den volym kassafloden som overstiger
OCFD med 20 procent. Alltsa:

Operating Cash Flow = CVA-index

Operating Cash Flow Demand

CVA-indexet kan brytas ner i fyra olika mar-
ginaler som kan relateras till forsaljningen:

3 Man skall hir skilja pa "operating working capital” och vad som skall betraktas som "financing working capital”.
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Operating Surplus margin — WCM margin — Non-Strategic Investment margin = CVA Index

Operating Cash Flow Demand margin

Dessa fyra marginaler, tillsammans med {or-
siljning, ar CVA-modellens fem vardedri-
vare. Formeln blir da som foljer:

Sales x [Operating Surplus — Working Capital Movement — Non-Strategic Investments —

Sales Sales
— OCFD] = CVA.

Sales

Summerar man OCFEFD fo¢r alla investeringar i
exempelvis en affarsenhet utgor summan ka-
pitalbasen i affirsenheten. Utifran denna ka-
pitalbas kan foretaget formulera malsiattning
for kassaflodet. OCFD far inte blandas ihop
med det uppsatta malet eller forvintningen i
kassaflode. For att virde ska skapas maste
investeringen generera kassaflode (OCF)
storre dan OCFD, dvs. Cash Value Added
maste astadkommas. CVA ar vad som skapar
varde for aktiedgarna och visar det kassaflo-
de som genereras utover kapitalkostnaden.
Ett positivt CVA visar att foretaget uppfyller
aktiemarknadens krav eftersom diskontering
skett till foretagets vigda kapitalkostnad
(wacc) och kan foljas av en omedelbar
o0kning av aktiekursen.

CVA-ansatsen som
ett ekonomistyrningsverktyg

Erik Ottosson anser att foretag méaste reso-
nera mera analytiskt ndr man skall gora en in-
vestering. Vilket ar det strategiska syftet?
Han skiljer mellan tva typer av investeringar:
"sddana (icke-strategiska) som uppratthaller
konkurrenskraften”, och "sadana (strategis-
ka) som syftar till 6kad forsaljning, okat kas-
saflode och tkat marknadsviarde”. Han hav-
dar vidare att 1nvesteringar som syftar till
tellvdiat dr att likstdlla med utdelningar.
Kategoriseringen i tva investeringstyper tyd-
liggor aktiedgarperspektivet, och vi kan bara
acceptera de tillvixtinvesteringar vars av-
kastning overstiger investerarnas krav. In-
vesteringsalternativ som inte avkastar till-

Sales

rackligt skall inte genomféras utan pengarna
bor betalas tillbaka till dgarna som utdel-
ningar. Med en sddan ansats, menar Ottos-
son, blir frdgan om en viss strategisk investe-
ring eller inte, helt enkelt en "trade-off” mel-
lan utdelning och expansion.

En investering méste med andra ord vara
Ionsam enligt CVA-kriteriet for att fa genom-
foras. Den verkstillande ledningen inom ett
affairsomrade maste kunna specificera strate-
giska syften och forviantade kassafloden for
exempelvis maskininvesteringar med tidsho-
risonter pa 15 ar eller mer. Den ekonomiska
livslangden for en investering &r en lika avgo-
rande som svar parameter att skatta i CVA-
modellen, men respondenten havdar att
verksamhetsansvariga ofta kan gora sikra be-
domningar harvidlag. Synen pa den ekono-
miska livslangden maste emellertid vara "dy-
namisk”; livslingden kan ju faktiskt bli kor-
tare 4n vad man trodde néar beslutet togs, vil-
ket reducerar den marginal som finns inbyggt
i CVA-indexet.

Lennart Persson menar att VBM har
kommit att bli mer 4n bara en modell for eko-
nomistyrning. CVA-modellen ar viktig for att
kunna formulera mal och f6lja upp dessa, och
han framhaller att det dr mycket viktigt att i
alla avseenden och pa alla beslutsnivaer tin-
kaivardeskapande termer. Men det tar tid att
fora CVA-modellen frdn koncernledning ner
genom foretaget sd att det verkligen blir "ett
satt att tdnka”, en filosofi for hela foretaget.

Peter Nyquist menar att CVA-ansatsen si-
kerstiller en viardebaserad styrning sarskilt
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vid beslut om forviarv. Modellens satt att var-
dera forvarv och investeringar, resulterar i ett
“processtinkande” som leder till krav pa vir-
deskapande i foretagets alla verksamheter.
Respondenten hivdar att VBM ar en led-
ningsfilosofi snarare dn en enkel metod for fi-
nansiell styrning; "det innehaller allt — ett led-
ningstankesatt”. Alla i foretaget maste jobba
pa ratt siatt och vara medveten om att vi
maéste leverera en tillfredsstillande avkast-
ning till aktiefigarna for att legitimera var
existens.

Att infora virdebaserad styrning ar en
stor forandring eftersom det paverkar styr-
ningen av hela foretaget. Det torde ocksa va-
ra forklaringen till att inte mer &an tiotalet
foretag tilliampar VBM i Sverige, tror Ottos-
son. Ett dilemma for s stora forandringspro-
cesser ar att sjilva genomforandet kan ta
langre tid 4n vad folk normalt stannar pa sina
jobb; de administrativa och utbildningsmaéssi-
ga konsekvenserna ar omfattande. Overging-
en till CVA innebar en omskolning speciellt
for de ekonomer som hade redovisningsbak-
grund, menar Nyquist. Idag forstar man hur
man tar investeringsbeslut, féljer upp och vil-
ka verktyg som anviands. Respondenten tror
vidare att inforandet av ett vérdebaserat
system hade varit littare idag med tanke pa
“shareholder value-debatten” jamfort med
for fem-tio ar sedan. SCA var banbrytare i
Sverige; nagot som var tydligt externt men
dnnu mera internt. Det papekas emellertid
att nyttan av arbetet framtriader successivt,
och inte forst nar processen ar avslutad. De
positiva effekterna under resans gang har va-
rit betydande.

Ottosson menar vidare att CVA-modellen
konceptuellt ligger nira Cash Flow Return
On Investment (CFROI-modellen). Bada mo-
dellerna bygger pa diskontering over investe-
ringens ekonomiska livslangd och eliminerar
inflationen. Respondenten hiavdar att CFROI
konstruerades i aktievarderingssyfte, medan
CVA konstruerades som styrverktyg. CVA-
modellen ar vidare kopplad till var besluten
ligger, hur kassaflodet paverkas, medan an-
dra modeller omvént utgar fran redovisnings-
data, och man forsoker nirma sig rorelsen.

I modeller som utgédr frdn Economic Value
Added-ansatsen (EVA) exempelvis, justeras
redovisningen i syfte att komma nirmare
kassaflodet, medan CVA dr konstruerat for att
vara sd kassaflodesorienterat som mojligt,
havdar respondenten.

Nér ett foretag gir daligt ar det viktigt att
man fragar sig hur mycket som har investe-
rats och kan investeras i tillvaxt? Alltsd en
analys av investeringarna i strategiska och
icke-strategiska termer. Och var finns det
kassaflode som kan finansiera en eventuell
tillvixtpotential? Det unika med CVA-model-
len &r just kassaflodenas koppling, och upp-
foljningen av dessa, till den specifika be-
slutssituationen, och den samtidiga mojlighe-
ten att bedéma lonsamheten, havdar Ottos-
son.

SCA:s viardeskapandeprocess relaterat
till den analytiska referensramen

Strategier och mal for virdeskapande.
Nyquist anser det vara extremt viktigt att alla
investeringar uppfyller kriteriet pa ett CVA-
index om minst 1,2, vilket ger 20 procents
marginal eftersom ett CVA-index pa 1,0 mot-
svarar foretagets kapitalkostnad for investe-
ringen. Ett forvarv exempelvis méste vidare
redan forsta aret generera ett positivt kassa-
flode. I viardeskapandeprocessen ingar ocksa
att de ansvariga nere pa affirsomradena star
bakom investeringen eftersom de skall inte-
grera den nya anliggningen i den operativa
verksamheten. De langsiktiga malen &r att in-
vesteringar skall klara ett CVA-index pa 1,2,
och de kortsiktiga malen ar att positiva kassa-
floden skall skapas direkt.
Resursallokering och planering. Pers-
son menar dock att SCA kunde frangd kravet
pa CVA-index 1,2 om ett forvirv var av utom-
ordentlig strategisk betydelse. Ett forviarv
kan ju skapa mojligheter till ytterligare for-
varv, eller dstadkomma hiavstangseffekter pa
andra forvarv eller investeringar genom for-
battrad marknadsposition eller omfattande
synergieffekter. Man skulle dock aldrig gora
en investering med CVA-index under 1,0. En
applikation av CVA-modellen pa hela kapital-
stocken skulle gora det mojligt att bryta ner
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anldggningarna pa affirsomraden och reda
ut om de gamla investeringarna uppfyller
CVA-kravet. En sddan utvirdering skulle go-
ra det mojligt att bedoma om anlaggningen
ska vara kvar, 1dggas ner eller séljas ut.

CVA - verktyget for virdebaserad
styrning. Nyquist anser att den stora skill-
naden mot andra modeller dr att man med
CVA utgar fran ett strategiskt perspektiv. Det
ar med andra ord de strategiska investering-
arna som skapar virde. Icke-strategiska till-
gangar, som exempelvis kontorsutrustning,
ingar i balansriakningen men &r inte avsedda
att generera aktiedgarvirde; “avkastning
skall beriknas pa maskiner och dylika in-
vesteringar och inte pa allt runt omkring”.
Overgéngen till att styra foretaget utifrén
CVA-modellen var komplicerad enligt Pers-
son. Det var svart att sprida den ner genom
organisationen och att kommunicera den till
marknaden och aktieigarna; modellen &r inte
helt enkel att forsta. Det problemet ar nu ur
varlden, och respondenten hiavdar att samti-
digt som det blivit lattare for foretaget att
méta och styra, har det ocks blivit lattare for
externa intressenter att tolka foretagets akti-
viteter och forstd deras utfall.

Beloningssystem. Nyquist forklarar att
SCA tidigare hade ett bonussystem som ba-
serades pa en vinstvariabel, och som s sma-
ningom visade sig vara vilseledande. Foreta-
gets nu gillande beloningssystem ar sofisti-
kerat men inte sarskilt komplicerat. Det finns
fyra olika komponenter: for det forsta finns
pa bruksniva ett system anpassat exempelvis
till forséljnings- och kvalitetsmal, eller andra
specifika lokala malsattningar. For det andra
finns en komponent som beridknas pa ett ars
sikt, och som beror pa huruvida ett budgete-
rat mal for "operating cash flows” (OCF) har
uppnatts eller inte. For det tredje en kompo-
nent, dar utfallet beror pa hur foretagets B-
aktiet har utvecklats under en tredrsperiod
jamfort med en “korg” av andra jaimforbara
foretag. Korgen bestér av fyra delar: 1) en del
relaterat till Generalindex pa Stockholms-
borsen, 2) en del relaterat till konkurrenter
inom affairsomradet hygienprodukter, 3) en

4 SCA:s A-aktie representerar en rost och B-aktien en tiondels rdst.

del relaterat till konkurrenter inom forpack-
ningsomradet och 4) en del relaterat till an-
dra nordiska skogsbolag. Och slutligen for
det fjarde att toppcheferna pa koncern- och
affarsomradesniva erbjuds optionsprogram.

Komponenten pa bruksniva beror enskil-
da forsaljare och andra grupper av anstallda.
Manga anstillda berors av den andra och tre-
dje komponenten, inklusive hundratalet ope-
rativa chefer, som ocksé tar del av den fjarde
komponenten. Persson framhéller att belo-
ningssystemen "bor inforas ner till minsta fa-
brik och enhet”, men att bonusen da skulle
baseras pa andra mer patagliga variabler som
exempelvis "ordning och reda eller minskade
olycksfall”. Ett beloningssystem skall helt en-
kelt skraddarsys for varje arbetstagargrupp
for att 6ka dess stravan att uppfylla sina mal.
En svaghet i styrmodellen dr att en operativ
chef skulle kunna paverka kassaflodet posi-
tivt, och darmed foérbattra sin bonus, genom
att halla inne med l6pande investeringar. For
den skull har man bestdmt att alla besluts-
fattare maste ange vilka belopp man avser att
investera de narmaste tre aren. Fér den hian-
delse att investeringsbeloppen over- eller
underskrids inrymmer modellen en buffert
om +/— 20 procent for justeringar mellan
aren.

Man ar alltsd av den uppfattningen att
toppledningens beloningssystem skall paver-
kas mer av utvecklingen av aktiens mark-
nadsvirde jamfort med beslutsfattare pa li-
gre nivaer, och att systemen ocksd skall
skraddarsys for varje malgrupp. Denna hall-
ning gar helt i linje med Alfred Rappaports
kriterier for hur ett foretags framgang skall
matas (s. 175). Forfattaren havdar att mat-
ten maste vara: valid, harmoniera med andra
vinstbegrepp; verifiable, kunna berdknas
otvetydigt och vara omgjliga att manipulera;
controllable, kunna kontrolleras av andra;
global, kunna jamfoéras med internationella
konkurrenter, och slutligen communicable,
vara lédtta att forklara bada inom och utanfor
foretaget.

Att kommunicera vdrde. SCA:s nya satt
att kommunicera med marknaden resulte-
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rade i att analytikerna forandrade sin syn pa
foretaget. Nyquist menar att analytikerna i
borjan inte riktigt forstod “att kassaflode var
detsamma som aktiedgarviarde”. Det tog ett
tag innan "de hade gjort sin hemlidxa”, men
effekten pa aktiekursen kom dock ganska
snart efter inforandet av styrningsmodellen.
En annan effekt var att man fick en helt an-
nan dialog med finansanalytikerna med fokus
pa fundamentala variabler som kostnader,
kassafloden och investeringsnivier. Nyquist
anser vidare att SCA:s sitt att kommunicera
med marknaden skiljer sig markant fran an-
dra foretag. I manga foretag ar IR-funktionen
administrativ, medan finanschefen eller verk-
stallande direktoren skoter marknadskom-
munikationen. P4 SCA ar medarbetarna pa
IR-funktionen talesman for foretaget, djupt
involverade i foretagets strategiska tankande
och ledningens ¢6ra mot finansmarknaden:
"Man maste forstd affirerna och kunna kom-
municera det utat; det gar inte att kora med
schabloner, man maste kunna svara pa detalj-
fragor.”

Nagra kritiska kommentarer
till CVA-modellen

SCA:s ledning tycks ha uppfattningen att ett
styrsystem baserat pa aktiedgarvirdet &r
nodvandigt for att 6ka lonsamheten i bolaget.
Vi gor emellertid bedémningen att denna
hallning i forsta hand forklaras av den 6ppna
konflikten i bolagets styrelse, och inte i frigan
om hur direktorernas bonus skall beriknas
som beskrevs i inledningen. SCA:s exekutiva
ledning har helt enkelt kiant sig mycket pres-
sad, och ar sd fortfarande, av kravet pa upp-
styckning av bolaget och forsoker gjuta olja
pa konflikten genom att stindigt leverera till-
fredsstallande vinster. Man har darfor sokt
metoder att identifiera snabba och sékra
kassafloden till forfang for den langsiktighet
som borde fa gilla i skogsindustrin; det ar helt
enkelt en eftergift till (vissa delar av)
marknadens krav pa kvartalsekonomi. Vid ti-
den for sokandet efter en sddan ny metod
borjade den virdebaserade styrningen sla
rot, och dess element som kassaflode, strate-

5 Capital Asset Pricing Model

gisk planering, uppfoljning, beloningssystem,
och att kommunicera allt detta internt och
externt passade ledningen helt enkelt allde-
les utmarkt.

CVA-modellens klassificering av investe-
ringar i strategiska och icke-strategiska ar in-
te unik. I exempelvis kassaflodesbaserade
foretagsvarderingsmodeller brukar man skil-
ja ut investeringar i rorelsekapital och "un-
derhéllsinvesteringar” fran de "riktiga”, stra-
tegiska investeringarna. Det har ju ocksa
framgatt att SCA:s modell med fordel tycks
anvandas just vid forvarvsinvesteringar. Att
ta hansyn till inflationen i en kalkyl, liksom att
diskontera betalningsfloden till foretagets
vagda kapitalkostnad (wacc) dr teoretiskt
korrekt men heller inget nytt; att siatta pris
eller avkastningskrav pa aktiekapitalet gjor-
des for artionden sedan genom att snegla pa
ledande borsbolags kostnad for preferensak-
tier, och under manga senare ar har det gjorts
genom exempelvis CAPM-metodenb.

Det langsiktiga CVA-malet pa 1,2 &ar valt
utifran den historiska erfarenheten att "man
behover en sikerhetsmarginal” pa 20 pro-
cent. Huruvida denna marginal ar stor eller li-
ten beror ju pa i vilken utstriackning man
byggt in reserver, dvs. beror pa osikerheten i
de floden man kalkylerat med. Men valet av
CVA-index &r ocksa viktigt av andra skil dn
sikerhetsresonemanget. Med for hogt CVA-
krav ar det risk att ledningen forkastar in-
vesteringar som faktiskt skulle tillfora bolaget
varde. Och om virde faktiskt tillfors beror pa
vilken "utvaxling” CVA-indexet har, som i sin
tur beror pd hur kapitalintensivt bolaget ar,
dvs. hur stor relativ andel de strategiska in-
vesteringarna utgor av de totala investering-
arna i bolagets balansrikning? Av detta skél
borde ocks&d CVA-kravet variera mellan af-
farsomraden (som pappersproduktion resp.
sagverk) just med hinsyn till skillnader i ka-
pitalintensitet. Det kortsiktiga méalet att posi-
tiva kassafloden skall skapas direkt ar mycket
markligt; all praktisk erfarenhet visar i nor-
malfallet pd negativa floden under nagon tid
efter stora, strategiska investeringar. Hall-
ningen verkar snarare vara en ¢verreaktion
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pga. konflikten och stressituationen som be-
skrivits ovan.

Som den CVA-konstruktor Ottosson ar,
pladerar han sofistikerat for att hans modell
(konstruerat for styrning) ar overligsen
CFROI (konstruerat for foretagsviardering)
och EVA ("justering” fran redovisningen). Vi
menar att de tre modellerna ligger nira va-
randra och ar verktyg som utrattar i princip
samma sak.

FRAMVAXTEN AV EN NY
LEDNINGSFILOSOFI

Det centrala i vardebaserad styrning ar det
patagliga aktiedgarperspektivet och forhall-
ningssittet att dgarkapital faktiskt har en al-
ternativ anvandning. Pa SCA sitter aktiedgar-
perspektivet inte bara i uttalanden och i bo-
nusprogram for toppcheferna utan man for-
soker uppenbarligen drinera ned tinkandet

till minsta enhet med exempelvis "firre
olycksfall” som tiankbar bonusparameter pa
verkstadsgolvet.

P4 SCA synliggors vidare attityden till att
varda Adgarkapitalet genom tudelningen i
icke-strategiska och strategiska investering-
ar. De strategiska investeringarna ar framéat-
syftande, skall dstadkomma vixt och jam-
stélls explicit med utdelningar vilket inte ar
vanligt. De skall klara CVA-kriteriet 1,2, och
att generera ett positivt kassafléde redan for-
sta aret. "Klarar vi inte av att 6ver tiden skapa
en tillvaxt som ger mervirde for vara aktie-
dgare ska istillet utdelningen ¢kas eller egna
aktier aterkopas”, skriver koncernchefen i
arsredovisningen for 2003. SCA:s hittillsva-
rande hallning till sidana 1ang- och kortsikti-
ga avkastningsmal dr ovanlig. Hur discipline-
rat bolaget faktiskt ar i denna attityd behovs
det sannolikt en lingre ldgkonjunktur for att
fa beligg for!

A 4

Insikter om varde-
baserad styrning

Strategier och mal for vardeskapande

¥

l Resursallokering och planering |

4

Forbattrad . Forbattrade
intern dialog ekonomiska analyser

| Okat verkligt varde

l l CVA for vardebaserad styrning

4

/

Beloningssystem l

Vardekommunikation
till marknaden

l Okat marknadsvarde l

Figur 3. En schematisk modell 6ver den virdebaserade styrningen pa SCA.

EST 3/05 CHRISTER PETERSON, ANNELI HOLMQVIST OCH MATILDA AsTROM



I SCA-ansatsen dr kommunikationen med
marknaden mycket central. Det dr inte sér-
skilt vanligt att foretag utvecklar ett eget och
inte helt lattillgangligt matt vars innebord
man anda lyckats overfora till analytikerna:
"It is estimated that the present value of futu-
re, free cash flow will exceed the purchase
price by approximately 90 per cent, yielding
a CVA index of 1.9.”, heter det i ett typiskt
pressmeddelande.

CVA-modellen torde varken vara béttre
eller simre 4n andra skriddarsydda integre-
rade styrverktyg; den framstar emellertid
som en kassaflodesorienterad modell som
soker fanga upp helheten inom den vardeba-
serade styrningen. Den visar sig inte bara va-
ra utgangspunkt for foretagets mal- och stra-
tegiformulering utan ocksd den mekanism
som styr resursforsorjningen och planerings-
processen. Modellens olika procedurer och
delprocesser, och inte minst "séttet att tinka”
pa olika beslutsnivaer, kan helt enkelt upp-
fattas som en ny ledningsfilosofi.

Framvéxten av den nya ledningsfilosofin
initierades av insikter om den vardebaserade
ekonomistyrningens fortjanster. Modellens
olika steg sammanfattas i det foljande:

Mal och strategier for virdeskapande.
Ett foretags méal och strategier ska vara kopp-
lade till virdeskapandet for aktiedgarna. Det
innebdr att foretagets ledning sétter aktied-
garnas intressen framst men darmed inte sagt
att andra intressenter missgynnas. Att skapa
aktiedgarvirde dr detsamma som att genere-
ra kassafloden kopplade till faktorerna till-
vaxt, avkastning och risk. SCA har som fram-
sta mal att skapa tillvixt. Det skall ske genom
forvarv och andra investeringar som genere-
rar kassaflode motsvarande minst CVA-krite-
riet 1,2.

Resursallokering och planering. Fore-
taget behover métbara kriterier i sin resurs-
allokering for att stodja den viardeskapande
strategin, exempelvis kravet att kassaflodet
skall overstiga OCFD med 20 procent. Detta
resulterar i en forbdttrad intern dialog och
forbattrade ekonomiska analyser. Planerings-
verktyget (CVA) maste kunna anviandas bade
for investeringsbeslut och utvirdering av den

genomforda investeringen. Dessa procedu-
rer genererar ett "processtinkande” som ar
mer en ledningsteknik dn bara en metod for
finansiell kontroll.

Mattet for vdrdebaserad styrning.
Verktyget ska vara kassaflodesbaserat och
kopplat till tillvaxt, avkastning och risk for att
bidra till viardeskapande for aktiedgarna.
CVA-mattet ska kunna anviandas bade infor
framtida beslut om investeringar och vid ut-
vardering av redan genomforda. Alla investe-
ringar som syftar till tillvixt har en alternativ
anvindning, nimligen utdelningar eller ater-
kop av aktier.

Beloningssystem. Systemet maste vara
kopplat till virdeskapande for att fa foretags-
ledningen och andra beslutsfattare i foreta-
get att agera som #gare och arbeta for att
skapa okat dgarviarde. SCA har huvudsakli-
gen kopplat systemet till kassaflodet och till-
vaxten i aktiens marknadsvarde. Malsatt-
ningen ar att skraddarsy systemen till olika
léntagargrupper.

Kommunikation av virdeskapande.
Det 6kade viarde som skapats inom féretaget
maste leda till ett 6kat marknadsvérde. Fore-
taget maste alltsd kunna kommunicera sitt
vardeskapande, och IR-funktionen har hu-
vudansvaret for det. Dialogen mellan foreta-
get och marknaden har forandrats viasentligt
med okat fokus pd de fundamentala varia-
blerna som foljd. CVA ar alltsa det verktyg
med vilket man bygger fortroende med
marknaden och férmedlar det 6kade innebo-
ende (intrinsic) virdet.

KONKLUSIONER

Vi har beskrivit framvixten av en ny led-
ningsfilosofi pa det svenska skogsindustri-
foretaget SCA. Dess kassaflodesmodell for
vardebaserad styrning anvinds inte bara vid
investeringsbeslut utan aven for att séitta
mal, utvirdera och kommunicera viardeska-
pandet. Det blir ddrmed ldttare for foretaget
att vara tydlig i sin interna dialog kring vér-
deskapande eftersom de ekonomiska analy-
serna forbattras, och "allt” som kommunice-
ras inom foretaget bygger pa samma resone-
mang, dvs. CVA-modellen. Den virdebase-
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rade styrningen leder till en 6kning av foreta-
gets egen uppfattning om det inneboende
vardet, och lyckas man formedla detta till
marknaden 6kar marknadsvirdet. Belonings-
systemet fungerar vidare som den mekanism
som sdkerstaller viardeskapandet. Distinktio-
nen mellan icke-strategiska och strategiska
investeringar, och med den forestiallningen
att 7alla investeringar som syftar till expan-
sion, kan betraktas som likvardiga med utdel-
ningar eller aterkop”, och investeringar "som
inte avkastar tillrackligt borde betalas tillbaka
till investerarna”, ar hornstenar i den nya led-
ningsfilosofin.

CVA-ansatsen testas nu hart i bolaget
eftersom det aterigen dr samma konflikt i sty-
relsen som en gang blev drivkraften att ut-
veckla CVA-modellen. Det torde behovas en
lingre ldgkonjunktur for att verkligen prova
uthalligheten i dess hérnstenar.
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TOMAS EKLUND"

EKONOMIE DOKTOR

Finansiell
benchmarking

med den
sjalvoroaniserande
kartan — en metod
for visuell
benchmarking'

INTRODUKTION

eslutsfattare inom dagens internationella
B foretag befinner sig i en mycket kompli-

cerad konkurrenssituation. Den standigt
okande globala konkurrensen kraver att be-
slutsfattare utreder vem konkurrenterna &r,
vad de gor och hur det gar for dem.

I dagens informationssamhiille finns det
en stor tillgang till information rérande kon-
kurrenter, marknader, olika ekonomier osv.
Ofta ar informationen emellertid utspridd
och ostrukturerad, och dirmed mycket svar
att anvinda. Den forekommer i manga olika
former, fran strukturerade, kvantitativa
nyckeltal till ostrukturerade, kvalitativa be-
skrivningar. Oftast maste informationen be-
arbetas for att den skall kunna anvindas som
beslutsunderlag. Detta kunnande finns oftast
inte tillgangligt i varje enskild affirsenhet.
Detta har lett till uppkomsten av sakallade

Finansiell benchmarking dr en viktig del av
konkurrentanalysen i internationella foretag
idag. Den stindigt 6kande globaliseringen sdi-
ter tryck pd beslutsfattare att analysera allt
storre mdangder finansiella data samtidigt.
Mdmniskans kapacilel atl samtidigt analysera
mangdimensionella data dr dock begrinsad.
Ddirfor dr det viktigt att finna nya metoder for
att stoda beslutsfattare.

[ denna artikel visas hur den sjilvorgani-
serande kartan, en typ av artificiellt neuron-
ndt, kan anvindas vid finansiell benchmark-
ing. Med hjdlp av kartan wifordes en finansiell
benchmarking av etl antal pappersindustri-
foretag. Benchmarkingmodellen har evalue-
rats av beslulsfatiare vid enheter som sysstar
med business intelligence, dvs. insamling, be-
arbetning och analys av information for att
stoda beslutsfattande, i finska borsnoterade
foretag.

"Business Intelligence (BI)” enheter, vars
uppgifter inkluderar att samla, bearbeta och
distribuera denna information.

En av Bl-enheternas viktigaste uppgifter
ar att utfora konkurrentanalyser. Det finns
manga olika verktyg for konkurrentanalys,
men ett mycket vanligt verktyg ar benchmar-
king. Med benchmarking avser man oftast en
strukturerad process vars syfte dr att man lar
sig av goda forebilder inom samma eller an-
dra branscher (Camp, 1989). Det finns
manga olika typer av benchmarking och me-
toderna som anvinds beror pa processens
malsittningar. Vid konkurrentuppfoljning ar
finansiell benchmarking en ofta anviand me-
tod (Bendell et al, 1998). Syftet med finansi-
ell benchmarking ar att med hjilp av olika
matt jamfora den finansiella framgangen hos
olika foretag. Detta gors vanligen genom att

* Forskare, Institute for Advanced Management Systems Research (IAMSR) Abo Akadem.
1 Forfattaren vill tacka professorerna Barbro Back, Hannu Vanharanta och Ari Visa for deras kommentarer gdllande denna forskning, samt
Finlands Akademi (Domino, nr. 104639) och Tekes (TPMP, nr. 70009/04) for deras finansiella stod.
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jamfora finansiella nyckeltal pa ett systema-
tiskt satt. Nyckeltalen indelas i olika katego-
rier sisom lonsamhet, soliditet, likviditet och
effektivitet (Foster, 1978).

Finansiell benchmarking ar en viktig del
av konkurrentanalysen och utfors regelbun-
det i stora foretag. Finansiell benchmarkings
roll inom konkurrentuppféljningen ar inte att
direkt svara pa frdgor som vem, vad och hur,
utan mera som stod for att kunna stéilla de
ratta fragorna. Dessa frdgor anvinds sedan
som underlag for att skaffa relevant informa-
tion for beslutsfattande. For att en explorativ
undersokning av denna typ skall vara maxi-
malt effektiv bér man kunna behandla rela-
tivt stora miangder data. Tyvarr dr dagens
verktyg for finansiell benchmarking, dvs.
vanligtvis tabellhanteringsprogram och tva-
dimensionella grafer, tillrackliga endast for
sma jamforelser med fa nyckeltal. Problemet
illustreras med en enkel tabell i Tabell 1.

I tabellen presenteras en analys av sju
nyckeltal for fem foretag. Medan nyckeltalen
4r fa och representerar samma klass av finan-
siella matt ar en dylik tabell fullt tillracklig.
Men nir man utokar antalet nyckeltal och
annu inkluderar nyckeltal av olika kategorier,
blir en jamforelse betydligt svarare. I denna
tabell finns ingen sékallad naturlig ordning,
dvs. det gar inte att placera foretagenindgon
typ av stigande eller fallande ordning efter-
som nyckeltal sdsom lénsamhet och soliditet
inte nodvandigtvis korrelerar med varandra.
Om vi dessutom utodkar antalet foretag, eller

jamfor flera ar, blir det annu svarare. Tabel-
len visar att manniskans forméga att objek-
tivt jamfora mangdimensionella data som
dessa ar ytterst begransad, dvs. att det finns
ett behov av verktyg som forenklar proble-
met och reducerar antalet dimensioner som
samtidigt bor beaktas.

Ett alternativt sitt att analysera stora
mangder nyckeltal ar att anvinda sig av in-
dexsystem. Olika typer av indexsystem an-
vands ofta av, till exempel, konsultféretag.
Dessa gar ofta ut pa att berdkna ett indextal
bestaende av en kombination av olika nyckel-
tal, vanligtvis enligt ndgon typ av poangsitt-
ning. Syftet ar att ge en snabb ¢versikt av den
finansiella framgéngen hos ett antal foretag,
men problemet blir ofta att det ar svart att
greppa detaljer om enskilda kategorier av fi-
nansiell framgang.

En majlig 16sning pa problemet &r att vin-
da sig till informationsteknologiska verktyg.
Bland dagens IT verktyg finns manga multi-
variabla analysverktyg. I Eklund et al. (2004)
gjordes en undersokning av benchmarking-
metoder i finska borsnoterade foretag. Un-
dersokningen gjordes under vintern 2003.
Syftet med undersckningen var att utreda i
vilken utstriackning avancerade datautvin-
ningsverktyg anvands vid benchmarking fér
tillfallet. Understkningen, i form av en niten-
kéat, riktades till Bl-enheter i finska foretag
noterade pa HEX-listan. Undersokningen vi-
sade dels att de vanligast anvinda verktygen
annu ar enkla tabellhanteringsprogram och

Tabell 1. Finansiella nyckeltal fér fem skogsindustriforetag ar 2000.

(Kdlla: bolagens darsrapporter dr 2000).

Foretag Rorelse- Avkastning Avkastning Soliditet Kassa- Réante- Genom
ar 2000 marginal pé eget pa totalt likviditet tacknings snittlig
kapital kapital grad kund-
(ROE) (ROTA) kredittid
Stora Enso 18.22 19.76 13.17 45.89 0.88 6.77 5.85
UPM-Kymmene 19.41 23.37 16.95 49.86 0.74 8.95 6.44
International Paper 5.46 1.27 4.25 33.25 0.98 1.32 8.46
Georgia-Pacific 6.53 7.15 6.07 23.95 0.56 2.02 8.88
Kimberly Clark 18.84 33.16 19.48 42.26 0.52 12.54 8.20
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att avancerade visualiseringsverktyg anvands
mycket séllan, och dels att det finns mycket
rum for forbattringar i de metoder som for
tillfallet anvéinds. Mera kénda avancerade
metoder, sdsom Balanced Scorecards (Ka-
plan & Norton, 1992) och Data Envelopment
Analysis (DEA, Banker et al., 1984) anvindes
sallan. IT verktyg sdsom sjidlvorganiserande
kartor (Self-organizing maps, SOMs) anvin-
des inte alls.

I denna artikel presenteras anviandningen
av sjalvorganiserande kartor vid finansiell
benchmarking av internationella skogsin-
dustriforetag. Syftet ar att visa hur den sjalv-
organiserande kartan kan anviandas inom
detta omrade, samt redovisa for en del av re-
sultaten som har uppnatts genom tidigare
forskning. Artikeln bygger pa en doktorsav-
handling inom omradet (Eklund, 2004).

METODOLOGI

Sjalvorganiserande kartor
Artificiella neuronnét ar datautvinningsverk-
tyg vars struktur och inldrningsprocess pa-
minner om méinniskans nervsystem. Neu-
ronnit bestar av natverk av neuroner som &r
sammanbundna med hjélp av viktade forbin-
delser. Neuronerna kan ses som enkla pro-
cessorer som lars att reagera pa en viss com-
bination av stimuli. Genom att dndra pa vik-
terna pa forbindelserna, och diarmed vilken
information som nar fram till en viss neuron,
andras resultatet av natverket, dvs. hur det
reagerar pa inmatade data (Haykin, 1999).

Den sjilvorganiserande kartan, hadan-
efter SOM, ar en neuronniatsmodell som
bygger pa oovervakad inlarning, dvs. model-
len tranas utan att man forst specificerar vad
utgangen skall bli. Oovervakad inlarning an-
vands vid explorativ dataanalys, dvs. da egen-
skaperna hos data ar okidnda. Typiska exem-
pel ar klusterisering av data, t.ex. vid kund-
segmentering. Motsatsen, overvakad inlir-
ning, anvinds till exempel vid kreditevalue-
ring, dd modellen med hjilp av exempel lirs
kianna igen bra eller daliga kreditfall.

SOMen skapar en tvadimensionell topolo-
gisk karta av flerdimensionell data, bestaende
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av ett specificerat antal neuroner. Med till-
hjalp av kartan forsoker man illustrera rela-
tionerna (graden av likhet) mellan data men
inte faktiska avstdnd. Relationerna avbildas
med hjilp av grinserna mellan neuronerna,
dir morka granser innebar stora avstind och
ljusa granser sma avstand. Varje enskild
neuron lars att reagera p4, eller attrahera, da-
ta med liknande egenskaper. Omgivande
neuroner attraherar ocksa liknande data,
med resultatet att data med vissa egenskaper
finns pa ett visst omrade av kartan, dvs. tydli-
ga Kkluster av data uppstar pa olika stillen pa
kartan. I Figur 1 visas den slutliga kartan i
denna undersokning.

Aven om det finns méinga olika varianter
av SOM-algoritmen, bygger alla i det stora he-
la pa foljande tva-stegs trianingsmodell (Ko-
honen, 2001). Kartan initialiseras genom att
antalet neuroner specificeras. Varje neuron
allokeras en egen parametrisk referensvek-
tor. Vektorn bestar av samma antal variabler
som finns i datamangden och bestdms anting-
en slumpmassigt, eller genom t.ex. huvud-
komponentanalys (PCA) pa datamaterialet
for att identifiera de tva variabler som forkla-
rar den storsta delen av variansen i data-
méingden. Dessa tva variabler bildar sedan x-
och y-dimensionerna pa den initialiserade
kartan.

Nar kartan har initialiserats borjar algorit-
men jamfora varje rad data (vektor), i detta
fall ett foretags finansiella nyckeltal, med var-
je neuron i nitet for att hitta den neuron som
till egenskaperna mest liknar foretaget (Steg
I). Detta gors genom att jamfora den eukli-
diska distansen mellan datavektorn och
neuronernas parametriska referensvektorer.
Den neuron som finns inom den kortaste
distansen blir den sékallade vinnande neuro-
nen, da varje neuron kan anses "tivla” med de
andra for att attrahera sd mycket data som
mojligt (Haykin, 1999). Den vinnande neuro-
nen “lar sig” sedan av de data som den har
vunnit genom en sdkallad inlarningskoeffici-
ent, dvs. neuronen boérjar mera likna de data
som den har vunnit genom att referensvek-
torn modifieras.

I det andra steget lir sig ocksd de omgi-

139



140

vande neuronerna inom viss specificerad ra-
die ndgonting av det vunna datat, enligt en
avtagande inlarningskoefficient (avtar med
okande avstand fran den vinnande neuro-
nen). Detta garanterar att neuroner nira va-
randra paminner om varandra och de data
som de innehéller, dvs. enhetliga kluster bil-
das pa kartan. Dessa tvd steg upprepas an-
tingen ett specificerat antal ganger eller tills
en troskel rorande ett korrekthetsmatt nas.
Lasaren hidnvisas till Kohonen (2001) for
noggrannare uppgifter om sjilva SOM-algo-
ritmen.

For att analysera kartan och egenska-
perna hos de olika klustren behovs dven de
sakallade komponentplanen. Dessa visar vir-
dena pa de enskilda variablerna, i detta fall de
finansiella nyckeltalen, i varje neuron pa kar-
tan. Komponentplanen visualiseras normalt i
farg, dar varma fiarger representerar hoga
varden, medan kalla firger visar 1aga virden.
I detta fall har svartvita komponentplan an-
vants, dar ljus skala representerar hoga vér-
den och mork skala ldga viarden. Figur 2 il-
lustrerar komponentplanen for kartan i den-
na undersokning.

SOMen har anviants inom manga olika til-
lampningsomraden, framst inom ingenjorsve-
tenskaperna och medicin (Oja et al, 2003).
SOMen har ocksa anvants flitigt inom finansi-
ella tillimpningar, sdsom kreditevaluering
(Tan et al., 2002), konkursanalys (Martin-
del-Brio & Cerrano-Cinca, 1994; Kiviluoto,
1998; Back et al., 1995), makroekonomisk
analys (Kaski & Kohonen, 1996; Lansiluoto et
al. 2004), och finansiell benchmarking (Back
et al. 1998; Eklund et al. 2003).

Insamling av data

Finansiella data for aren 1995-2001, i form av
offentliga arsrapporter, samlades in for 98
foretag inom den internationella pappers-
industrin. Den ursprungliga datamingden
har for vissa foretag dnnu uppdaterats med
data for 2002. Tillgdngen till finansiell infor-
mation ar god och antalet foretag inom in-
dustrin dr hog. Listan pa foretag finns som
bilaga.

Finansiella nyckeltal

Som tidigare ndmndes bygger finansiell
benchmarking ofta pa jamforelser av finansi-
ella nyckeltal. Internationella finansiella jam-
forelser forutsatter dock alltid en viss forsik-
tighet pa grund av skillnader i redovisnings-
principer som rader i olika linder. For att mi-
nimera konsekvenserna av dessa skillnader ar
det viktigt att vilja nyckeltal som ar korrekta
matt pa en viss egenskap samt att dessa
nyckeltal ar palitliga att anvinda vid interna-
tionella jamforelser. Utvecklingen mot ge-
mensamma standarder, sdsom International
Financial Reporting Standards (IFRS), ar ett
valkommet inslag. Till exempel, fran och med
2005 maste alla borsnoterade foretag i EU
rapportera sina resultat enligt IFRS standar-
der (Nobes & Parker, 2002). Faktum ar dock
att det annu rader betydande skillnader mel-
lan olika landers praxis, t.0.m. bland dem som
redan tillimpar eller delvis tillampar IFRS
(Street, 2002).

Nyckeltalen har valts pa basis av en studie
av nyckeltalens validitet och palitlighet vid
internationella jamforelser (Lehtinen, 1996).
Eftersom det var fragan om en generell
benchmarkingmodell har lénsamhet beto-
nats. I Tabell 2 visas nyckeltalen som valdes
for experimentet.

Tréiningen av modellen

Sjalvorganiserande kartor dr mindre kéinsliga
for extrema virden och icke-normalférede-
lade data dn de flesta statistiska metoder ér,
vilket gor dem till bra verktyg for explorativ
analys (Wang & Wang, 2002). En alltfor stor
del extrema varden paverkar dock bade kar-
tornas utseende och lasbarhet, och inlar-
ningstiden blir lingre eftersom natet stabili-
seras langsammare. Darfor ar skél att forbe-
handla data fore inlarningen. Forbehandling
innebdr dels att data rensas for fel och oe-
gentligheter och transformeras till datorlas-
bar form, t.ex. till bindra variabler eller nyck-
eltal, dels att data standardiseras enligt na-
gon metod, t.ex. normalisering enligt varian-
sen.

Inom litteraturen ar det ett valkant faktum att
finansiella nyckeltal ofta inte féljer en nor-
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Tabell 2. De anvinda finansiella nyckeltalen.

Kategori Nyckeltal
Lonsamhet . ) Rérelsevinst
Rorelsemarginal = ——————— »
Omséttning
Avkastning p8 eget kapital (ROE) = Netzfon‘esultat -
Genomsnittligt eget kapital
Avkastning pa totalt kapital (ROTA) = Resu/z‘atefz‘erf/nans'/e(la poster + 'ram‘ekostnader . 100
Genomsnittligt totalt kapital
Likviditet Kassalikviditet — Summa omsattn/ngsf///gangar — varulager
Summa kortfristiga skulder
Soliditet i
Soliditet — Summa eget kapital :
Summa skulder och eget kapital
T Réntekostnader + skatt + nettoresultat
Réntetackningsgrad = -
Réntekostnader
Effektivitet Genomsnittlig kundkredittid (dagar) = Olms'al‘z‘nlng -
Genomsnittliga kundfordringar

malfordelning och att extrema viarden ar ofta
forekommande (Salminen & Martikainen,
1994), vilket ocksa &r fallet i detta exempel.
I detta fall har histogramekvalisering anvants
for att standardisera data. Histogramekvali-
sering (Histogram equalization) ar en metod
som sprider ut ofta forekommande varden for
att minimera inverkan av extrema virden
(Guiver & Klimasauskas, 1991). Histogra-
mekvalisering anvédnds t.ex. inom bildbe-
handling for att sprida ut anvindningen av
graskalor i en graskalig bild. En graskalig bild

kan innehalla 256 skalor av gratt, men alla an-
vands sdllan. Histogramekvalisering kan dar-
for anvandas for att 6ka kontrasten i bilden.

Det standardiserade datat har sedan an-
vants for att trina ett antal kartor, fran vilka
den slutliga har valts pa basis av ett kvantita-
tivt kvalitetsmétt (average quantization er-
ror) och kartans lasbarhet. Lisaren hinvisas
till Eklund et al. (2003) eller Eklund (2004)
for tekniska detaljer om traningen av model-
len. Den slutliga kartan samt klustren visas i
Figur 1 och de tillhérande komponentplanen
i Figur 2.

Figur 1. Den slutliga kartan samt klustren pa kartan.
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Rorelsemarginal

Avkastning pa eget kapital

Figur 2. Komponentplanen for kartan.

Komponentplanen i Figur 2 visar alltsd hur
vardena pa nyckeltalen fordelar sig pa kartan.
Till exempel, om vi studerar nyckeltalet rorel-
semarginal ser vi att de hogsta viardena (ljus
skala) finns i nedre hogra hornet av kartan,
medan de samsta (mork skala) finns i det 6v-
re vanstra hornet. De 6vriga lonsamhetstalen
(avkastning pa eget kapital och avkastning pa
totalt kapital) foljer i stort sett samma fordel-
ning. Soliditeten daremot visar hoga varden i
mitten pa kartan, pd hogra sidan, samt pé ett
omrade i nedre vinstra hornet. Likviditeten
(kassalikviditet) ar hogst i mitten av kartan
och i 6vre hogra hoérnet, och 14gst i de nedre
hornen av kartan. Generellt sett finns alltsa
de mest lonsamma foretagen pa den hogra si-
dan av kartan och de mest solida foretagen i
mitten och pa den hogra sidan av kartan.

Resultat

For att lattare och snabbare kunna analysera
kartan delas den oftast upp i kluster av likar-
tade neuroner. Klustren pa kartan kan identi-
fieras antingen genom att visuellt studera
kartan och dra granserna enligt de morkaste
granserna, eller genom s.k. tva-stegsklusteri-
sering (Vesanto & Alhoniemi, 2000), d& en
statistisk klusteriseringsalgoritm anvands for
att finna klustren. I detta fall har Wards hie-
rarkiska metod anviants. Klustren, eller
grupperna av foretag, visas i Figur 1, och
egenskaperna hos dessa i Tabell 3. Egenska-
perna har identifierats genom att studera

Avkastning pa totalt kapital

Réntetackningsgrad

s

. 3
L LA

Soliditet

Genomsnittlig kundkredittid
a8 @&

komponentplanen i Figur 2. Grupperna pre-
senteras kort nedan.

Grupp A ir generellt sett den bdasta
gruppen. Foretagen i gruppen uppvisar hoga
varden enligt alla nyckeltal, med undantag for
likviditet, vilken varierar mellan medelhog
och hog.

Foretagen i grupp B ar battre an genom-
snittet for industrin enligt de valda nyckelta-
len, mycket néra grupp A. Den storsta skillna-
den mellan grupperna ar att likviditeten i
grupp B ar sdmre 4n i grupp A.

Grupp C ir ocksa battre 4n genomsnittet,
men medan lonsamheten ar hog 4r soliditeten
lag. Likviditeten i gruppen dr medelhog till
hog och effektiviteten dr pa medelniva.

Grupp D ir en medelnivigrupp. Lonsam-
heten och soliditeten ar pa medelniva, medan
likviditeten och effektiviteten varierar mellan
medel och hog niva.

Lonsamheten i grupp E &r pa 1ag till me-
delniva men det mest utmérkande draget for
gruppen ar mycket hog likviditet och soli-
ditet.

Grupp F ir simre dn genomsnittet med
lag till medel 1onsamhet, soliditet och likvi-
ditet. Effektiviteten varierar mellan medel
och hog niva.

Grupperna G och H ir de sdamsta grupp-
perna. De flesta foretagen i dessa grupper
uppvisar mycket laga viarden i alla nyckeltal.
Skillnaden ar att effektiviteten och likvidite-
ten ar hogre i grupp H.
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Tabell 3. Egenskaperna hos de olika klustren (MH= mycket hoga virden, H=hoga virden,
M=medel virden, L=laga virden, ML=mycket laga virden).

A B c D E F G H
Rorelsemarginal | MH H — MH M — MH M—H L-—M M L L
Avkastning pé MH H-MH | M—MH M L-M L-M | ML—M ML
eget Kapital

Avkastning pé MH H-MH | M—MH M L—M L-M ML - L ML
totalt kapital

Soliditet MH M — MH L M H-MH | ML—M | ML—L | ML-L
Kasslikviditet | M —MH | ML—L M M—MH | H—MH ML ML-M | ML—H
Réntetacknings-| MH MH M M L-H L ML - M ML
grad

Genomsnittig | H—MH | M—MH M H-MH | L—M M—H L M — MH
kundkredittid

Tabell 3 sammanfattar egenskaperna hos de  fran en vanlig tabell visas foretagen i Tabell 1

olika grupperna. MH betecknar mycket héga  utmirkta pa kartan i Figur 3.

varden, H hoga viarden, M medel varden, L 1a- Figuren visar att man genom att studera

ga varden och ML mycket 14ga varden. egenskaperna hos en grupp snabbt kan ana-
For att illustrera hur SOMen skiljer sig  lysera alla foretag i samma grupp. Speciellt

Figur 3. En jimforelse av fem foretags finansiella framgang ar 2000.
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Figur 4. En jimforelse av Kimberly Clark och International Paper under aren 1995-2003.

anvandbar blir kartan ndr antalet dimensio-
ner, i detta fall nyckeltal, 6kar samt néar dessa
inte korrelerar med varandra. Till exempel,
foretagen i grupp B (i detta fall Kimberly
Clark, UPM-Kymmene och Stora Enso) ar
mera lonsamma och solida dn foretagen i
grupp F (Georgia-Pacific) och grupp H
(International Paper). International Paper
och Georgia-Pacific uppvisar bada délig 16n-
samhet men god effektivitet, men Internatio-
nal Paper har nadgot hogre likviditet. Jamfor vi
nu kartan i Figur 3 med Tabell 1 ser man skill-
naden for beslutsfattaren. Informationen i
SOM modellen har en mera komprimerad, vi-
suell karaktar.

For att maximalt kunna dra nytta av visu-
aliseringskapaciteten hos SOMen ar det dess-
utom oOnskvart att studera tidsdata, dvs. i
detta fall flera ar av data samtidigt. Detta il-
lustreras i Figur 4. I figuren visas hur model-
len anvands for att jamfora den finansiella ut-
vecklingen hos Kimberly Clark och Interna-
tional Paper under aren 1995-2003.

Inom pappers- och traforadlingsindustrin
anvinds ofta Kimberly Clark som ett exem-
pelforetag inom managementlitteraturen, i
praktiken ett industry benchmark. Under
1970-talet var foretaget en traditionell tillver-
kare av specialpapper, last i ett lige av dalig
Iénsamhet och utsikter. Under ledningen av
VD Darwin Smith valde foretaget att franga
sin traditionella verksamhet, silja sina gamla
pappersbruk och direkt utmana storre fore-
tag som Scott Paper och Proctor and Gamble
inom sanitetsprodukter och hushéllspapper.
Kimberly Clark utvecklades till det ledande
foretaget i branschen och 1995 kopte Kim-
berly Clark upp Scott Paper (Collins, 2001).

Kimberly Clarks resultat tyngs under 1995
av kopet av Scott Paper, men efter det har ut-
vecklingen var overtygande, och foretaget
har varit overlidgset det biasta av de stora
skogsindustriforetagen. Av kartan kan man
ldsa att alla nyckeltal fran 1996 framat har va-
rit mycket hoga med undantag for likvidite-
ten, vilken ar 14g.
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International Paper, vilket enligt omsétt-
ningen lidnge har varit det storsta skogin-
dustriforetaget i varlden, dr daremot inte lika
ekonomiskt framgangsrikt som Kimberly
Clark. Foretagets utveckling har varit precis
den motsatta till Kimberly Clark: 1995 var ett
bra ar, men de pafoljande har varit olonsam-
ma. 1995 var generellt sett ett gott ar for in-
dustrin, med mycket héga massa- och pap-
perspriser, och International Paper visar goda
resultat. Efter 1995 har foretagets resultat
tyngts dels av sdmre marknadspriser och
overkapacitet, men ocksa av omfattande om-
strukturering och effektiveringsprogram pga.
omoderna och oldénsamma tillverkningsan-
laggningar.

Flera exempel pa finansiell benchmarking
av den internationella pappersindustrin med
hjalp av SOMen kan lisas i Eklund et al.
(2003Db) och Eklund (2004).

Evaluering av modellen

Resultaten av heuristiska metoder, sasom
SOMen, ar notoriskt svira att evaluera enligt
helt objektiva kriterier. Det finns matema-
tiska modeller och matt for att t.ex. evaluera
den tekniska aspekten av klusteriseringsre-
sultat, men sist och slutligen &r alltid den
mest relevanta fragan: Ar resultaten nyttiga
for beslutsfattaren?

Utgangspunkten for denna forskning har
darfor varit en slutanvindarevaluering. Med
tanke pa det tilltdnkta anvindningsomradet
valdes BI experter, ledare och chefer som
malgrupp. Evalueringen bestod av en demon-
stration av modellen samt en enkit baserad
pa End-User Computing Satisfaction-instru-
mentet (EUCS, Doll & Torkzadeh, 1988), en
ofta anvand modell for att méita slutanvandar-
belatenhet. EUCS modellen valdes som mo-
dell eftersom den fokuserar pa kvaliteten pa
information enligt féljande fem faktorer: in-
nehall, riktighet, format, anvindbarhet, och
farskhet. Eftersom benchmarkingmodellen
inte 4nnu var en faktisk tillimpning, och det-
ta var en demonstrationsbaserad validering,
uteslots manga andra ofta anvinda modeller,
som Bailay och Pearsons (1983) UIS modell
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(User Information Satisfaction) och Davis
(1989) TAM-modell (Technology Acceptance
Model).

En demonstration av benchmarkingmo-
dellen holls pa 13 olika finska borsnoterade
foretag under tiden januari till mars 2004, och
en enkdtundersokning utfordes. Enkatunder-
sokningen gav 36 svar. Resultaten av under-
sokningen, som presenteras i detalj i Eklund
(2004), visar att modellen i manga avseenden
ansags vara bittre dn de nuvarande meto-
derna for konkurrentanalys, speciellt vad
giller visualiseringsegenskaper. Undersok-
ningen visade att deltagarna ansag att SOM-
modellen var avsevért béttre dn deras nuva-
rande metoder enligt faktorerna innehall, rik-
tighet, format och anviandbarhet. Speciellt
betonades innehéllet och formatet hos SOM-
modellen. Modellen ansdgs vara speciellt
nyttig som underlag i strategiska beslutsfatt-
ningssituationer. Resultaten tyder darfor pa
att den sjalvorganiserande kartan kunde vara
ett nyttigt verktyg for finansiell benchmark-
ing och att modellen har flera férdelar i jam-
forelse med nuvarande verktyg.
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Bilaga 1. Foretag inkluderade i underséokningen.

Finland 51 Willamette Industries 95-01
1 Medeltal Kanada

2 Ahlstrom 95-01 52 Medeltal

3 M-Real 95-01 53 Abitibi Consolidated 95-01
4 Stora Enso OY (Enso Oy 95-96)  97-02 54 Alliance 95-00
5 UPM-Kymmene QY 95-02 55 Canfor 95-01
Sverige 56 Cascades Inc. 95-01
6 Medeltal 57 Crestbrook Forest Ind.Ltd. 95-97
7 Sveaskog (AssiDoman 95-00) 95-01 58 Doman Industries 95-01
8 Korsnds 95-01 59 Domtar Inc. 95-01
9 MoDo AB 95-01 60 Donohue 95-99
10 Munksjo AB 95-01 61 MacMillan Bloedel 95-98
11 Rottneros AB 95-01 62 Millar Western Forest Products 98-01
12 SCA AB 95-01 63 Nexfor 95-01
13 Sodra AB 95-01 64 Tembec Inc. 95-01
14 Trebruk 98-01 65 West Fraser Timber 95-01
Norge Japan

15 Medeltal 66 Medeltal

16 Peterson Group 95-01 67 Daio Paper 95-99
17 Norske Skog A.S. 95-01 68 Daishowa Paper Manuf 95-99
USA 69 Chuetsu Paper 95-99
18 Medeltal 70 Hokuetsu Paper Mills 95-99
19 Boise Cascade 95-01 71 Japan Paperboard Industries 95-99
20 Bowater 95-01 72 Kishu Paper 97-99
21 Buckeye Techologies 95-01 73 Mitsubishi Paper 95-99
22 Caraustar Industries 95-01 74 Nippon Kakoh Seishi 95-99
23 Champion International 95-99 75 Nippon Unipac (Nippon Paper —00) 95-01
24 Consolidated Papers 95-99 76 0ji Paper 95-02
25 Crown Vantage 95-99 77 Rengo 95-99
26 FiberMark 95-01 78 Settsu 95-98
21 Fort James 95-99 79 Tokai Pulp & Paper 95-99
28 Gaylord Container Corp 95-01 Europa och dvriga

29 Georgia-Pacific Corp 95-02 80 Medeltal

30 Greif Bros 95-01 81 Cartiere Burgo (ITA) 95-01
31 International Paper 95-02 82 David S. Smith Holdings (GBR) 98-01
32 Jefferson-Smurfit Corp. 95-01 83 ENCE Group (ESP) 96-01
33 Kimberly-Clark 95-02 84 Execompta Clairefontaine (FRA) 97-01
34 Longview Fiber Corp. 95-01 85 Frantschach (AUT) 95-99
35 Mead 95-00 86 Gascogne (FRA) 98-01
36 Packaging Corp 99-01 87 Kappa (NLD) 98-01
37 PH. Glatfelter 95-01 88 Industrieholding Cham (SUI) 95-01
38 Pope & Talbot 95-01 89 Inveresk (GBR) 95-01
42 Rock-Tenn Company 95-01 90 Mayr-Melnhof (AUT) 95-01
43 Schweitzer-Mauduit Intl. 95-01 91 Mercer International (SUI) 95-01
44 Sonoco Products 95-01 92 Reno de Medici (ITA) 95-01
45 Stone Container 95-97 93 Aracruz Celulose (BRA) 96-01
46 Temple-Inland 95-01 94 Amcor (AUS) 95-00
47 Union Camp 95-98 95 Bahia Sul Selulose (BRA) 98-01
48 Wausau-Mosinee Paper 95-01 96 Empresas CMPC (CHL) 98-01
49 MeadWestvaco (Westvaco 95-00) 95-01 97 Fletcher Challenge Group (NZE) 95-99
50 Weyerhaeuser 95-01 98 Sappi (ZAF) 98-01
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Tillvdxtbegreppet och tillvixtskapande dr fort-
gdende aktuella teman. Mer sdllan podngteras
den rdadande forvirringen gdllande vad som
egentligen avses med ekomomisk tillvdaxt samt
hur  tillvdxtstrategier och de kritiska fram-
gangsfaktorerna (KFF) som driver tillvdxten
uppfattas av dess efterstrivare.

Denna undersokning wifordes for att fa en
djupare forstaelse om hur tillvdxt, KFF och
sambandet mellan dem uppfattas. Studien ut-
fordes genom elt kontrollerat kvasi-experiment.

Resultaten erbjuder praktisk implemente-
ring for foretagsledning, studenter och for-
skare. Resultaten pavisade skillnader i uppfatt-
ningarna mellan respondenterna med och
utan praktisk wndringslivserfarenhet. Resulta-
ten kan dven fungera som en vdckarklocka for
de foretag som inte uppmdrksammat att KFF
ar kontextspecifika och varierar i takt med livs-
cykeln.

kn experimentell studie i hur sambandet
mellan foretagets tillvixtkurva och
kritiska framgangsfaktorer uppfattas

skapas ar ett fortgdende aktuellt tema,

bade for praktiker och forskare. Tillvixt
ses som nagot efterstriavansvart for foretag pa
alla nivaer. Tillvixt som begrepp ar valkant
och viktigt. Vad som mera sillan lyfts fram ar
den allmint radande forvirringen vad som
egentligen avses med ekonomisk tillvixt samt
hur tillvixtstrategier och hur de kritiska
framgangsfaktorerna som driver tillvixten
uppfattas av dem som efterstriavar den.
(Brush och Vanderwerf, 1992, Chandler och
Hanks, 1993, March och Sutton, 1997, Fisc-
her och Reuber, 2003, Heinonen, 2005).

'I‘ illvaxtbegreppet och fragan hur tillvixt

* Foretagsekonomiska intitutionen, Abo Akademi
** Foretagsekonomiska intitutionen, Abo Akademi

Om man ser pa tillvaxt som ett kvantifier-
bart mal ar den mest patagliga tillvixten en-
ligt Aaker (2001) en 6kning i marknadsande-
lar. Kazanjian och Drazin (1989) nimner att
foretagets storlek (antalet anstéllda) och for-
séljning samt en 6kning i dessa dr, som de ut-
trycker det "allméint accepterade matt pa till-
vaxt”. Fischer et al. (1997) definierar snabb
tillvixt som ett tillstand med en arlig forsalj-
ningsokning pa minst 20 % under en femérs-
period.

Att tillvaxt kan uppfattas pa vildigt manga
sétt visas tydligt i en nyligen publicerad stu-
die (Heinonen, 2005) ur vilken det framgar

XX The Eugenio Pino & Family Global Entrepreneurship Center, Florida International University

**XE Institutionen [or samhiillsekonomi och statistik, Abo Akademi
FEEEE Jbo Handelshigskola och Florida International University
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att beroende pa hur man mater tillvixt varie-
rar antalet tillvixtforetag mellan 0.4 % och
77 % av smé och medelstora foretag i Finland.
I denna artikel presenteras de empiriska re-
sultaten fran en undersokning som utfordes
for att fa en djupare forstaelse for uppfatt-
ningen om tillvixt, forst och framst foretagets
inre kritiska framgangsfaktorer samt samban-
det mellan dem.

Foretagets tillvixtkurva, dven kallad livs-
cykel, som ofta tar formen av en S-formad
kurva, pavisar ett foretags, en innovations, en
produkts eller ett projekts forindring fran
start, tillvixt, stagnering, nedgang och dod
(?) over tiden. I litteraturen férekommer oli-
ka benidmningar och uppséittningar pd mo-
dellen som vanligen innehéller tre till sex oli-
ka faser (Churchill och Lewis, 1983, Hoopes,
Madsen och Walker, 2003, Kazanjian, 1988,
Kazanjian och Drazin, 1989, Rogers, 1976,
Moore, 1995, Quinn och Cameron, 1983, Mil-
ler och Friesen, 1984).

For att ett foretag overhuvudtaget skall
lyckas skapa tillvixt och vara konkur-
renskraftigt i ett mer langsiktigt perspektiv
kriavs det sirskilda kritiska framgangsfakto-
rer, KFF. En KFF &dr nadgon typ av resurs; ma-
teriell eller intellektuell, som anses vara nyck-
eln till foretagets tillvixt och konkur-
renskraft. Ordet ”kritiska” podngterar att
aven om foretaget innehar ett antal olika
framgangsfaktorer, s finns det sirskilda fak-
torer bland dessa som kan anses vara de mest
kritiska. Ju svirare andra foretag har att kopi-
era dessa, desto battre stir sig foretaget i
konkurrensen om kunderna. Enligt litteratu-
ren ar KFF kontextspecifika och varierar sa-
ledes beroende pa bransch, produkt och fore-
tag. Darfor ar det viktigt att ett foretag ut-
vecklar metoder och procedurer for att konti-
nuerligt identifiera och omvardera sina KFF.
Detta galler inte enbart de KFF som ar viktiga
just nu utan foretaget méaste utveckla meka-
nismer for att uppskatta vilka faktorer som
kan bli kritiska inom en snar framtid. Flera
forfattare poiangterar att foretagets KFF an-
dras i takt med att foretaget avancerar fran
fas till fas i livscykeln. (Aaker, 1989, 2001,
Hoopes et al., 2003, Prahalad och Hamel,

1990, Daniel, 1961, Moore, 1995, 2004, Sousa
De Vasconcellos och Hambrick, 1989, Churc-
hill och Lewis, 1983, Rockart, 1979).

Tidigare forskning

De tidigaste studierna angdende Kkritiska
framgangsfaktorer ar relaterade till informa-
tionssystem for foretagsledningen, (bl.a. Da-
niel, 1961, Rockart, 1979) och senare till pro-
jektledning (Pinto och Prescott, 1988). Se-
nare har empiriska undersokningar gjorts av
bland andra Aaker (1989), Sousa de Vascon-
cellos och Hambrick (1989), Cater (2004).

Den troligtvis mest heltickande under-
sokningen hittills inom detta omrade &r ut-
ford av Aaker (1989). Aaker undersokte 248
olika foretagsenheter i Kalifornien inom tre
olika branscher. Avsikten var att reda ut vilka
faktorer foretagsledarna for dessa enheter
ansig vara de mest kritiska gillande fram-
gang och tillvaxt i deras foretag. I medeltal
hade respondenterna angivit 4,65 Kkritiska
framgangsfaktorer per foretagsledare och
foretag (Aaker, 1989, 2001). Aven annan lit-
teratur stoder detta resultat. Enligt Daniel
(1961) finns det vanligtvis tre till sex kritiska
framgangsfaktorer per foretag, medan An-
thony et al. (1972) héller ett antal om sex fak-
torer som tumregel.

I litteraturen har sambandet mellan kri-
tiska framgangsfaktorer och tillviaxt implicit
indikerats genom pastiendena om att KFF ar
kontextberoende och att de dndras i takt med
att foretaget avancerar genom faserna i till-
vaxtkurvan, men antalet empiriska studier
gillande detta samband ar forvanansvart fa.
Déaremot finns det studier som undersokt
KFF under en eller tva sirskilda tillvixtfaser,
ofta med fokusering pa start (grundande)
och tillvixt (Katz och Gartner, 1988, David-
son, 1989, Covin, et al. 1990, Reynolds och
Miller, 1992).

Datainsamling och metod

Denna undersokning utfordes for att fa en
djupare forstielse om hur tillviixt, KFF och
sambandet mellan dem uppfattas. Utgdende
fran litteraturen och tidigare studier formule-
rades foljande fyra forskningshypoteser:
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1. KFF varierar beroende pa foretagets
tillvaxtfas

2. KFF varierar beroende pa foretagets
tillvixtstrategi

3. KFF varierar beroende pa produkt

4. erfarenhet paverkar uppfattningen
av KFF

Respondent urvalet bestod av tva grupper:

1. Grupp 1: Studenter: boklirda handels-
hogsskolestudenter, utan erfarenhet fran
foretagsvarlden /naringslivet.

2. Grupp 2: Anstillda inom néringslivet: vil-
ka antas ha praktisk erfarenhet och en
ledningsposition motsvarande produkt-
chef, marknadschef, projektchef, osv.

Grupp 1 bestod av handelshogskolestuderan-
den pa dmnesniva och uppat fran tva olika
handelshogsskolor i Finland, en svenskspra-
kig och en finsksprakig. Bland responden-
terna i denna grupp fanns dven utlandska ut-
bytesstudenter. Samtliga huvudamnen fanns
representerade. Grupp 2 bestod av anstéillda
vid samma foretag, men fran olika strategiska
affarsenheter. Foretaget producerar livsme-
del och ar marknadsledare pa flera omraden.
Under de senaste aren har det éven introdu-
cerat olika typer av funktionella livsmedel pa
livsmedelsmarknaden. Nyligen introduce-
rade foretaget dven en ny pasta av modellen
"funktionellt livsmedel” pd marknaden.

Studien utfordes som ett kontrollerat kva-
si-experiment for att positionera fortsatt
forskning. Detta gav dven mojlighet till att
kontrollera foljande variabler: KFF, produk-
ten (hog/lag teknologi- produkt) och tillvixt-
strategin. Vidare soktes en sa jamn distribu-
tion som maojligt mellan konen bland respon-
denterna samt de olika scenarierna (se be-
skrivning nedan) som respondenterna om-
bads ta stéllning till. Datainsamlingen skedde
genom enkéater. Varje enkit presenterade ett
av sammanlagt sex olika scenarion uppbyggda
enligt en viss produkt, en viss tillvixtstrategi,
samt ett antal om 21 KFF varav respondenten
skulle rangordna de fem viktigaste for tre oli-
ka tillvaxtfaser. Nedan foljer en beskrivning
for hur de olika scenarierna byggdes upp.

For att understoka om de olika kritiska
framgangsfaktorerna kan ses som produktspe-
cifika byggdes undersokningen upp kring tva
olika produkter med olika framstallningsme-
tod; hogteknologi (funktionella livsmedel) re-
spektive ldgteknologi (ekologiska livsmedel):

1. Produkt 1: ekologisk pasta ("luomu” pas-
ta) 500g, sald till ett pris med 20 % pa-
laggsmarginal i jamforelse med “vanlig”
pasta

2. Produkt 2: funktionell pasta 500g, sald till
ett pris med 20 % paliggsmarginal i jim-
forelse med "vanlig” pasta.

For att gora resultaten sa jamforbara som
mojligt ar det en forutsattning att det handlar
om féretag inom samma bransch, i detta fall
livsmedelsbranschen. For att ytterligare eli-
minera risken for att skillnader mellan KFF
skulle pavisas pa basen av felaktiga grunder,
fick de olika produkterna si likadana egen-
skaper som mojligt. Bada anses ha halsofram-
jande effekter, den ena p.g.a. tillsatt ingredi-
ens och den andra p.g.a. avsaknad av nagot
som helst tillsatsimne. Bada produkterna
sdljs till samma pris och bada kostar mer an
medeltalet av de pastaprodukter som finns pa
marknaden. Produkterna som responden-
terna skulle ta stallning dr sddana som existe-
rar pd marknaden och finns ute pa butikshyl-
lorna. Priset och miangden ar modifierade for
att passa sammanhanget.

For att fa svar pa huruvida KFF varierar
beroende pa foretagets tillvixtstrategi, kon-
struerades tre olika tillvixtstrategier:

1. ingen tillvixt, med forklaringen att foreta-
get inte ar intresserat av att oka i mark-
nadsandelar eller vinst, utan enbart av att
overleva och "héllas pd marknaden” under
en femarsperiod.

2. arlig marknadsandelsokning, med forkla-
ringen att foretaget stravar efter en mark-
nadsandelsokning pa 20 % per ar under en
femarsperiod, utan hinsyn till det egentli-
ga resultatet /vinstokningen.

3. arlig vinstokning, med forklaringen att
foretaget efterstravar en vinstokning pa
20 % per ar under en femarsperiod.
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Genom att kombinera de tva olika produk-
terna och de tre olika tillvixtstrategierna
med varandra skapades sex scenarion och
darigenom sex olika typer av enkiter. Varje
respondent tilldelades enbart en enkit och
darigenom ett scenario.

Varje enkit inneholl dven en forteckning
pa 21 KFF, som hirstammar fran Aakers ovan
namnda undersokning, ursprungligen inne-
hallande 31 faktorer (Aaker, 1989, 2001). For
att skapa en dkta valsituation fér responden-
terna presenterades faktorerna i alfabetisk
ordning. Forteckningen pa 21 faktorer bestod
inte enbart av sjalvklara faktorer, utan inne-
holl d&ven sddana som borde anses vara irrele-
vantal. ( Se Tabell 1).

Eftersom tidigare undersokningar (Dani-
el, 1961, Anthony et al. 1972, Aaker, 1989)
pavisat att ett antal om 3-6 kritiska fram-
gangsfaktorer kan ses som relevant, ombads
respondenterna att mot bakgrunden av det
givna scenariot; d.v.s. den givna produkten
och den givna tillvixtstrategin rangordna de
fem viktigaste KF'F for foretagets foljande till-
vaxtfaser:

1. start
2. tillvaxt
3. mognad

Data analys

Data analyserades med hjilp av modellen
“exploded logit model”. Mjukvaran som an-
vindes var STATA 8.2. Modellen har utveck-
lats av Punj och Staelin (1978) och ar en ge-
neralisering av Mc Faddens (1974) “cond:i-
tional logit regression model”. Modellen an-
vands [or analys av data som insamlats genom
att respondenter rangordnat ett antal objekt
utgdende fran sirskilda kriterier. Metoden
mojliggor testningar mellan skillnader i re-
spondenternas preferenser av de rangord-
nade objekten och skillnader i preferenser av
de rangordnade objekten mellan olika sub-

Tabell 1. Forteckning over de kritiska fram-
gangsfaktorerna som repondenterna hade att
utga fran?

Nummer | Kritisk framgangsfaktor Aakers Var
rankning | rankning
1 Kontinuerlig produkt
innovation 13 9
2 Kundorientering
3 Kundservice
Effektiv, flexibel
produktion 19 15
5 Entreprendriella
egenskaper 27 19
6 Finansiella resurser 6 5
7 Goda forhallanden till
distributdrer 31 21
8 Affarskunnande 17 13
9 Lage, lokalisering 23 18
10 Lagpris/ hogt vérde
erbjudande 16 12
11 Lagkostnadsproduktion 5 4
12 Marknadsandelar 14 10
13 Namnkénnedom 3 3
14 Overgripande marknads-
foringskunskap 21 16
15 Marknadspionjar 18 14
16 Produkt karakteristika 12 8
17 Kvalitetsrykte 1
18 Segmentering/fokus 11 7
19 Korttidsplanering 30 20
20 Storlek/ 1age pa
distributionen 15 11
21 Strategiska mal 23 17

grupper inom respondentgruppen. Modellen
mojliggor dven en jamforelse mellan rank-
ningar i olika grupper genom att skapa ”dum-
myvariabler” for de grupper som man jamfor
med en annan grupp (Allison och Christakis,
1994). 1 undersokningen utnyttjades detta
for att jamfora hur de olika grupperna rang-

1 De 10 som ldmnades bort fran de wrsprungliga 31 faktorerna var faktorer som var relevanta for tjdnstesektorn. I den wrsprungliga
studien ingick foretag fran framstillande industrier och tjinsteforetag. De 21 som togs med hénforde sig till framstéillande industrier

i bland vilka det da ocksd fanns sk. irrelevanta faktorer.

2 [tabellens kolumn "Aakers ranking” anges den absoluta placeringen av faktorn i Aakers studie dvs. faktorn "goda forhallanden till distri-
butorer” var den minst viktiga faktorn och placerade sig pd 31. plats. Eftersom vi uteldmnade 10 faktorer far faktorn den absoluta place-
ringen 21. dd Aakers ranking anpassas till var studie (anges i kolumn "vdar ranking”. Vi valde sedan att ordna faktorerna i alfabetisk ord-
ning (kolumn "nummer”) emedan Aakers bok Strategic Market Management (Aaker, 2001), ddr det forutom i orginalpublikationen
(Aaker, 1989)ocksd redogors for denna studie, anvdinds eller har anvdints allmdnt i undervisningen. Pd detta sdtt ville vi minimera

sk. "igenkdnnbarhet”.
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ordnat faktorerna med avseende pa produkt,
strategi och tillvixtfas.

Resultat

Totalt distribuerades 132 enkéter. Av dessa
delades 88 ut till studerande pa tva olika han-
delshigskolor i Abo och 41 till anstillda inom
samma livsmedelsproducerande foretag. Tva
svar fran studentgruppen forkastades och
darmed var det slutliga deltagarantalet 86
(svarsprocenten 98 %). Den andra gruppen
bestod av 41 niringslivsanstillda som genom
en forhandstillfrigan hade visat sitt intresse
for att delta i undersokningen. Av dessa full-
foljde 33 uppgiften (svarsprocent 80 %).
Sammanlagt analyserades svaren fran 121 en-
kéater.

Tabell 2 visar fordelningen for varje cell.
Grupp 1 har relativt jamn fordelning med 13
till 16 respondent svar per cell. Respondent-
grupp 2 har en ojamn distribution pga att
méanga av de frivilliga inte fullféljde sin upp-
gift att fylla i frageformuléret.

Tabell 2. Distributionen av respondenter per
cell.

Produkt Tillvaxtstrategi Stud. | Anst. | Totalt
Produkt 1 | Ingen tillvéxt 14 4 18
Tillvéxt i
marknadsandelar 13 4 17
Rrlig vinstokning 15 | 8 | 23
Produkt 2 | Ingen tillvéxt 13 5 18
Tillvaxt i
marknadsandelar 15 5 20
Rrlig vinstokning 16 7 | 23
Hypotesprovning

Litteraturen stoder antagandet om variation i
rankningen av de kritiska framgangsfakto-
rerna beroende pa foretagets olika faser av
tillvaxt (hypotes 1). Resultaten visar att sd ar
fallet 4ven i denna undersokning. Skillnaden i
rankningen av de olika faktorerna beroende

pé tillvaxtfas fick stod enligt foljande:

Grupp 1: X2(20)= 214.74 p=0.000 och grupp 2:
X2 (o0y= 47111 p= 0.000. Resultatet av denna
hypotesprévning ar saledes att hypotes 1 ac-
cepteras. Vidare kan konstateras att en skill-
nad mellan de tva olika grupperna kan pa-
visas.

Antagandet att KF'F varierar beroende pa
tillvixtstrategi testades genom hypotes 2.
Resultatet var blandat. Hypotesen kunde ac-
cepteras for grupp 2 (de anstéllda), men en-
bart delvis for grupp 1 (studenterna). Resul-
taten visar att studenterna kan skilja signifi-
kant mellan tillvixtstrategierna ingen tillvixt
och #rlig marknadsandelsokning (X*sg) =
50.19 p= 0.000). Pa en lagre signifikansniva
(5 %) kunde aven en skillnad av tillvixtstra-
tegierna ingen tillvixt och arlig vinstokning
péavisas (X*py= 32.92 p= 0.034). Men, ingen
signifikant skillnad i studenternas rankningar
av faktorerna mellan tillvixtstrategierna arlig
marknadsandelsokning och arlig vinstokning
kunde pévisas: (X°z0)= 29.32 p= 0.082).

De anstéllda kunde skilja mellan tillvaxt-
strategierna pa en signifikant niva i alla avse-
enden: ingen tillvaxt versus arlig marknads-
andelsokning: X*(;gy= 11990 p= 0.000; ingen
tillviixt versus rlig vinstokning: X (;g)= 9546
p= 0.000; och arlig marknadsandelsokning
versus arlig vinstokning: X*gg)= 18240 p=
0.000. Resultatet stoder dven hypotes 4: dvs.
skillnader i rankningarna och darmed upp-
fattningarna mellan de olika grupperna fore-
faller paverkas av erfarenhet.

Aven provningen av hypotes 3 gav ett
blandat resultat. Studenterna gjorde ingen
atskillnad mellan rankningarna for de tva oli-
ka produkterna: X*gn= 25.91 p= 0.1689),
medan de anstillda gjorde en atskillnad:
(X2(19)= 1990 p= 0.000). Eftersom studen-
terna inte gor nagon atskillnad mellan produk-
terna kommer resultaten for studenterna i
fortsdttningen att behandlas som en grupp i
produkthinseende. Resultatet av denna hy-
potesprovning ger saledes ocksd stod for
hypotes 4.

En rangkorrelationsanalys pavisar att det
finns en korrelation mellan de tva olika
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gruppernas rankningar i tillvixtstrategin
ingen tillvixt (for varje fas: rigq0= 0.84;
0.87; 0.86). Daremot ar korrelationen inte all-
Is lika tydlig for de andra tillvixtstrategierna:
drlig marknadsandelsokning: 1 4= 0.71;
0.58; 0.69 och érlig vinstokning: r 4 49,= 0.69;
0.63; 0.72). Detta resultat visar att det finns
en skillnad mellan hur studenter och niarings-
livsanstillda ser pa olika tillvixtstrategier.
Detta ger dven ytterligare stod for hypotes 4.

Konklusioner och diskussion

P4 basen av ett sdpass ringa material kan inga
generella slutsatser dras. Detta bland annat
pa grund av att KFF i denna studie var av-
gransade redan i utgangsliget och saledes
koncentrerade sig framst till foretagets inre
KFF. Séledes beaktades bland annat inte att
ett foretag dven kan ha enbart yttre faktorer
som sina fem viktigaste KFF. Resultaten ar
dock intressanta i och med att de delvis be-
styrker det som framkommit ur tidigare
undersokningar, men lyfter dven fram ett an-
tal viktiga fragor for bade marknadsforing och
entreprenorskap och uppfattningen om till-
vaxt. Dessa lyfts fram i tur och ordning gen-
om en analys av de variabler som undersok-
tes.

Foretagets tillvixtfaser

I enlighet med litteraturen kunde hypotes 1
accepteras, d.v.s. antagandet om att foreta-
gets KFF varierar beroende pa vilken tillvixt-
fas som foretaget befinner sig i. Vad som
genom niarmare analys framkom var dock att
den kognitiva ramen for konceptet “foreta-
gets tillvaxt” och foretagets tillvixtfaser fore-
faller vara nagot oklart, i synnerhet for grupp
1 (studenterna). Grupp 2 (de anstéllda) hade
till skillnad fran studenterna mera klarhet i
tillvixtfasernas innebord. Orsaken till detta
kan antas ligga i att studenterna inte sjalva
upplevt dessa faser i praktiken och har sale-
des svart att forestilla sig fasernas olika egen-
skaper.

Produkten

Hypotes nr. 3; dvs. att KFF varierar beroende
pé produkt har stod i litteraturen. Hypotesen
kunde accepteras for de anstdllda, men for-
kastades for studenterna. De anstéllda rang-
ordnade olika faktorer for de tva olika pro-
dukterna, medan studenterna inte gjorde na-
gon atskillnad pé rankningarna for de tva oli-
ka produkterna.

Att respondenterna i studentgruppen inte

Tabell 3. De fem hogst rankade Kkritiska framgangsfaktorerna per cell.
Numreringen av faktorerna ar den samma som i Tabell 1.

Start Tillvaxt Mognad
Grupp 1 (studenter)
Ingen tillvaxt 6,2,8 18,7 17,2,7,13,4 17,7,13,2,3
Tillvéxt i marknadsandelar 6,2,8,7,15 13,7,2,17,1 1,13,17,7,2
Arlig vinstokning 2,8,6,7,16 2,17,7,13,10 17,1,13,7,10
Grupp 2 (anstallda)
Ingen tillvaxt Produkt 1 8,7,2,6,16 17,7,2,8,13 17,1,7,13,2
Produkt 2 8,2,7,6,3 8,2,7,17,4 17,1,7,2,8
Tillvéaxt i marknadsandelar Produkt 1 16,8,14,3,2 | 14,16,13,17,3 | 1,17,14,10,3
Produkt 2 8,16,14,3,2 | 8,14,2,4,3 4,1,10,14,3
Arlig vinstokning Produkt 1 14,2,8,16,7 14,7,2,6,17 14,1,7,17,2
Produkt 2 14,8,2,7,15 | 2,14,4,7,8 414,2,1,7
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gor nagon skillnad mellan produkt typerna
ekologisk (lag-teknologi produkt) respektive
funktionell pasta (hog-teknologi produkt) ar
intressant dven ur ett marknadsféringsper-
spektiv. Eftersom detta dr produkter som
aterfinns pa butikshyllan kan man fraga sig
hur ett foretag som tillverkar denna typ av
produkter skall Iyckas fa produkterna positio-
nerade, om kunden énda inte sarskiljer dem
frdn varandra?

Kritiska framgangsfaktorer

Vid en niarmare analys av de hogst rankade
KFF framkom ett antal resultat viarda att no-
tera. Inom grupp 1 finns det en faktor som ar
rankad bland de fem hogsta faktorerna i
samtliga faser och samtliga tillvixtstrategier,
namligen faktor 7: goda distributors forhal-
landen/kanaler. Inom grupp 2 aterfinns denna
faktor i samtliga faser inom tillvixtstrategi-
erna ingen tillvdxt och drlig vinstokning. 1
Aakers (1989, 2001) forteckning ¢ver de vik-
tigaste KFF aterfinns denna faktor pa trettio-
forsta och sista plats. Orsaken till denna skill-
nad i rankningen ligger mojligtvis i respon-
denternas hemmiljo. Aakers studie utférdes i
norra Kalifornien, dar hélften av virlds-
marknaden finns rakt utanfor foretagets dorr.
Respondenterna i denna undersokning be-
fann sig alla i Finland. Det ar ett geografiskt
faktum att Finland befinner sig langt ifran de
stora konsumentmassorna och virldsmark-
naden. Darfor dr det dven helt naturligt att
goda forhallanden till distributorerna anses
vara viktigt i Finland. En annan orsak kan va-
ra att KFF skulle anknytas till tva olika livs-
medelsprodukter. Enligt Daniel (1961) ar
KFF for foretag inom livsmedelstillverkning:
nyproduktutveckling, vélfungerande distri-
bution och effektiv reklam.

Faktor nummer 14, (dvergripande
marknadsforingskunskap) anses som viktig
av de anstéllda i alla faser for strategierna
marknadsandelstillviixt och arlig vinstokning
for bada produkterna. Studenterna rangord-
nar faktor nummer 10 ldgpris /hogt virde er-
bjudande bland de fem hogst rankade KFF

for tillvaxtstrategin drlig vinstokning i savil
tillvaxt- som mognadsfasen. Denna faktor
aterfinns bland de fem hogst rankade for de
anstillda i mognadsfasen, oberoende av pro-
dukt for tillvaxtstrategin drlig marknadsan-
delsokning. Detta resultat ar anméirknings-
vart i synnerhet mot bakgrunden att de bada
produkterna som respondenterna skulle ta
stallning till sdldes med en 20 procentig pa-
ldggsmarginal. Produkterna kan saledes inte i
nagot fall klassificeras som lagprisvaror i va-
rugruppen pastas3. Ddremot kan man tanka sig
att priset ar hogre eftersom den sammanlag-
da nyttan av produkten ar stérre &n motsva-
rande "vanliga” produkter. Har finns det aven
rum for tolkning, eftersom respondenterna
dven kan ha tinkt sig produkten som en 1ag-
prisvaraijamforelse med produkter med lika-
dana egenskaper. Orsaken till varfor denna
faktor aterfinns bland de fem hogst rankade
for de anstallda i just mognadsfasen dr moj-
ligtvis att de anstillda genom sin erfarenhet
vet att det ér viktigt att erbjuda lagpris/hogt
vdrde erbjudande at sina kunder i denna fas
for att undvika stagnation och nedgang (Hoo-
pes et al., 2003).

En KFF som studenterna anser vara viktig
i start fasen oberoende av tillvixtstrategi ar
faktor nummer 6 : finansiella resurser. De
anstdllda diaremot anser att denna faktor ar
viktig enbart i start fasen for ingen tillvdxt
strategin. Om man har spjalker upp detta pa
produktnivd kan det konstateras att de an-
stallda anser att denna faktor dr viktig for den
ekologiska produkten i de tva forsta faserna
med tillvixtstrategin arlig vinstokning. Detta
ar vart att notera eftersom det funktionella
livsmedlet i praktiken skulle krava mera fi-
nansiella resurser i och med forskning och ut-
veckling av produkten.

Den KFF som i Aakers understkning
rankades hogst var kvalitetsrykte, nr 17. Stu-
denterna delar asikt med respondenterna i
Aakers undersokning eftersom de har rang-
ordnat denna faktor bland de fem viktigaste
for samtliga strategier for tillvixt- och mog-
nadsfasen. Att faktorn inte férekommer i den

3 Allmant galler att ekologiska och produkter som klassificeras som funktionella prissdtts avsevdrt hogre dn vanliga produkter. Faktum
ar att det verkliga pdslaget for ekologisk pasta och funktionell pasta dr mycket higre dn det i experimentet anvinda. For ekologisk pasta
rirde det sig om ca. 80% och for funktionell pasta ca. 2,5 ganger higre pris.
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forsta fasen &r logiskt eftersom det ar svart
att ha uppnatt ett rykte (for kvalitet) innan
foretagsverksamheten kommit iging. Denna
faktor ansags dven vara viktig i samma faser
enligt de anstéllda, men dock enbart for den
ekologiska pastan.

Vart att notera dr aven det facto att grupp
2, uppvisar en storre inbordes homogenitet i
sina svar dn grupp 1. For de anstillda foére-
kommer det namligen tre olika faktorer i
samtliga faser som inte rangordnats 6verhu-
vudtaget. I den forsta startfasen ar faktorerna
foljande: ldge/lokalisering, marknadsande-
lar, och storlek/ldge pad distributionen. I fas
nummer tva: tillvaxt gialler det samma, for fak-
torerna: entreprenoriella egenskaper, mark-
nadspionjdr och ldge/lokalisering. 1 den
tredje fasen, mognad, giller det ; entrepren-
oriella egenskaper marknadspionjdr och
storlek/ldge av/for distribution.

Praktiska implikationer och forslag
till fortsatt forskning

Att dra nagra generella slutsatser pa basen av
ett sd pass ringa material 4r inte mojligt, men
med tanke pé praktiska implikationer av stu-
dien viicks det en del vidare fragor som ar vir-
da att belysa. Vad som pé basen av dessa re-
sultat i detta sammanhang framkommer &r
att erfarenhet ger kunskap. De respondenter
som hade praktisk erfarenhet fran naringsli-
vet kunde, precis som litteraturen och tidi-
gare undersokningar visar, konstatera att oli-
ka tillvaxtfaser kraver olika KFF. Studenterna
gjorde i sin tur ingen atskillnad mellan de oli-
ka faserna fran varandra. Tillvixt, dess olika
faser och KFF ar vilkinda begrepp, men den
praktiska kopplingen ter sig svar for den
boklarde utan praktisk erfarenhet.

Det ar dock mycket viktigt att inte avfiarda
de enbart boklarda som okunniga, eftersom

daven denna undersokning pavisar att littera-
turen i manga fall kan presentera beprovade
sanningar som de med praktisk erfarenhet
kanske inte alltid har sa nira till hands i min-
net. Bland annat lyfte studenterna, som kan
beskrivas som erfarna konsumenter, fram det
viktiga med att ha ett kvalitetsrykte, vilket de
anstillda enbart papekade géllande den ena
produkten. Att studenterna inte gor nagon
atskillnad mellan de tva olika produkterna
skall man inte klandra dem for. Tvartom lig-
ger felet snarare i foretagen som inte lyckats
profilera produkter.

Undersokningens resultat kan dven fun-
gera som en vickarklocka for de féretag som
inte uppmarksammat det faktum att KF'F' va-
rierar i takt med livscykeln. Aven om foreta-
get for tillfallet upplever en fas av uppsving
kan det vara farligt att vaggas in i en falsk
trygghet om att ingenting behover férandras.
Dé foretaget avancerar till foljande fas av till-
vaxt giller andra KFF. Det samma giller for
det faktum att foretagets KFF dr kontextspe-
cifika.

Uppslag till vidare forskning finns bland
annat inom ramen for en vidare genomgang
av foretagets yttre KF'F, till exempel en nar-
mare analys av hur foretagets regionala pla-
cering paverkar tillviixt ( se vidare i Hoopes
et al., 2003). Att gora samma studie, men ut-
gd fran en annan kontext, andra produkter
och en annan bransch skulle ge en mojlighet
att jamfora resultatet fran olika branscher.
Man kunde dven tianka sig att vidareutveckla
de studier som Aaker (1989) och Cater
(2004) utfort genom att sétta in ett tidsdyna-
miskt perspektiv i studierna. Tillvixt, KFF
och uppfattningen om sambandet mellan
dem kunde &dven undersokas genom annan
typ av datainsamling och metod dn den som
anvandes har.
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Om kon som
organiserande
faktor

| organisationer

eskrivningen av en organisation ar bero-
B ende av vem som gor den och vilket per-

spektiv beskrivaren utgar ifran. Dessa tva
bocker utgar vardera ifran ett konsperspektiv
som ar val forankrat i organisationsteori och
forfattarna representerar langvarig erfaren-
het inom genren empirisk organisationsforsk-
ning med konsperspektiv.

EST 3/05 BARBRO E. SCHAUMAN

ED Anna Wahl som ar medforfattare i vardera
boken disputerade 1992 med en avhandling
om konsstrukturer i organisationer och har
darefter fortsatt arbeta inom detta forsk-
ningsomrade. Hon ar valkiand forskare inom
detta omrade och har bistatt svenska rege-
ringen med ett flertal utredningar om kon i
organisationer, bl.a. har hon lett det arbete
som resulterat i flera "Statens offentliga ut-
redningar” om organisationer och kon. Anna
Wahl leder idag forskargruppen FOSFOR
(Feminist Organization Studies) vid Ekono-
miska Forskningsinstitutet vid Handelshog-
skolan i Stockholm dir ocksa de ovriga for-
fattarna har jobbat/jobbar. Tex. Pia Ho0k har
2001 disputerat med en avhandling om ledar-
utveckling och kon.

DET ORDNAR SIG

Resultatet av dessa forskares anstrangningar
dr denna gang en lattillganglig 1arobok om or-
ganisationer och kon. I motsats till tidigare
bocker om organisation och kén som utgatt
ifrdn klassisk konsteori (bl.a Alvesson & Bil-
ling) har man hir utgatt ifrdn mera praktiskt
forankrade organisationsteoretiska teman
som struktur, ledarskap, symbolism och for-
andring. Inom ramen for denna struktur
kopplar man samman teori och praktik pa ett
lattfattligt och overskadligt sitt. For att for-
ankra teorin i praktiska exempel anvinder
forfattarna sig av ett praktikfall, foretaget
Global, som aterkommer som analysunderlag
i varje kapitel.

Efter inledning med diskussion av bokens
syfte och avgrinsningar gar man direkt in pa
presentationen av praktikfallet Global och l4-
saren far "traffa” nagra anstillda inom foreta-
get och ta del av deras erfarenheter. Det tre-
dje kapitlet behandlar kunskapsfiltet kon och
ger en teoretisk bas fér kommande kapitel.

I det fjarde kapitlet om struktur beskriver
forfattarna hur man ur en konsblind organisa-
tionsteori har skapat en forsta strukturell
ansats som man beskriver i termer av antal,
fordelningar och skillnader; har behandlas fe-
nomen som byrakrati, hierarkier, konssegre-
gering, konsstrukturer samt relativ under-
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ordning. I slutet av kapitlet gar man tillbaka
till praktikfallet Global och analyserar foreta-
get med hjalp av redskapet struktur.

PA 1970-talet bérjade men inom forsk-
ningen uppméirksamma det faktum att det
forekom kvinnor i chefspositioner vilket ledd-
de till att det uppstod ett nytt falt inom forsk-
ningen som kallades "Kvinnor och ledarskap”
som senare omdopts till "Ledarskap och kén”.
Kapitel 5 tar avstamp i detta forskningsfilt
och hir behandlas teman som kvinnor som
chefer, orsaker till kvinnors minoritetsposi-
tion inom foretagsledning och konsmarkning
av fenomenet ledarskap. I slutet av kapitlet
atergdr man igen till Global for att studera
detta foretag med avseende pa ledarskapsfra-
gor.

Kulturforskningens genombrott har haft
stor betydelse ocksd for utvecklingen av
konsteorier inom organisationsforskningen.
Synséttet att kon ar nagot kulturellt skapat
har 6ppnat for en ny syn for symboliska bety-
delser av kon och konsordning i organisatio-
ner. [ kapitel 6 behandlas kulturer och symbo-
ler som ett grundliggande synsétt, hur kén
skapas i praktiken, maskulin symbolik i ledar-
skap samt diskursen om over- respektive
underordning. I slutet av kapitlet aterkopplar
man igen till foretaget Global.

Det sjunde kapitlet behandlar forandring i
termer av jamstilldhet och kapitlet ger en
bakgrund till situationen betrdffande jam-
stalldhet i Sverige idag. I detta kapitel be-
handlas ocksd olika jamstilldhetsmetoder.
Som ofta i de bocker som Anna Wahl medver-
kar i avslutas ocksa denna bok med ett avslu-
tande kapitel med en praktisk kom-ihag-lista
pa slutet som sammanfattar det viktigaste
som behandlats.

Boken ar skriven av svenska forskare och
aterger svenska forhallanden som tyvarr ar
betydligt laingre hunna an den finlindska situ-
ationen betriffande jamstalldhet i samhéallet
och i organisationer. And4 Ar denna bok ett
valkommet tillskott i floran av bocker om or-
ganisation och kon och kan vil anvindas ock-
sd i Finland. Det hir dr en 1attlast bok, skriven
sd att ocksa en person som aldrig liast orga-
nisationsteori eller konsteori skall kunna

anvianda den.

Denna bok torde vara ett idealiskt verktyg
for praktiskt jamstalldhetsarbete i féretagen
men ocksd limplig som grundbok for studier
inom detta dmnesomride. Jag har sjéilv an-
vant boken som kursbok for kursen "Koén i or-
ganisationer” (fordjupad nivd) vid Abo-Han-
ken — dock sé att den utgjort materialet for
kursens inledande tentamen som skall garan-
tera att alla deltagare har en viss niva av
grundkunskaper inom dmnet infér analyser
av klassiska vetenskapliga artiklar om organi-
sationer och kon.

DET ORDNAR SIG ALLTID

Denna arbetsbok adr ett komplement till den
ovan recenserade boken och riktar sig till alla
som dr intresserade av dmnet kvinnor och
man iarbetslivet. Syftet ar att underlitta kun-
skapsinhdmtande om koén i organisationer
genom att presentera praktiska problem pre-
senterade i ldttfattlig form. Boken innehéller
inga egentliga 1osningar men kan nog ge en
hel del goda idéer och tankestéillare att fun-
dera vidare runt.

Boken bestar av 16 konkreta situationer
hamtade ur Anna Wahls och Charlotte Hol-
gerssons egna empiriska erfarenheter som
konsforskare. Dessa beror alla pa olika sétt
jamstélldhet i organisationer. Varje avsnitt
borjar med en text som &r 2-3 sidor lang som
beskriver ett jamstalldhetsproblem. Darefter
foljer tre forslag till 6vningar som man kan go-
ra for att applicera denna fragestallning pa sin
egen kontext. Efter ovningarna kommer all-
tid en tankestillare som teoretiskt belyser
den fragestallning som behandlats i avsnittet
och hir ger forfattarna ofta sidanvisningar till
vari”Det ordnar sig” (DOS) man kan lasa me-
ra om respektive dmne.

I boken behandlas d&mnen som jamstalld-
hetskartlaggningar, jamstalldhet och mang-
fald, jamstalldhetsplaner som verktyg, lone-
skillnader, motstdnd mot jamstélldhetsarbe-
te, olika villkor for fordldraledighet, kvinnliga
chefer i minoritet, definition av kompetens,
konsneutrala strategier, kvotering, konsord-
ning osv. — dvs. en tdckande case-samling om
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olika problemstillningar pa detta omrade.
Boken avslutas med ett sammanfattande
kapitel — igen med en kom-ihdg-lista och
praktiska rad.

Texten dr enkel och lattfattlig vardagspro-
sa, Ovningarna ar likaledes enkla att ta till sig
och fungerar manga ganger som redskap med
vilka man kan 6ppna sina egna ogon for miss-
forhdllandeniden egna omgivningen. I tanke-
stallarna far man teoretiska forklaringar till
de centrala fenomen som behandlats och
med hjalp av hanvisningarna till DOS kan man
fordjupa den teoretiska forankringen. Det har
ar en valfungerande arbetsbok som gor det
annu lattare for lasaren att forstd hur kon or-
ganiserar var vardag. Detta forutsitter dock
att man har tillgdng till "Det ordnar sig” da
texten i arbetsboken inte riktigt klarar av att
teoretiskt bara lasaren dnda fram till malet.

Detta bokpar dr en bra helhet for savil
praktiskt jamstalldhetsarbete i organisatio-
ner som material for en grundkurs om kon i
organisationer.

BARBRO E. SCHAUMAN
Ekon dr

Foretagsekonomiska
institutionen vid Abo Akademi
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Knut Wicksell
on Poverty

nut Wicksells internationella beromm-
K melse grundas pa hans insatser inom

makroteorin, kapitalteorin och teorin
om offentliga finanser. Hans publikationer in-
om befolkninglaran har tagits pd mindre all-
var. | seriosa sammanhang har man val dar
knappast fast vikt vid mer 4n vad han skrivit
om begreppet optimal folkmangd, definierad
som den punkt dir en 6kning av befolkningen
inte langre leder till en 6kning av den genom-
snittliga valfarden.

Mats Lundahl, professor vid Handelshog-
skolan i Stockholm, utmanar denna beddm-
ning av Wicksells bidrag till befolkningslaran i
boken Knut Wicksell on Poverty: no place
18 too exalted for the preaching of of these
doctrines’. Han menar att om man tar hinsyn
till Wicksells alla spridda kommentarer i be-
folkningsfragan framtrider en sammanhing-
ande allmédn jamviktsmodell som liknar den
specifika faktormodellen for internationell

162 handel som utvecklats av Ronald Jones, Paul

Samuelson och andra. Denna tolkning sam-

manfattar Lundahlinést sista kapitlet i en all-
man jamviktsmodell med 25 ekvationer och
25 obekanta. Man kan emellertid fa stor be-
hallning av boken dven om man inte arbetar
sig igenom denna modell, och fér en bredare
lasekrets dr nog viagen fram till modellen vl
sd intressant.

Det som man direkt slds av ar den energi
som Lundahl lagt ner pa att leta fram allt — jag
tror faktiskt i stort sett alll — som Wicksell
skrivit om befolkningsfragan och fattigdo-
men, frin debattinléigg i dagspressen och
foredrag i Nymalthusianska sallskapet, till
hans mer kinda ungdomsforedrag om sam-
hallsolyckornas viktigaste orsaker och hans
bidrag till den svenska Emigrationsutrednin-
gen. Dessutom har Lundahl sparat upp tidens
inlagg riktade mot Wicksell.

Wicksells ursprungliga inspirationskilla
var en skrift av pseudonymen George Drysda-
le. Denne hade hivdat att det i gamla lander
inte hade skett ndgot verkligt framsteg for
manniskan, och skilet var alltfor kraftig be-
folkningstillvaxt. Till skillnad fran Malthus
sdg Drysdale inte 16sningen i senarelagda dk-
tenskap — sexuell avhallsamhet vore onaturlig
och skulle dventyra hélsan hos badde méan och
kvinnor. I stéllet forordade han anvindningen
av preventivinedel. Vidare borde det traditio-
nella dktenskapet ersittas med ett kontrakts-
forhallande.

Drysdale hade inspirerat Wicksell nar
denne i februari 1880 infér nykterhetslogen
Hoppets Hir i Uppsala forsta gangen holl sitt
beryktade foredrag, publicerat samma ar
under titeln Nagra ord om samhdllsolyckor-
nas vigtigaste orsak och botemedel med
sarskildt afseende pa dryckenskapen. Som
botemedel mot folkokningen hade man hit-
tills haft "fattigdom, sena dktenskap, superi,
prostitution samt hemliga barnamord”. I stal-
let borde folkokningen begrinsas med hjilp
av preventivimedel, menade Wicksell. Detta
stred mot den rddande moralen, och foredra-
get renderad honom en varning fran univer-
sitetets mindre konsistorium.

En annan tidig skrift som Lundahl dgnar
rejalt utrymme at ar ett tivlingsbidrag som
Wicksell lamnade till 1891 ars Prix Rossi,
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utlyst av Académie des sciences morales et
politiques 1 Paris éver dmmnet La popula-
tion, les causes de ses progres et les obsta-
cles qui en arrétent ’essor. Att Wicksells bi-
drag existerat ar kiant, men Lundahl ar en av
de fa som ldst det, och forst nu ar det pa vag
att publiceras.

Nista byggsten som Lundahl tar fram &r
den avtagande avkastning som Wicksell sag
inom jordbruket, skogsbruket, jarnproduk-
tionen och andra verksamheter. Produktio-
nen inom jordbruket kan alltid 6ka om kapi-
talstocken och antalet arbetare tkar, men al-
drig i full proportion till 6kningen i arbete
och kapital, havdade Wicksell. Man kunde in-
te lita pad att tekniska framsteg skulle kom-
pensera den avtagande avkastningen. Detta
behovde inte nodvandigtvis innebira en
olycka. Det giller att "rdtta munnen — det vill
har sdga antalet munnar — efter matsiacken”.

Sverige och Europa var éverbefolkat, me-
nade Wicksell, och i ndgot sammanhang an-
gav han Sveriges optimala folkmingd till 3
miljoner. Befolkningstillvixt ledde bland
annat till okad risk for krig. Under alla tidsal-
drar har tivlan om landomraden varit den
viktigaste krigsorsaken, och bakom sadana
expansionsstravanden 13g befolkningstill-
vaxt.

Wicksells syn pa specialisering och inter-
nationell handel 4r ocksa en aspekt som Lun-
dahl vaver in. Vasteuropas folkmangd hade i
ett hundraarsperspektiv 6kat mer dn vad det
egna jordbrukets produktionsforméaga skulle
ha medgett. Det kunde ske genom att Euro-
pa exporterade industrivaror och importe-
rade jordbruksprodukter fran nya virlden.
Detta sdg Wicksell emellertid inte som var-
aktigt hallbart. For det forsta skulle de lander
som exporterade jordbruksprodukter sjilva
komma att drabbas av jordbrukets avtagande
avkastning, om de inte redan gjort det. For
det andra skulle specialisering och handel
skynda pa uttomningen av mineraltillgdngar
och fossila branslen i den meningen att kost-
naden for att utvinna dem skulle 6ka snabb-
bare 4n vad som skulle kunna kompenseras
med materialbesparande tekniska framsteg.
Fore det tredje skulle efterfrigan pa livs-
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medel i Viasteuropa pa sikt 6ka sa mycket att
det skulle bli omojligt att tillfredsstalla den
med import.

Emigrationen ar ytterligare en pusselbit
som Lundahl tar upp till diskussion och se-
nare fogar till sin modell. Wicksell var vack-
lande till emigrationen som losning pa be-
folkningsproblemet. Emigration innebar for-
lust av humankapital. A andra sidan skulle
den paverka inkomstfordelningen i énskvard
riktning, eftersom den skulle driva upp 16-
nerna.

Detta var Wicksells uppfattning i borjan
av 1880-talet. Ar 1887 var han mer skeptisk
och sdg emigration som ”i ekonomiskt avse-
ende niastan det sdmsta tdnkbara medel”. Att
uppfoda "manniskoboskap till gratisexport”
samtidigt som man brédkade om smé sank-
ningar i priset pa slaktboskap var ett bevis pa
blindhet. Dessutom éaterstod i USA "endast
luckor och avkrokar” att uppodla.

I sitt bidrag till Emigrationsutredningen
1910 var han ater mer positiv. Sveriges folk-
méngd var langt 6ver den optimala. Att min-
ska den vore pa sikt nodvandigt och kunde
"pa ett tillfredsstillande sitt utforas endast
medelst en fortgdende och t.o.m. ansenligt
okad 'emigration’”. Fragan var vart emigra-
tionen i fortsdttningen kunde ske. Wicksell
spekulerar om sodra Sibirien. Dar liknar na-
turforhallandena de i Skandinavien, och dér
ar tsaren langt borta.

Efter att i nast sista kapitlet ha gjort sin
sammanfattning i form av en allmin jam-
viktsmodell stiller Lundahl i sista kapitlet
fragan varfor Wicksell har anklagats for att
sakna originalitet i befolkningsfrdgan, med
undantag for begreppet optimal folkmangd.
Lundahl foreslar fyra skél. For det forsta bor-
jade Wicksell skriva om befolkningsfragan
mycket tidigt som amator. (David Davidsons
kritiska anméarkning att Wicksell inte var
kompetent att uttala sig i fragan lar ha bidra-
git till att Wicksell borjade studera national-
ekonomi.) For det andra uttryckte han sig i
befolkningsfrdgan med religios fanatism;
hans ungdoms kristna tro var ersatt med ny-
malthusianismen. Detta ledde, for det tredje,
till att han férde in nymalthusianska idéer
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ialla tinkbara sammanhang dir de inte horde
hemma. Mindre uppenbart ar kanske, for det
fjarde, att malthusianska idéer skulle ha fallit
fran dagordningen.

Jag ser tvd huvudsakliga och viktiga bi-
drag i Lundahls bok. Sammanknytningen av
Wicksells manga inldgg i en stor allmin jam-
viktsmodell 4r det ena. Att Lundahl plockat
fram en mangd mer eller mindre glémda pam-
fletter och artiklar i ljuset ar det andra. Dartill
kommer att Lundahls stil och sinne for ro-
ande detaljer gor lasningen av boken mycket
nojsam.

BO SANDELIN
Professor
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RECENSION

Joakim Westerlund:

Introduktion
till ekonometri.

Studentlitteratur, Lund, 2005.
ISBN 91-44-03833 -X

fattaren hallit vid Lunds universitet och

som namnet siager dr det en introduktion
till ekonometrin och ar ett vilommet komple-
ment till den uppsjo av engelssprakiga bocker
som finns i Amnet.

For att tillgodogora sig innehallet i boken
kravs det inga kunskaper i statistik, vilket ar
nagot som ofta forutsitts att studeranden
som laser ekonometri har. Daremot kravs en
viss vana och fardighet att 1dsa en matematisk
text. Detta sitter ocksa i viss man sin prigel
pa upplaggningen. Efter en kort introduktion
till vad ekonometri handlar om har vi ett av-
snitt med grundliggande sannolikhetsteori,
vilket dr nodviandigt att kdnna till for att
kunna tillgodogora sig det foljande innehéllet.

Den enkla regressionsmodellen och min-
sta kvadratestimatorerna for denna behand-
las utforligt i de foljande avsnitten och utgor
en stor del av boken, ndstan 1/3 av det totala
antalet sidor. Bland annat visas i detalj hur
man berdknar vinteviardena och varianserna
for regressionsparametrarna.

Vi ldr oss ocksa steg for steg hur man be-
raknar konfidensintervall for parametrarna
och testar hypoteser for dessa. Allt detta ar
sant man bor kunna och kénna till och forut-
satts inga forkunskaper i statistisk teori ar
detta forstds saker som maste gas igenom
grundligt. Att gora det utgdende fran den en-

I) enna bok bygger pa foreldsningar som for-
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kla modellen, i stéllet for att ha en mer gene-
rell framstallning innan man s att siga borjar
med ekonometrin, tycker jag ar en lyckad 16s-
ning. Pa en kurs diar grunderna till den sta-
tistiska inferensteorin forutsétts bekant blir
framstéllning hir dock en aning langrandig.

Det som giller den enkla modellen har for-
stas sin giltighet d& man gér vidare till den
multipla regressionsmodellen.

Den del som behandlar multipla modeller
borjar med en introduktion till matrisalgebra,
vilket ér helt pa sin pats eftersom anvindadet
av matrisbeteckningar och matrisoperationer
underlattar framstillningen. De vanliga pro-
blemen och testen i samband med den multi-
pla modellen behandlas standardméssigt.

Presentationen av modeller vars felterm-
svarians inte dr konstant eller vars feltermer
ar autokorrellerde, tyckte jag var féredomlig
klar och tydlig. Dessutom presenteras alter-
nativa estimationsmetoder for dylika model-
ler. I samband med autokorrelation, vilket ar
nagot vi kan forvianta oss vid anvindande av
tidsseriedata, saknade jag en diskussion om
dynamiska formuleringar av modellerna. Allt-
sd sddana modeller vilka innehaller variabler
med tidsforskjutningar.

I sambandet med F-testet hade jag onskat
mig en illustatration av hypotesen dir vi
testar signifikansen for endast en del av de
forklarande variablernas koefficienter, dven
om det fallet finns implicit i presentationen av
testet.

Boken avslutas med ett kapitel om tidsse-
rier, vilka ofta stiller speciella krav pa analy-
sen. Vi far en introduktion till stationaritets-
begreppet och hur vi kan testa ifall en serie
innehaller en enhetsrot, d.v.s. ar en s.k. slump-
vandring (random walk). Serier som innehal-
ler enhetsrotter skall behandlas med efter-
tanke, eftersom de ofta resulterar i skenbara
samband mellan variabler. Undantaget ar ifall
variablerna ar kointegrerade, vilket kan tol-
kas som att det finns ett langsigtigt jamvikt-
samband mellan dem. Kointegrationsbe-
greppet och test av kointegration diskuteras
kort. Tyvarr saknas hiar en diskussion av fel-
korrigeringsmodellen (ECM).

I detta kapitel hade jag ocksd onskat mig
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en presentation av Grangers kausalitetstest
och av de s.k. ARCH modellerna. Kdnnedom
om dessa tycker jag hor till en moderna eko-
nometrikurs dven om det ar friga om en in-
troduktion.

Det jag dock mest saknar pad manga hall i
boken dr numeriska illustrationer av de be-
skrivna metoderna. Efter varje kapitel finns i
och for sig uppgifter dar metoderna skall til-
lampas, men jag tycker anda att ldsandet
skulle underlidttas om man fick exempel re-
dan i texten. P4 en forelasningskurs kan
denna brist forstas enkelt atgiardas. Det jag
ocksa saknar ar ndgon form av databank, som

kunde anvindas for att illustrara hur meto-
derna fungerar i praktiken.

Utgaende fran sina premisser (ingen
kdnnedom om statistik) tycker jag att denna
bok ratt vl tjanar sitt syfte. Som kursbok kra-
ver den kanske vissa kompletteringar, men
som stodlitteratur pa en kurs i ekonometri
fungerar den alldeles utmérkt. Har ldsaren
kdnnedom om den statistiska inferensteorin
kan langa stycken i behandlingen av den en-
kla modellen kdnnas en aning omstandlig
(men ingen tar skada av lite repetition).

RUNE HOGLUND

Lektor i statistik
Institutionen for samhdllsekonom?i
och statistik, Abo Akademi
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