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Sammanfattning av nyckelbegrepp

Venture capital

Koncerniigt venture capital

Privat venture capital

Innovation

Portfoljbolag

Riskkapital som investeras i unga bolag som anses ha
stort tillvaxtpotential

Kapital som tillhandahélls av en finansieringsenhet
knuten till ett stort etablerat moderbolag

Fristaende finansieringsverksamheter som specialiserar
sig pa att investera i nystartade foretag

Skapandet och utvecklandet av nya idéer och
uppfinningar

Bolag som erhallit finansiellt stod och ddrmed helt eller
delvis dgs av sin investerare
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1. Inledning

Féljande kapitel dr en introduktion av dmnet och syftar till att ge en 6vergripande bakgrund

till studiens forskningsfrdaga.

1.1. Bakgrund

Innovation dr ett amne forskare och foretagare lange har intresserat sig for. Joseph P.
Schumpeter (1939, p. 80), en pionjir inom forskning om innovation, definierade begreppet
som “any ‘doing things differently’ in the realm of economic life”. Schumpeter introducerade
idéen om att innovation dr en primér drivkraft for ekonomisk tillvéxt, och sedan dess har

begreppet dven satts i en foretagskontext.

Konsensus hos forskare &r att innovation ar viktigt for ett foretags framgang (Weerawardena
et al., 2006; Urbancova, 2013; Heunks, 1998). Innovation &r inte bara ett modeord, det ar en
strategisk nodvéndighet for nya foretag som striavar efter att skapa en nisch pd marknaden.
Genom att samla information, teknisk kompetens och kreativ erfarenhet kan organisationer
differentiera sig genom att erbjuda produkter eller tjdnster som overtraffar konkurrenternas
kvalitet, kostnad eller effektivitet (Aziz et al., 2016). Det ar viktigt for ett foretag att uppna
konkurrensfordelar, och att vara innovativ dr avgorande for ett foretags 6verlevnad och

tillvaxt i den turbulenta omvérld de idag verkar i (Urbancova, 2013).

Eftersom innovation dr betydelsefullt for unga foretag har ett intresse véckts for fraimjande
faktorer. Bdde interna och externa faktorer spelar en viktig roll och genom att utnyttja
kunskaper och resurser inom och mellan organisationer kan ett foretag 6ka sin kunskap och
innovativa formaga. Forskning indikerar att externa faktorer dr mest avgdrande for ett
foretags innovation (Chen et al., 2010; Sparrow, 2016; Chong & Fadzil, 2017), och externt
inflytande av nya perspektiv, idéer och kunskap fran kéllor utanfoér organisationen ar tydligt

bidragande till ett foretags innovationsprocesser (Chong & Fadzil, 2017).

Naér internet borjade spridas i slutet av 1990-talet insag flera nystartade teknikforetag vilka
mdjligheter de hade att véixa snabbt och bdrjade utforska externt stdd for sin utveckling.

Eftersom det ofta krdvdes stora summor kapital for utvecklingen av teknologi blev det



uppenbart att extern finansiering i form av venture capital (VC) var ett praktiskt och
overlédgset alternativ till intern forskning och utveckling (FoU) i startups (Gompers & Lerner,
2001), och det samma géller 4n idag. Utover kapital bidrar 4ven venture capital-finansiering
med extern vdgledning, kontakter och erfarenhet vilket ytterligare bidrar till innovation hos

nystartade bolag (Cumming, 2010).

1.2.  Problemformulering

Venture capital har visat sig gynna foretags innovativa processer, men det rader 4nnu ingen
konsensus kring vilken form av venture capital som bdst frdmjar innovation inom ett
portfoljbolag. IVC (privat venture capital) och CVC (koncernégt venture capital) ir en vanlig
distinktion 1 forskning om venture capital-finansiering (Chemmanur et al., 2014; Bae & Park,
2017; Bider & Gigante, 2021; Xiao et al., 2023). De tva formerna av finansiering har vissa
liknande institutionella egenskaper men skiljer sig gillande kallor till kapital, riskbeddmning,
tidshorisont och strategi. CVC har ett storre fokus pa strategisk passform med moderbolaget
och har en langre tidshorisont for sina investeringar, medan IVCs storsta fokus dr finansiell
avkastning under en kortare tidsperiod. Tidigare forskning som jamfort hur dessa
finansieringsformer paverkar innovation har frimst fokuserat pa Kina och USA eftersom de

reser mest venture capital 1 virlden (Statista, 2024).

Chemmanur et al. (2014) undersoker i sin artikel “Corporate Venture Capital, Value
Creation, and Innovation” hur CVC skiljer sig frdn IVC 1 framjandet av innovation 1
amerikanska startups (bolag i uppstartsfas) inom alla branscher. Deras studie visar att
CVC-backade foretag dr mer innovativa, trots att de dr yngre, mindre l6nsamma och mer
riskbendgna dn IVC-backade foretag. Studien undersoker noterade foretag vilket motiveras
av att dessa foretag har mer littillgénglig finansiell information. Déremot kan
innovationsframjande aktiviteter skilja sig mellan noterade och privata bolag, och noterade
bolag kan antas redan ha lyckats uppnéd en mer innovationsmaissigt avancerad fas én privata
bolag eftersom de genomgatt en borsnotering. Detta vécker ett intresse for att utforska

innovation hos portfdljbolag oavsett noteringsstatus.

Ytterligare forskare som jamfort CVC med IVC ar Xiao et al. (2022) i artikeln “The Different
Effects of Venture Capital and the Trade-off Between Product Innovation Effectiveness and

Efficiency”. Forskningen avgrénsas till kinesiskt venture capital som investeras i
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hogteknologiska, onoterade entreprendrsbolag. Till skillnad frén den tidigare nimnda artikeln
tyder deras forskning pa att IVC- och CVC-backade foretag bada frimjar innovation, men pa
olika satt. Forfattarna anser att [VC-backade foretag &r béttre pa processinnovation medan
CVC-backade foretag dr battre pa produktinnovation. Daremot visar forskning utford av Bae
och Park (2017) att det inte finns ndgon skillnad mellan i vilken grad IVC och CVC framjar
innovation. Befintlig forskning dr ddrmed inte enad kring hur CVC och IVC paverkar

innovation eller vilken finansieringsform som &r mest gynnsam.

I och med att nuvarande forskning dnnu saknar konsensus och de tidigare beskrivna studierna
ar exempel pé att det kan finnas geografiska variationer och branschskillnader, finns det ett
intresse att undersoka fragan pa ytterligare marknader. I nuldget saknas relevanta studier pa
den europeiska marknaden. For att bidra till den befintliga forskningen kan det dirmed vara
gynnsamt att studera ett europeiskt land inom en sektor diar bade hég innovationsgrad och

betydande finansiering fran venture capital forekommer.

Samtliga nordiska ldnder &r stora nettoexportorer av teknologi och dirmed har investerares
intresse 1 regionen Okat (Bjerndalen et al., 2024). Sverige ligger i framkant inom teknisk
utveckling och den svenska industrisektorn exporterade ar 2022 teknik motsvarande ett varde
pa cirka 346 miljarder svenska kronor, ett belopp som dubblerats de senaste 15 &ren
(TechSverige, 2023). Dessutom forvintas sektorn att skapa 7,4 ganger mer mjukvara édn den
inhemska efterfragan ar 2030 (Bjoerndalen et al., 2024). Parallellt med den tekniska
utvecklingen har det skett en markant 6kning 1 venture capitals investeringsvolymer i1 svenska
portfoljbolag sedan 2018 (Tillvaxtanalys, 2024). Sveriges venture capital marknad skiljer sig
aven till stor del fran USA, dédr majoriteten av tidigare forskning ar utford, d& det finns
skillnader i den finansiella marknadens utveckling, skatteregler samt
arbetsmarknadsforhdllanden (Lerner & Tég, 2013) vilket gér den svenska marknaden
speciellt intressant. Foljaktligen kommer denna studie att undersdka om det finns en skillnad i
hur koncernigt venture capital (CVC) och privat venture capital (IVC) framjar innovation i

den svenska techsektorn.
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1.3.  Fragestéllning

Finns det skillnader i innovationsgraden hos svenska techbolag finansierade av koncernégt

venture capital respektive privat venture capital?

1.4. Syfte

Syftet med denna studie ar att undersdka vilken av finansieringsformerna CVC eller IVC som

framst frdmjar innovation hos svenska portf6ljbolag inom techbranschen.
1.5.  Avgrénsningar
Denna studie ar avgrinsad till Sverige och undersoker svenska noterade och privata bolag

inom techbranschen. Studiens insamlade data omfattar tidsperioden 2004 till 2021. Val av

avgransningar diskuteras vidare i metodavsnittet, se 4.3.2 Val av avgrdnsningar.
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2. Teoretiskt ramverk

Detta kapitel behandlar studiens teoretiska ramverk, vilket fungerar som en referensram for
genomforandet av studien och tolkningen av studiens resultat. Nedan beskrivs de begrepp,

teorier och tidigare forskningsstudier som ligger till grund for denna studie.F

2.1.  Tidigare forskning

2.1.1.  Innovation

Det finns olika definitioner av innovation. En tolkning som stdds av Goto et al. (2010) ar att
innovation, 1 syfte att skapa ekonomisk avkastning, dr processen att anvénda teknologiska och
icke-teknologiska uppfinningar, idéer och kunskaper till nya produkter, tjanster och processer.
Eftersom innovationsbegreppet och dess aktiviteter &r mangfacetterade kan det enligt Rogers
(1998) finnas svarigheter i att mita innovation. Begreppet innovation kan delas upp 1 tva
komponenter: innovation input och output. Innovation input innebédr de medel som fors in i
ett foretag med avsikt att generera innovation, medan innovation output dr den faktiska
innovationen som genereras av de inférda medlen. Det finns olika sétt att méta bade input och
output. Ett foretags patent anviands ofta som maétt for innovation i forskning (Chemmanur et
al., 2014; Park & Steensma, 2013; Bae & Park, 2017), och kan ses som bade ett méatt pa
innovation input och output (Goto et al., 2010). A ena sidan #r det mojligt att se patent som
en resurs som mdjliggdr exempelvis produktion (input) (Goto et al., 2010). A andra sidan kan

patent vara ett resultat av investeringar i forskning och utveckling (output).

Enligt svensk lagstiftning &r patent en immateriell rittighet som ger ensamritt till en ny idé
och hur den ska anvéndas i upp till 20 ar. Uppfinningen maste vara ny, skilja sig fran tidigare
kint material och ha en industriell anvéndning. Syftet med patentsystemet dr att frimja
teknisk utveckling, och genom ensamritten kan ett foretag bli attraktivt for investerare och
skaffa sig ett forsprang pad marknaden (Patent- och registreringsverket, 2023).
Patentprocessen innefattar bade att ans6ka om patent, fa det godként och att det anvénds som
underlag for ytterligare uppfinningar (patentcitation). For att méta innovation anvinder dédrav
forskningsstudier antal patentansokningar, antalet godkdnda patent eller patentcitationer som

matt.
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Att anvédnda patentcitering som matt kan ge en indikation pé innovationens kvalitet, men
nackdelen dr att det ofta tar lang tid fran det att ett patent blir godként till att det citeras. Ett
alternativt sitt att méta innovation och teknologiska framsteg ar hur mycket ett foretag
investerar 1 forskning och utveckling. Kritik mot denna metod &r ddremot att investeringarna
endast méter vad som spenderas i foretaget for att forhoppningsvis uppna innovation, och inte

den faktiska graden av innovation som genereras (Goto et al. 2010).

En anledning till att anvidnda patentansokningar som maétt ar att de representerar uppkomsten
av en ny id¢ och dr ofta narliggande i tid till innovationens uppkomst. Det gar ddremot att
kritisera detta matt d& en ansdkan inte sdkerstéller ett godkédnnande, och utgdr en svarighet 1
att representera patentets ekonomiska virde, medan ett godként patent ger en insikt i patentets

virde (Guellec & van Pottelsberghe de la Potterie, 2000).

Enligt Patent- och registreringsverket (2024) godkéndes 37% av patentansdkningarna i
Sverige ar 2023 vilket understryker skillnaden mellan patentansokningar och godkéinda
patent. Ett godként patent antas darmed ha ett hogre ekonomiskt virde én ett som &r avslaget
eller tillbakadraget. Vardet utgors dels av ett teknologiskt viarde 1 och med att innovationen
uppfyller de krav som ett godkénd patent kréver, och dels ett réttsligt viarde som ger
patentsokaren ensamritt vilket kan innebéra hogre avkastning an en icke-skyddad produkt
(Guellec & van Pottelsberghe de la Potterie, 2000). Eftersom ett godként patent kan anses ha
ett hogre vérde och béttre dterspegla innovation kommer det att tillaimpas som maétt pa

innovation i denna studie.

2.1.2.  Former av Venture Capital

For att frimja tillvéxten av lovande unga startups ar venture capital (VC) en vanlig
finansieringskalla som syftar till att stotta och utveckla ett forsta koncept av en affarsidé. Det
finns olika kategorier inom VC-finansiering som har olika strategier och incitament. Isaksson
(2000) bendmner kategorierna som privata venture capital foretag (IVC), koncernidgda
venture capital foretag (CVC), statliga venture capital foretag (GVC) och foretagsénglar.
Foretag som mottar finansiering frén ett venture capital bolag kan bendmnas som

portfoljbolag.
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Den vanligaste formen av venture capital & [VC (Bertoni et al., 2015). IVC ér fristdende
finansieringsverksamheter som specialiserar sig pa att investera i nystartade och innovativa
foretag genom att erbjuda kapital i utbyte mot minoritetsandelar. Det huvudsakliga syftet med
verksamheten dr att fi avkastning pa de investeringar som gors. Unga foretag ér 1 behov av
denna finansieringsform av flera skél, exempelvis for att forbéttra sin produktutveckling,
expandera sin verksamhet eller 6ka foretagets tillverknings- och forsédljningsverksamhet
(BVCA, 2022). IVC tillhandahaller inte bara kapital utan dven andra resurser som tillfor
mervérde till de unga foretagen. Dessa innefattar finansiell, administrativ,
marknadsforingsmassig och strategisk radgivning till foretagen. Foretagen far dessutom stod

genom att {3 tillgdng till ett professionellt ndtverk av investerare (Cumming, 2010).

En av de finansieringsformer som markant skiljer sig fran IVC dr CVC. Koncernégt venture
capital innefattar kapital som tillhandahalls av en finansieringsenhet knuten till ett stort
etablerat moderbolag. Till skillnad frén IVC ir deras kdrnverksamhet inte finansiering, utan
kapitalet anvénds for att investera i idéer som &r relevanta for bolagets huvudsakliga
verksamhet. Darmed investerar de bade for ekonomiska och strategiska skél. Moderbolag kan
pa sa sétt utnyttja ett rikt och mangsidigt flode av innovationer, samtidigt som nystartade
foretag far tillgang till finansiering, resurser och storre nétverk. En CVC-enhet fungerar dven
som strategi for att minska riskerna som kan uppsta av att investera i innovationer. Enheten
kan exempelvis investera i flera nystartade foretag med innovativa idéer och om bara nagra fa
av dessa idéer lyckas kan foretaget ldgga ner mer resurser pd dem och dra nytta av sin tidiga
investering for att skapa en konkurrensfordel i moderbolagets verksamhet. Pa sa sétt kan
CVC uppritthélla innovationsskapande utan att parallellt behova driva ett stort antal

innovationsprojekt internt (Jarvinen et al., u.a.).

Det finns dven skillnader 1 kompensationssystem mellan CVC och IVC. Investerare 1 ett
IVC-foretag far vanligtvis prestationsbaserad erséttning medan en investerare i ett
CVC-foretag kompenseras med 16n och bonus (Cumming, 2010). Ett potentiellt problem for
portféljbolag kan dérfor vara att CVC-investeraren inte har tillrackligt med incitament i linje
med portfoljbolaget for att 1 bista mdjliga mén stédja och utveckla de bolag de har investerat

1.

Eftersom CVC har anknytningar till stora och etablerade foretag, kan de anvanda sina

resurser och sin expertis for att vixa och utveckla sina portfoljbolag. Exempelvis kan de forse
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portféljbolagen med teknisk support, forskning och utveckling, assistans 1 produktutveckling
och tillgdng till marknadsforings- och distributionskanaler. CVC kan édven tillhandahélla ett
nitverk inom moderbolaget vilket kan vara fordelaktigt. Natverket ger storre insikt i industrin
och produktmarknaden de verkar inom och informationen kan vara gynnsam for att utveckla
battre strategi och konkurrensfordelar. P& grund av liknande och konkurrerande produkter
samt teknik dr det dock mojligt att intressekonflikter mellan portfoljbolag och
CVC-investerare uppstar. Det dr mdjligt att CVC utnyttjar information- och
teknologioverforingen mellan portfoljbolaget och moderbolaget, vilket kan vara mycket

riskfyllt for portfoljbolagets verlevnad. (Cumming, 2010).

Ytterligare varianter av venture capital finansiering ar foretagsénglar och statliga venture
capital foretag (GVC). Foretagsidnglar kallas de privatpersoner som anviander egna medel till
VC-finansiering och GVC ér verksamheter som till storsta delen dgs av statliga intressen
(Isaksson, 2000). Denna studie kommer inte omfatta dessa typer av venture capital, vilket

diskuteras ytterligare i avsnitt 4.3.2 Val av avgrdnsningar.

2.1.3.  CVCs respektive IVCs paverkan pa innovation

Som tidigare ndmnt undersoker Chemmanur et al. (2014) i artikeln Corporate Venture
Capital, Value Creation, and Innovation hur finansiering fran koncerndgt venture capital
(CVCO) respektive privat venture capital (IVC) fradmjar innovation i amerikanska foretag.
Resultatet visar att CVC-backade borsnoterade foretag, jamfort med IVC-backade,
producerar 26,9% fler patent aren fore en borsintroduktion och 44,9% fler patent aren efter en
borsintroduktion. Enligt forfattarna handlar det antingen om CVCs forméga att frimja
innovation eller dess forméga att identifiera och vélja foretag med hogre potential f6r
innovation. Detta 6verensstaimmer dven med forskning av Benkraiem et al. (2023) som visar
att CVC framjar skapandet av fler patent an IVC pa den amerikanska marknaden och menar
att det kan bero pd att det finns en bittre teknologisk passform mellan portféljbolaget och
CVC-investeraren. Vidare anser de att CVC forstar innovationsprocessen béttre, vilket gor att

CVC aven har en hogre tolerans for misslyckanden.

Ytterligare forskning av Alvarez-Garrido och Dushnitsky (2014) jamfor ockséd hur CVC och
IVC paverkar innovation, specifikt pa biotechmarknaden i USA, och deras resultatet visar att

CVC ger upphov till mer innovation &n IVC 1 portfoljbolagen. Deras studie visar att ndr CVC
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investerar i foretag genereras foretagsspecifika innovationer, sérskilt nér de resurser och
tillgdngar som CVC kan bidra med 4r anvindbara for portfoljbolag. Park och Steensma
(2013) finner att CVC tenderar att investera i foretag som har en hogre innovationsgrad redan
innan kapitalet erhélls. Dessutom visar deras forskning att graden av innovation forbattras ju

starkare positivt rykte moderbolaget for CVC-enheten har.

Dock ir inte all forskning enig. Xiao et al (2023) undersoker innovation genom att granska
hogteknologiska foretag och begriansa sig geografiskt till Kina. Deras resultat visar att [VC
och CVC bidrar till portféljbolagens innovation i samma grad men genom olika typer av
innovation. Istillet for att anvénda patent som maétt pa innovation anvinder forfattarna sig av
omsittning, marknadsandel och forhéllandet mellan startups antal lanserade produkter och
deras konkurrenters antal lanserade produkter som matt. Enligt dem dr IVC-backade foretag

battre pa processinnovation medan CVC-backade béttre fraimjar produktinnovation.

Forskning som kommer fram till en annan slutsats dr Bae och Park (2017) som undersoker
innovation pa biotechmarknaden i USA. I deras resultat framkommer det att det inte finns
nagon skillnad mellan i vilken grad IVC och CVC frdmjar innovation. Slutsatsen som dras i
Bae och Parks forskning &r att graden av innovation frimjas lika mycket oavsett om foretaget
ar backat av IVC eller CVC (Bae & Park, 2017). Dushnitsky och Lenox (2005) forskning
tittar pa innovativa fordelar av CVC-investering, och kommer fram till att 6kad
CVC-investering leder till 6kad patentering. Resultatet visar ocksa att CVC-investeringens
positiva paverkan pd innovation dr som storst nér klimatet for immaterialrétt dr svag, och att
detta dr branschspecifikt. Forskarna nimner biotech-branschen som ett exempel dir
immaterialritt anvinds flitigt och menar att CVC-investeringarnas paverkan inte har lika stor

kraft.

2.1.4.  Venture capital marknader

Det finns skillnader mellan olika venture capital marknader runt om i vérlden, och bade
storleksmaéssiga och prestationsmissiga skillnader dr stora (Cumming, 2010). Skillnaderna
beror pd bland annat aktiedgarskydd, forekomsten av GVC, politik, reglering, skatt pa kapital
och aktiemarknadens styrka i landet. Lerner och Tag (2013) undersoker den svenska och den
amerikanska venture capital marknaden, och likt Cumming (2010) noterar de skillnader. Den

svenska venture capital marknaden &r mindre utvecklad 1 jamforelse med den amerikanska
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och detta beror bland annat pa skillnader i den finansiella marknadens utveckling,
skatteregler samt regulationer kring arbetsmarknaden och teknikdverforing. Det finns dven
skillnader i utvecklingen av CVC mellan marknader. CVC véxer i Europa men andelen CVC

av totalt venture capital ar fortsatt mycket ldgre &n i USA (Lantz et al., 2011).

2.2.  Teorier

2.2.1.  Agentteorin

Investering involverar en dmsesidig urvalsprocess mellan ett investeringsbolag och ett
portfoljbolag. Traditionellt sett innebér det att investeringsbolaget utvirderar portfoljbolaget
for att bedoma dess avkastningspotential, samtidigt som portféljbolaget bedomer om
investeringsbolaget dr rétt partner for deras behov och vision. Den finansiir som
tillhandahaller kapital och resurser till ett entreprendrsforetag forvintar sig vanligtvis att
entreprendren agerar i investerarens bista intresse. Likasa forvéntar sig entreprenorsforetaget
att finansidren ska bidra med resurser for att stodja portfoljbolaget. Privat venture capital och
koncernédgt venture capital har diremot olika incitament och strategier (se 2.1.2 Former av
Venture Capital) vilket kan paverka relationen till entreprendrforetagen pa olika sitt. For att

forsta relationen mellan finansiér och portfoljbolag tillimpas agentteorin.

Jensen och Meckling (1976) definierar teorin som en relation mellan en agent och en
principal. Teorin utgdr fran att varje individ dr nyttomaximerande och agerar 1 eget intresse.
Relationen kan betraktas som ett avtal dir en part (principalen) anlitar en annan (agenten) for
att utfora en tjénst for dennes rakning, vilket innebir att en viss beslutsbefogenhet delegeras
till agenten. Detta kan liknas med att en entreprendr ingér ett kontrakt med en finansiér for
kapital och i1 utbyte delegeras befogenhet till finansiédren i form av dgarandelar. Agentteorin
sager dock att det finns risk for att en intressekonflikt uppstar néir det sker en separation
mellan kontrollen och dgandet i ett foretag. Om agenten och principalen strivar efter sin egen
nytta, finns det risk att intressekonflikter uppstér dir parterna agerar med olika intentioner
(Jensen & Meckling, 1976). Teorin blir applicerbar i kontexten av innovation eftersom

intressekonflikter skapar kostnader som kan paverka innovationsprocessen.

Teorin tillimpas for att kunna jamfora relationen mellan CVC och portfoljbolaget respektive

IVC och portfoljbolaget. Eftersom CVC och IVC har skilda strategier kan det innebéra att
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relationerna ser olika ut. IVC fokuserar framst pé finansiell avkastning och har en kort
tidshorisont, medan CVC dven investerar av strategiska skil i linje med moderbolagets vision
och har en langre tidshorisont. Déarav kan det uppsta olika intressekonflikter eftersom

relationerna till portfoljbolagen ser olika ut.

2.2.2. Den resursbaserade teorin

Enligt den resursbaserade teorin dr bade materiella och immateriella tillgingar viktiga for ett
bolags strategi. Dartill dr det svarimiterade tillgdngar som skapar en langvarig
konkurrensfordel (Barney & Clark, 2007). Teorin &r tillimpbar i denna studie eftersom

innovation anses vara en langvarig konkurrensfordel.

I ett venture capital-sammanhang kan forméagor som branschkunskap, nédtverk och
mentorskap anses vara exempel pd viktiga immateriella tillgdngar for ett foretag. Materiella
tillgdngar &r ocksa viktiga och kan innefatta kapital, inventarier och varulager. CVC och IVC
erbjuder samma typ av materiell tillgdng, kapital, till portféljbolagen men skiljer sig &t nér det
kommer till tillhandahéllandet av immateriella tillgangar. Exempelvis bidrar bade CVC och
IVC med strategisk radgivning till portfoljbolagen, men som beskrivet 1 avsnitt 2.1.2. Former
av Venture Capital har CVC storre branschkunskap samt teknologisk passform medan IVC

bidrar med mer finansiell kunskap samt for deras &ndamal kompetent personal.

Enligt teorin maste ett bolags tillgangar fylla vissa kriterier for att na en langsiktig
konkurrensfordel. Dessa inkluderar a) tillgangens vérde 1 att utnyttja mojligheter och
neutralisera hot i bolagets omgivning; b) tillgdngen maste vara svartillginglig for
konkurrenter; c) tillgdngen maste vara snar till omgjlig att kopiera; d) tillgdngen maste vara
anvéandbar i1 bolagets organisatoriska processer. Utan dessa dr langsiktiga konkurrensfordelar

sviruppnadda (Barney & Clark, 2007).

2.3.  Hypotes

Med avseende pa studiens teoretiska ramverk finns det ingen konsensus bland forskare
géllande effekten av CVC-finansiering respektive IVC-finansiering pa innovationsprocessen i
portfdljbolag. Majoriteten av forskningen som hévdar att CVC frdmjar mer innovation i

portfdljbolaget dr utford 1 USA vilket kan bero pa specifika attribut som finns i det
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utvecklade amerikanska VC-klimatet. Forskning gjord pa andra geografiska marknader visar
andra resultat, exempelvis visar forskning i Kina att finansieringsformerna istéllet frimjar
olika typer av innovation. Dessutom finns det branschspecifik forskning som inte kan bevisa
nagon signifikant skillnad 1 fraimjandet av innovation. Eftersom nuvarande forskning inte har
overensstimmande resultat, och eftersom det dértill verkar finnas geografiska och
branschspecifika skillnader, utgér studien fran ett neutralt antagande, det vill sdga en

nollhypotes.

Nollhypotes

H.0 Det finns ingen signifikant skillnad i skapandet av antalet patent for svenska techbolag
som backas av koncerndgt venture capital jamfort med foretag som backas av privat

venture capital under perioden 2004-2021.

En nollhypotes faststéller att variabler inte &r relaterade till varandra 1 ett urval (Bell et al.,
2019). Variablerna som undersdks i relation till varandra ar patent och CVC respektive IVC.
Hypotesen hdvdar att CVC och IVC presterar lika 1 att frimja innovation i sina portféljbolag.
Detta skulle indikera att finansieringsformerna inte paverkar uppkomsten av patent, och
ddrmed innovation, dven om det finns skillnader i strategi, resurser och tidshorisont. Dirtill
skulle det ocksa betyda att IVC och CVC stér infor liknande utmaningar nér det géller att

hantera risker, vilja och frimja potentiella portfoljbolag.

Arbetet utgér fran en nollhypotes eftersom det ger en klart definierad utgangspunkt for
undersdkningens regressionsanalys. For att avgdra nir hypotesen bor forkastas eller inte
krévs en niva av statistisk signifikans som anses vara acceptabel (Bell et al., 2019). I denna
studie testas signifikansen vid tre olika p-nivéer, 0,01, 0,05 och 0,1 dér ett resultat med ett

p-vérde 6ver 0,1 forkastas.
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3. Data

[ detta kapitel presenteras och motiveras insamlad data samt hur den tilldmpas i studien.

3.1. Introduktion

For att testa hypotesen utfors en regression dar sambandet mellan den beroende variabeln
innovation och de oberoende variablerna IVC- respektive CVC-investering analyseras.
Diarmed dr data som méter innovation i portfoljbolag nédvéndig, och for det anvinds
godkénda patent som matt. Regressionsmodellen innehéaller ocksa kontrollvariabler for att ta
hénsyn till andra faktorer som kan pdverka innovation och ytterligare data fran portféljbolag 1
form av omséttning, skuldsattningsgrad, 1onsambhet, storlek pé investering och antal
finansieringsrundor behdvs. Undersokningens metod beskrivs utforligare i 4.2. Statistisk

provningsmetodik.

3.2.  Datainsamling

I studien samlas kvantitativ sekundérdata in fran de tre databaserna Refinitiv Eikon, Retriever
Business och PAtLink. Refinitiv Eikon anvénds for identifiering av svenska techbolag som
erhallit finansiering av koncerndgt venture capital respektive privat venture capital under
tidsperioden 2004-2021. Fran databasen hdmtas &dven information om antal
investeringsrundor och investeringsstorlek. Refinitiv Eikon dr en databas for finansiell
information och analys som innehaller omfattande historisk finansiell data f6r 6ver 175
lander pa 60 marknader under de senaste 50 aren (Handelshégskolan i Stockholm, u.&.).
Databasen ér relevant for undersdkningen pa grund av dess status som en erkénd databas for

finansiell information och ger tillgang till en omfattande mingd data.

Dirtill anvidnds Retriever Business for insamling av finansiella nyckeltal for det identifierade
urvalet. Retriever Business innehaller data frén ett flertal svenska myndigheter och
informationen dr hdmtad fran samtliga svenska foretags arsredovisningar (Retriever Business,
u.d). For att hdmta foretagsinformation sammanstéllt fran arsredovisningar anviands Retriever
Business eftersom det &r en véletablerad databas med omfattande data om svenska foretag.

Databaserna anses didrmed vara trovérdiga och ge vér data tillforlitlighet.
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Slutligen anvéinds dven databasen PAtLink for att identifiera antalet godkidnda patent som
foretagen innehar samt nir de erhallits. PAtLink forser anvindare med samtliga patent som
bolag har erhallit under tidsperioden 1990-2021. PAtLink anvéinds och anses tillforlitlig
eftersom den utges av The Swedish House of Finance pa Handelshdgskolan 1 Stockholm,
vilket dr det nationella forskningscentret for finansiell ekonomi i Sverige (Handelshdgskolan
i Stockholm, u.4.). Databasen dr utgiven av Swedish House of Finance och hdmtar sin data
fran Patstat. Databasen Patstat innehaller patentaktivitet fran europeiska ldnder och &r forsedd

av European Patent Office (Swedish House of Finance, u.a.).

Studiens urval, svenska techbolag finansierade av VC, filtreras genom Refinitiv Eikons
verktyg private equity screener. Vidare delas urvalet upp i CVC och IVC genom att
identifiera de som fétt finansiellt stdd av moderbolag, genom filtret corporate investment. For
att undvika bolag irrelevanta for studien exkluderas bolag som fétt finansiering av GVC och
foretagsanglar genom filtret fund investors investor type. Perioden for himtad data dr fran och
med forsta januari 2004 fram till den sista december 2021. Detta beror pé att Retriever
Business har insamlad data fran 2004 och framat och att den senaste patentdatan i databasen
PAtLink ar fran 2021. Genom att titta pa en period pa 18 ar ges ett tillrdckligt stort och
relevant urval av foretag. Identifiering av svenska techbolag backade av venture capital leder

till ett urval pa 568 IVC-backade foretag och 102 CVC-backade foretag.

Refinitiv Eikon anvénder sig av bolagsnamn medan bade Retriever Business och PAtLink
anvinder sig av organisationsnummer. Darfor matchas bolagsnamn med rétt
organisationsnummer och framover anvinds organisationsnummer som identifikation pé rétt
bolag. Matchningen utfors delvis for att foretag ofta byter namn under sin livstid medan
organisationsnumret forblir konstant, och delvis for att underlitta sorteringsprocesser. En del
av bolagen i det initiala urvalet saknar organisationsnummer pa grund av uppkdp, konkurs
eller sammanslagning med andra bolag. Detta leder till ett urval pa 456 IVC-backade bolag
och 80 CVC-backade bolag.

Identifierade organisationsnummer anvéinds sedan for att ladda ner relevanta finansiella
nyckeltal for samtliga undersokta ar fran Retriever Business. Datan inkluderar totala
tillgdngar, omsittning, rorelseresultat (EBIT) samt kort- och ldngfristiga skulder. Aven
Retriever Business saknar information om vissa foretag vilket leder till ett urval pa 437

IVC-backade bolag och 80 CVC-backade bolag. Slutligen matchas urvalets
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organisationsnummer med de organisationsnummer som finns i PAtLink for att erhalla data
for antalet godkinda patent de relevanta bolagen erhillit under aren relevanta for studien.
Inget bolag saknas i PAtLinks databas och urvalet forblir efter detta steg 437 IVC-backade
bolag och 80 CVC-backade bolag.

Datan sammanstills 1 en fil som stracker sig fran ar 2004 till 2021, vilket mdjliggdr analyser
av fordndringar over tid. Eftersom datan innehéller information om bade tid och foretag
omformateras den till paneldata i enlighet med Brooks (2019). D4 all data dr sammanstélld
sorteras bolag med inkomplett data bort. De bolag som har data for mindre &n tre
sammanhéingande 4r tas inte med 1 urvalet eftersom de har for lite data for att upptéacka
samband Over tid. Den slutliga datan bestér dd av 333 IVC-backade bolag och 59
CVC-backade bolag.

Tabell 1. Bortfall av data

Atgiird Bortfall Antal bolag
Steg CVC IvC CcvcC IvC
1. Refinitiv Eikon - - 102 568
2. Org. nummer 22 112 80 456
3. Retriever Business - 32 80 437
4. PAtLink - - 80 437
5. Saknad data 21 104 59 333
Totalt antal bolag 392
Totalt antal observationer 4432

3.3. Datastruktur

I studien anvénds obalanserad paneldata, vilket innebér att datan innehéller observationer om
flera foretag over en tidsperiod. Att datan 4r av obalanserad karaktér betyder att foretagen har
data for olika ar vilket i sin tur beror pa att foretag kan ha grundats och avvecklats under
observerad tidsperiod. Paneldata tillimpas for att finga komplexa samband som varierar
mellan enheter over tid, vilket mdjliggor for modellen att finga gruppvisa skillnader dver tid

inom urvalet (Brooks, 2019).
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3.4. Variabler

34.1. Beroende variabel

I studien ér godkédnda patent den beroende variabeln. Godkéinda patent &r ett kvantitativt matt
pa innovation, vilket dr essentiellt for att kunna méta CVCs och IVCs paverkan pa graden av
innovation i ett foretag. Detta matt pa innovation dr en metod som ofta anvénds i forskning
om innovation (Chemmanur et al., 2014; Bae & Park, 2017; Bider & Gigante, 2021; Xiao et

al., 2023). Se 2.1.1. Innovation for en mer detaljerad analys av patent som matt pa innovation.

3.4.2. Oberoende variabel

342.1. CVCochlIVC

For att avgdra om och nér ett bolag blir stottat av CVC och IVC skapas en dummyvariabel
for respektive finansieringsform i enlighet tidigare forskning (Xiao et al. 2023; Chemmanur
et al. 2014). Bada variabler antar véirde 1 frdn och med forsta investeringsér och 0 innan en
investering erhélls. Dummyvariablerna jamf6r ddrmed effekterna pa innovation innan och

efter investering for bdde CVC och IVC.

3.4.3. Kontrollvariabler

Kontrollvariabler inkluderas 1 modellen for att forhindra att eventuella faktorer som kan vara
korrelerade med den oberoende variabeln utesluts (Wooldridge, 2012). Variablerna anvénds

ockséa for att se karaktéristiska skillnader mellan CVC-och IVC- investerade foretag.

3.4.3.1. Storlek

For att kontrollera for hur portfoljbolags storlek paverkar innovationsgrad inkluderas
kontrollvariabeln storlek i regressionen. Ett vidlundersokt samband inom innovation ar
Schumpeters (1950) hypotes att foretagsstorlek paverkar innovationsgraden, och variabeln
kan dérfor vara intressant att kontrollera for i1 studien. Schumpeter menar att stora foretag har
mer nddvéndiga forutsittningar for att nyttja ny teknik, exempelvis genom tillgangen till

storskalig produktion, finansiella resurser och FoU-kapacitet. Daremot har mindre foretag
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flexibilitet att anpassa anstillda till innovationsrelaterade projekt och har mindre komplex
ledningsstruktur att ta hansyn till ndr det géller att genomfora nya projekt (Bhattacharya &
Bloch, 2004). Olika matt pa storlek fingar olika aspekter av foretagsstorlek. Dang et al.
(2018) menar att om man vill kontrollera for foretagets storlek 1 dess produktmarknad borde
man anvianda omsittning. Eftersom innovation ar starkt kopplat till produkter och tjanster

viljs omséttning som relevant matt pa storlek i denna studie.

3.4.3.2. Lonsamhet

En annan faktor som kan péverka foretags innovation ér hur 16nsamt det &r. Eftersom
innovation &r ett centralt strategiskt instrument for foretag, kan hoga vinster leda till att mer
kapital anvénds till ytterligare innovationsaktivitet. Enligt Audretsch (1995) ar ett foretags
lonsamhet en bidragande faktor till innovation 1 hogteknologiska foretagsmiljoer. Lonsamhet
kommer didrmed att anvdndas som variabel, vilket i denna studie representeras av
rorelseresultat (EBIT) i forhallande till totala tillgdngar. Rorelseresultatet speglar foretagets
intikter fran kdrnverksamheten och tar inte hiansyn till effekterna av rénta och skatt. Genom
att ta rorelseresultat 1 forhallande till totala tillgangar gar det att bedoma hur vél ett foretag

utnyttjar sina tillgangar for att generera rorelseintékter.

3.4.3.3.  Skuldsattningsgrad

Hur mycket skulder ett foretag har kan paverka dess benidgenhet att investera i1 innovation.
Foretag med hog skuldséttning kan vara mindre villiga att investera i innovation pa grund av
risken att inte kunna mota sina skuldataganden. En lag skuldséttningsgrad kan innebédra mer
flexibilitet och en storre bendgenhet att satsa pa innovativa projekt. Inom forskningsomréadet
innovation inom foretag har det tidigare forskats om sambandet mellan innovation och
skuldséttning (Lozano-Garcia et al., 2022; Geelen et al., 2022) och dirfor kontrollerar vi for
detta i modellen genom att inkludera skuldséttningsgrad som variabel i form av total skuld i

forhallande till totala tillgangar.

3.4.3.4. Investeringsstorlek

Investeringsstorlek &r ett métt pa det totala belopp som investeras i portfoljbolaget under

respektive ar och dr oberoende av om investeringarna kommer fran IVC eller CVC. Det
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inkluderas 1 modellen eftersom ett bolags tillgang till extern finansiering tidigare har visat en
paverkan pd innovation (Cerulli et al., 2024). Tidigare forskning (Bider & Gigante, 2021;
Chemmanur et al., 2014) anvéander investeringsstorlek som en kontrollvariabel och
forskningen tyder pé att det finns ett positivt samband mellan storlek pa investeringen och

graden av innovation. For att kontrollera for detta tillampas investeringsstorlek i modellen.

3.4.3.5. Investeringsrundor

Mattet antal investeringsrundor avser hur manga rundor av investeringar ett portfoljbolag
erhéller under ett ar, oberoende av om de kommer frdn IVC eller CVC. Om ett foretag
erhaller ménga rundor av investeringar, kan det innebdra dterkommande satsningar pa
utveckling av nya produkter, tjinster eller teknologier vilket kan péverka graden innovation i

portfoljbolaget.

Eftersom investerare har begrinsat med kapital innebér en investering fortroende i
portfoljbolaget. Ofta stottas portfoljbolag initialt med mindre investeringssummor, och allt
eftersom de véxer kriavs mer kapital vilket antyder ett behov av storre dterkommande
finansieringsrundor. Investerare tvingas att ta en risk vid beslutstagandet om investering och
overviaga om bolaget kommer att lyckas locka till sig framtida investerare med mer kapital
(Nandes & Rhodes-Kropf, 2014). Darmed kan antalet rundor indikera p fortroende i bolaget
och anses ha en stark inverkan pa de resurser som ldggs pa innovation. Dédrmed inkluderas

variabeln 1 modellen.

3.5.  Deskriptiv statistik

I Tabell 3. Tabell av deskriptiv statistik innan transformering presenteras studiens
beskrivande statistik. Sammanstéllningen ger en 6verblick dver datan och visar dess
huvudsakliga karaktir. Tabellen visar att det finns flera extrema védrden som avviker frén
medelvirdet vilket kan riskera att ge ett snedvridet resultat pa regressionen. Detta justeras for

genom att logaritmera variablerna patent, storlek pd investering och omséttning.
En begransning med logaritmering &r att det inte kan anvéindas om en variabel antar noll eller

negativa varden. For att hantera problemet med variabler som antar virdet noll anvinds

Ln(1+y) (Wooldridge, 2012) vilket appliceras 1 studien. Variablerna 16nsamhet och
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skuldséttningsgrad winsoriseras pa 1%-niva. Antal investeringsrundor har varken

logaritmerats eller winsoriserats eftersom den saknar avvikande virden. Dummyvariablerna

IVC och CVC transformeras inte heller. Resultatet av transformeringarna illustreras i Tabell

4. Tabell av deskriptiv statistik efter transformering.

Tabell 2. Sammanstdllning av variabler

Variabler Forkortningar Berikning

Beroende Variabel

Patent Patent Ln (1+Patent)

Oberoende Variabler

# investeringsrundor Rundor Rundor

Investeringsstorlek Inv_strl Ln (1+Inv_strl)

Omsittning Oms Ln (1+Omséttning)
Skuldséttningsgrad Skuldgr Skulder/Totala tillgangar
Lonsamhet Lons EBIT/Totala tillgangar
Dummy variabler

CvC CVCD 1 for CVC, 0 saknar backning
IvC IVCD 1 for IVC, 0 saknar backning

Tabell 3. Tabell av deskriptiv statistik innan transformering

Patent CVCD IVCD Rundor Inv_strl Oms Lons Skuldgr
Medelv. | 0,409 0,067 0,560 0,062 5598,377 153134,7 -0,191 0,893
Median |0 0 1 0 0 8154 -0,080 0,477
Std. av. | 2,961 0,250 0,497 0,313 82659,3 1658044 13,660 9,040
Min 0 0 0 0 0 -856 -189,872  -0,000
Max 71 1 1 5 4344970 6,11e+07 872 3973
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Tabell 4. Tabell av deskriptiv statistik efter transformering

Patent CVCD IVCD Rundor Inv_strl Oms Lons Skuldgr
Medelv. | 0,098 0,067 0,560 0,062 0,650 8,467 -0,280 0,514
Median | 0 0 1 0 0 9,006 -0,080 0,477
Std. av. | 0,434 0,250 0,497 0,313 2,492 3,362 0,681 0,379
Min 0 0 0 0 0 0 -4,090 0
Max 4,277 1 1 5 15,284 17,928 0,725 2,461

3.5.1. Standardiserade koefficienter

For att kunna jdmfora olika enheters koefficienter kommer variabler transformeras till

standardiserade koefficienter efter genomforandet av den slutliga regressionen. Vid

standardiserade koefficienter méts effekten av standardavvikelseenheter istéillet for de

ursprungliga enheterna, vilket gor regressorernas skala irrelevant och de oberoende

variablerna jamforbara (Wooldridge, 2012). De transformerade koefficienterna mojliggor en

djupare forstéelse for variablernas ekonomiska signifikans och deras paverkan pé den

beroende variabeln. Formeln som anvénds for transformeringen ér:

Ekvation 1. Berdkning av standardiserade koefficienter

Std. av.
X

Std. koeff = B_* (5w
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4. Metod

Kapitlet innefattar en motivering av studiens metod samt den data som tillimpats. Denna del
innehaller dven en kritisk bedomning av genomférandet av studien samt en diskussion om

studiens reliabilitet och validitet.

4.1. Val av ansats

Denna studie antar en deduktiv ansats. Det innebér att studien &dr baserad pa befintliga teorier
och tidigare forskning som sedan testas med en kvantitativ datainsamlingsmetod (Bell et al.,
2019). En deduktiv ansats véljs eftersom det mojliggor systematisk provning av hypotesen

for att sedan kunna dra slutsatser baserat pa empiriska bevis.

4.2.  Statistisk provningsmetodik

42.1. OLS

En statistisk analys med hjilp av ordinary least square regression (OLS) utfors for att kunna
analysera forhdllandet mellan beroende och oberoende variabler. Interna forhallanden och

orsakssamband mellan variabler undersoks vilket mojliggér en hypotesprovning.

Ett foretags innovationsniva kan paverkas av flera olika faktorer dir samtliga inte fdngas av
modellen. Det finns en risk att de utelamnade variablerna &r korrelerade med de oberoende
variablerna vilket innebdr att studien har oobserverad heterogenitet. Vi justerar for detta

genom att tillampa time fixed effects samt cross section fixed effects i regressionen.

Ekvation 2. Regressionsmodell representerar studiens regressionsmodell. De koefficienter
som &r av storst intresse for studiens fragestéllning ar B, och 3, som representerar
dummyvariablerna CVC och IVC. B, representerar ekvationens intercept. Utdver dessa tar
modellen hinsyn till kontrollvariablerna B;, B4, Bs, Bs, och B;. q; illustrerar cross section fixed
effects, A, illustrerar time fixed effects och u;; representerar feltermen. Feltermen fdngar upp
de faktorer som péaverkar den beroende variabeln men som inte inkluderas som

forklaringsvariabler i regressionsmodellen.
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Ekvation 2. Regressionsmodell

Patent;, = B, + 3, CVCD;,_, + B, IVCD; ,_; + B; Rundor ,_; + B, Inv_strl , ., + BsOms ,_ ; +

Bs Lons; ,_; + B; Skuldgr Lt ot A+ U

Gauss-Markov-teoremet anvinds for att bevisa opartiskheten i1 regressionen. Nér dess

antaganden dr uppfyllda och teoremet haller blir OLS den bast lampade linjdra opartiska

estimatorn (Wooldridge, 2012). Teoremet dr avgdrande for att forstd OLS-estimatorns

egenskaper och prestanda i1 regressionsanalysen, och det utgdr en teoretisk grund for

anvindningen av OLS-regression inom empirisk forskning. Det understryker ocksé vikten av

att uppfylla de underliggande antagandena i regressionsmodellen for att dra korrekta

statistiska slutsatser och konstatera att OLS-estimatorerna har den minsta variansen bland alla

opartiska estimatorer (Wooldridge, 2012).

De fem forsta antaganden i tabellen nedan bor enligt Gauss-Markov-teoremet vara uppfyllda

for anvdandningen av OLS. Darutdver har dven autokorrelation inkluderats som ytterligare ett

OLS antagande.

Tabell 5. OLS antaganden

OLS Antagande Teknisk notering
1. Linjaritet y = BO + le +u
2. Avsaknad av multikollinearitet
3. Exogenitet Cov(ul,, xi) =0
4, Homoskedacitet Var(u) = o’
5. Normalfordelning X, och U, ar oberoende och normalférdelade
6. Autokorrelation

C orr(ﬁt, ﬁt—l) =0

30



4.2.2.  Antaganden

4.2.2.1.  Linjaritet

For att anvdinda OLS kravs en linjdr modell. Detta innebér att modellen maste vara linjér i
dess parametrar, alltsd maste det finnas en rak linje mellan den beroende och de oberoende
variablerna (Wooldridge, 2012). Om detta antagande inte uppfylls kommer resultatet bli
snedvridet. Icke-linjdritet kan vara en indikation pa att modellen inte dr lamplig for studiens
insamlade data. Ett Ramsey RESET test anvénds for att analysera sambandet. I enlighet med
Brooks (2019) forkastas hypotesen om signifikansnivan understiger 0,05 vilket skulle

innebdra icke-linjéritet. Nedanstdende hypoteser anvinds som utgdngspunkt for studien:

H,: Det existerar ett linjdrt samband mellan beroende och oberoende variabler.

H,: Det existerar inte ett linjdrt samband mellan beroende och oberoende variabler.

4.2.2.2.  Multikollinearitet

Multikollinearitet dr ett fenomen som uppstar nér det finns en hog grad av korrelation mellan
tva eller flera oberoende variabler (Wooldridge, 2012). Detta kan intréffa da variablerna i ett
urval 6verlappar varandra, vilket leder till att modellen inte fullstindigt kan sérskilja de
oberoende faktorerna fran varandra (Voss, 2005). Multikollinearitet kan dérav forsvéra
tolkningen av resultaten och resultera i felaktiga slutsatser om signifikanta forklaringar till
den beroende variabeln. Brooks (2019) faststiller att gransvirdet for korrelationen bor ligga
mellan -0,8 och 0,8 och testas genom att gora en korrelationsmatris. Féljande hypoteser

anvénds 1 studien:

H,: Multikollinearitet forekommer inte.

H,: Multikollinearitet forekommer.

4.2.2.3.  Exogenitet

Antagandet om exogenitet dr viktigt 1 en regressionsanalys for att kunna dra korrekta

slutsatser om orsakssamband. Exogenitet handlar om att de oberoende variablerna inte ska
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vara korrelerade med feltermerna. Om de inte &r korrelerade innebér det att modellen
innehaller exogenitet och genomsnittet av de fel som inte kan observeras inte varierar
systematiskt. Oberoende variabler som &r korrelerade med feltermerna daremot innebar
endogenitet. Detta géller oavsett vilka virden de oberoende variablerna antar (Wooldridge,
2012). For att undersdka om modellen innehaller exogenitet utfors tva tester, ett
Hausman-test for att analysera ifall variablerna skiljer sig &t mellan enheter vid en specifik
tidpunkt och ett joint F-test for att finga komplexa samband som varierar dver tid. For att
undvika endogenitet kan propensity score matching anvéndas. I denna studie kan det dock
leda till urvalsproblem och osékerhet kring matchningsprocessen da studiens urval ar
begrinsat, vilket forsamrar generaliserbarheten. Darefter har ett beslut tagits om att inte
inkludera propensity score matching. Nedanstdende hypoteser anvinds som utgédngspunkt for

testet:

H,: Modellen innehdller exogenitet.

H,: Modellen innehdller inte exogenitet.

4.2.2.4. Homoskedacitet

Homoskedacitet hianvisar till om variansen i feltermerna 4r konstanta. Om de inte &r
konstanta bestar modellen i stillet av heteroskedasticitet (Wooldridge, 2012).
Homoskedasticitet indikerar vidare att spridningen av forklaringsfelen ar lika i hela

dataméngden.

For att testa detta gors ett Wald test. Om testet visar att signifikansnivéan &r under 0,05 kan
nollhypotesen inte forkastas vilket skulle innebéra tecken pa eventuell heteroskedasticitet.

Foljande hypoteser anvinds for att analysera resultatet pé testet:

H,: Det existerar homoskedacitet.

H,: Det existerar inte homoskedacitet.

4.2.2.5. Normalfordelade feltermer

Antagandet om normalitet krdvs for att gora hypotesprovningar om parametrarna i modellen.

Ett av de vanligaste sétten att testa om feltermerna dr normalfordelade &r genom att gora ett
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Skewness och Kurtosis test. Testet méter urvalets skevhet vilket illustrerar graden av
asymmetri i1 fordelningskurvan samt kurtosis som maéter var de extrema vérdena ar placerade i
normalfordelningskurvan (Brooks, 2019). Detta gors for att forbéttra fordelningen 1 datan.

Brooks (2019) menar dock att normalférdelning inte ar ett maste, speciellt for stora urval.

Variabler med absoluta virden winsoriseras och resterande, forutom antal investeringsrundor,
logaritmeras for att forbéttra normalfordelningen av feltermer och forbattra den slutliga
regressionen. Slutligen jamfors tester innan och efter transformering. Nedanstaende hypoteser

anvands som utgangspunkt for utférandet av Skewness och Kurtosis testet:

H,: Variablernas feltermer dr normalfordelade.

H,: Variablernas feltermer dr inte normalfordelade.

4.2.2.6. Autokorrelation

Autokorrelation innebdr att feltermerna i regressionen sinsemellan ar korrelerade under flera
tidpunkter. For att undersdka eventuella monster anvinds ofta Wooldridge test i modeller
(Wooldridge, 2012). Om det forekommer autokorrelation i modellen méste clustered robust
standard errors implementeras i modellen for att motverka autokorrelationen. Nedanstdende

hypoteser anvénds som utgangspunkt for antagandet om autokorrelation:

H,: Variablernas feltermer dr inte korrelerade.

H,: Variablernas feltermer dr korrelerade.

4.3. Metoddiskussion

43.1. Val av teoretiskt ramverk

Genom att applicera teorier i studien kan resultatet analyseras och fordjupas ytterligare.
Teorierna som detta arbete behandlar dr agentteorin och den resursbaserade teorin. Dessa
hjalper till att forklara olika intressenters incitament for beslutsfattande géllande ett foretags
operativa verksamhet, specifikt inom omradet for innovationsstrategi. Dessutom anvinds
tidigare forskning i det teoretiska ramverket for att diskutera resultatet i forhallande till

resultat fran tidigare undersokningar.
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4.3.2.  Val av avgrinsningar

Studien avgransas geografiskt till Sverige i och med en stark koppling till innovation da
landet rankades som det mest innovativa i European Innovation Scoreboard 2022 (EU, 2022).
Dartill har dven investerares intresse i landet okat. Vidare avgriansas studien till
techbranschen eftersom techindustrin vuxit starkt de senaste aren och ar kind for sin
innovativa karaktir. Det dr dessutom vanligt att foretag ansdker om patent for sina idéer inom
teknik d& immaterialritt och patentritt ar viktigt for att skydda uppfinningar som &r av stor
vikt for teknisk innovation (EUIPO, u.a.). Dé detta arbete undersoker antalet godkénda patent
som matt pd innovation sikerstélls tillgdngen till tillrdckligt med data genom avgriansning av

studien till en innovativ sektor.

Studien inkluderar bade privata och noterade bolag 1 urvalet, dels for att fanga den totala
graden av innovation i svenska techbolag och dels for att undvika den 6verlevnadsbias som
noterade foretag riskerar att ha. Overlevnadsbias innebir att en del bolag redan klarat sig
forbi hinder som mindre, i detta fall privata, bolag utsétts for vilket innebér att de 4r mer
stabila. Privata foretag dr inte skyldiga att publicera lika omfattande finansiell information
som noterade foretag, vilket medfor att vissa 6nskvirda kontrollvariabler, exempelvis
investeringar i FoU, inte kan omfattas 1 undersdkningen dé det inte fanns tillgénglig
information for alla bolag. Daremot gar man utan dem miste om de privata bolag som

utvecklat banbrytande innovationer men som av olika anledningar inte blivit bérsnoterade.

Studien avgransas dven till att endast undersoka foretag som erhallit finansiering fran CVC
och IVC. Detta betyder att finansiering fran foretagsédnglar och statlig venture capital (GVC)
inte omfattas. Detta gors av en del olika anledningar, sdsom att det finns begréinsad tillgédnglig
data for svenska bolag finansierade av GVC och foretagsénglar. Enligt Burger-Helmchen et
al. (2020) fokuserar foretagsanglar och GVC pa uppstartsfasen och en mer elementér typ av
forskning och innovation medan CVC och IVC fokuserar pd mer komplicerad innovation i ett
senare stadium. Virt att notera &r att foretagsénglars och GVCs pdverkan pa portfoljbolag ér
unik och viktig att forsta, och att exkludera dessa kan leda till forlust av viktiga insikter om
hur olika finansieringsstrategier paverkar innovation. CVC och IVC har dock mer tillgénglig
och konsistent data, samt mer jamforbara affarsmodeller, vilket mojliggdr en mer exakt

analys.
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Andra avgrinsningar inkluderar den tidshorisont som arbetet applicerar. Studiens insamlade
data omfattar tidsperioden 2004 till 2021. Genom att vélja en period pa 18 &r uppnas en
omfattande dataméngd som inkluderar variationer i det makroekonomiska klimatet. En langre
tidsperiod hade varit 6nskvird, men pa grund av tidsbegransningar och begrinsad data var
detta inte genomforbart. Det har dven forekommit luckor i datan dér vissa foretag i urvalet
inte har varit aktiva under hela den tidsperiod som observerats. Bortfall av foretag kan
innebéra risk for forlust av information samt risk for att vissa samband inte upptéicks. Detta
har proaktivt forsokt undvikas genom att ha ett stort antal foretag sé att bortfall inte utgor en

stor del av datan.

4.4. Val av killor

Denna studie utgar frén sekundérkéllor, diribland tidigare forskningsstudier, bocker,
databaser och tidskrifter. Anvdndningen av sekunddrdata &dr fordelaktig eftersom det ér
tidseffektivt (Bell et al., 2019). For att hitta relevanta artiklar anvands huvudsakligen
LUBsearch, Jstor och Google Scholar, digitala bibliotek av bocker och vetenskapliga
tidskrifter. Har himtas peer-reviewed artiklar publicerade i bland annat The Review of
Financial Studies, European Journal of Innovation Management och Journal of Economic
Perspectives. Dessa artiklar anses som trovérdiga och anvindbara for uppsatsen da de

innehaller forskning som granskas av experter inom dmnesomradet innan de publiceras.

4.5. Reliabilitet och validitet

4.5.1. Reliabilitet

Att sdkerstélla god reliabilitet &r viktigt for en studie och innebdr att studien &r tillforlitlig och
ddrmed mdjlig att upprepa vid en annan tidpunkt med samma resultat (Bell et al., 2019). I
kapitel 3 beskrivs datainsamlingsprocessen 1 detalj for att sdkerstilla att studien &r replikerbar
och for att 6ka studiens palitlighet. Jaimfort med en kvalitativ studie ar en kvantitativ likt

denna léttare att aterskapa pa grund av objektivitet, vilket 6kar replikerbarheten.
En studies stabilitet dr ocksé en del av dess reliabilitet och innebar att beddma huruvida ett
matt dr konsekvent over tid, det vill sdga sékerstélla att resultaten inte varierar om

undersokningen upprepas vid ett senare tillfdlle (Bell et al., 2019). I och med att
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undersokningen baseras pa sekundérdata anses den stabil och bor ge samma resultat oavsett

studiens tidpunkt, s& linge datans innehall och tillgédnglighet 4r densamma.

4.5.2.  Validitet

Validitet méter studiens slutsatsers palitlighet och giltighet, och dr enligt Bell et al. (2019) ett
mycket viktigt kriterium for forskning. Mitningsvaliditet, intern validitet och extern validitet

ir tre delar av en studies validitet, vilka diskuteras nedan.

Mitningsvaliditet handlar om att bedoma hur vél en métning fingar det fenomen den ar
avsedd att mita (Bell et al., 2019). For att sidkerstélla hog métningsvaliditet anvénds tidigare
litteratur och forskning som riktlinje da relevanta variabler viljs ut. Att variablerna &r i
enlighet med tidigare forskning &r gynnsamt eftersom resultaten blir jimforbara, samt bidrar
till en mer Gvergripande insikt av &mnet. Trots kopplingen till tidigare forskning finns det

vissa kritiska synpunkter om de valda variablerna.

Antal godkinda patent &r ett viktigt och kvantitativt méatt pa teknologisk utveckling, men det
finns begrinsningar i dess applicerbarhet pa innovation. For det forsta resulterar inte alla
innovationer 1 patent vilket kan innebéra att den totala graden av innovation inte avspeglas.
For det andra kan anvdndningen av patent som huvudsakligt métt pd innovation riskera att
missa andra aspekter inom innovation, sdsom organisatorisk innovation dir exempelvis nya
effektiva arbetsmetoder speglas. Viss tidigare forskning inkluderar andra och/eller ytterligare
métt pd innovation som inte appliceras i denna studie och ett mer detaljerat avsnitt finns 1
2.1.1. Innovation. Vidare finns det dven olika sétt att méita studiens kontrollvariabler, dar
vissa kan anses mer ritt 4n andra. En detaljerad forklaring av hur kontrollvariablerna viljs

och varfor de ar lampliga for undersdkningen finns 1 avsnitt 3.4. Variabler.

En studies interna validitet handlar om de observerade sambanden mellan variabler haller
(Bell et al., 2019). Statistiska tester utfors for att kontrollera antaganden for regressionen
vilket diskuteras 1 avsnitt 4.2.2. Antaganden. Det finns risk for omvianda kausala samband 1
modellen vilket minskar den interna validiteten och studiens pélitlighet. Detta diskuteras 1

kapitel 6. Analys.
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En studies generaliserbarhet bortom dess sammanhang ér relaterat till den externa validiteten
(Bell et al., 2019). Studiens resultat dr generaliserbart for den svenska techbranschen i och
med att samtliga techforetag investerade av CVC och IVC undersoks, med eventuell
begrinsning av datatillgdngen hos de databaser som anvinds. I denna studies kontext innebér
extern validitet huruvida resultaten dr generaliserbara for bland annat andra marknader,
branscher och tidsperioder dn de som undersokts. Studien dr som tidigare ndmnt geografiskt
avgransad till Sverige, och den svenska venture capital marknaden skiljer sig fran exempelvis
amerikansk och kinesisk venture capital marknad (se avsnitt 2.1.4. Venture capital
marknader). Sdrdrag mellan marknader gor studien mindre generaliserbar till andra

marknader &n Sverige.

Att inkludera bade privata och noterade bolag i studien 6kar studiens generaliserbarhet.
Majoriteten av bolagen i1 denna studies urval dr ddremot privata och resultatet kan framst vara
hénforbart till privata bolag. Vidare omfattar tidsperioden olika faser av konjunkturcykler,
vilket kan 6ka sannolikheten att resultaten dr generaliserbara over olika tidsperioder. Daremot
har techbranschen och venture capital branschen forandrats mycket under 2000-talet och
generaliserbarheten kan ur de aspekterna vara begrinsad. Tidigare forskningsresultat varierar
beroende pd undersokt bransch vilket dven begrinsar generaliserbarheten Gver branscher (se

avsnitt 6.3. Resultatets koppling till tidigare forskning).

4.6.  Al-anvindning

Al-verktyget ChatGPT har tillimpats 1 arbetet som ett hjdlpmedel for att forstd och utfora
testerna 1 statistikprogrammet Stata for att kontrollera antagandena i Gauss-Markov-teoremet
(se avsnitt 5.1. Statistisk utvirdering av modellen). De prompts som anvénts finns 1 Bilaga XIV

Anvdndning av Al
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5. Resultat

[ detta kapitel redovisas den utférda regressionen som gjorts pa modellen. Testresultaten
presenteras samt eventuella justeringar till foljd av diagnostiska testers resultat for att

besvara studiens hypotes. Samtliga tester finns i bilagor.
5.1.  Statistisk utvdrdering av modellen
5.1.1.  Patentutveckling innan och efter investering

For att skapa en Overgripande bild 6ver patentutvecklingen for IVC respektive CVC utfors
tva T-tester, ett for att analysera andelen patent bland de bolag som @nnu ej erhillit
finansiering, samt ett fran och med investeringsaret for att analysera pantentutvecklingen
efter investering. T-testerna visar att medelvirdet av antalet patent dr hogre for CVC-backade
bolag bade fore och efter investeringen (se Tabell 6. Portfoljbolagens patent innan
investering och Tabell 7. Portfoljbolagens patent efter investering) vilket dven illustreras 1
Graf 1 Godkdnda patent aren fore och efter investering. Vidare noteras det att utvecklingen
av patent utvecklas parallellt, det vill sdga att bade IVC och CVC fordubblar
innovationsmingden efter investering. Aven virt att nimna #r det hogre standardfelet for
CVC eftersom urvalet bestar av ett mindre antal CVC-backade bolag (59 jamfort med 333)

vilket skapar storre volatilitet 1 resultatet.

Tabell 6. Portfoljbolagens patent innan investering

Observationer Medelvirde Standardfel
IvVC 2333 0,047 0,005
CcvC 576 0,114 0,019
P-viirde Pr(T<t)=0,000 Pr(|T[>|t|)=0,000 Pr(T>t)=0,999
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Tabell 7. Portfoljbolagens patent efter investering

Observationer Medelvirde Standardfel
IvC 3676 0,108 0,007
CcvC 471 0,260 0,037
P-varde Pr(T<t)=0,000 Pr(|T[>|t|)=0,000 Pr(T>t)=1,000

Vidare skapas en graf for att illustrera patentutvecklingen for IVC respektive CVC. Grafen,
som bestér av medelvirdet for pantentutvecklingen for samtliga bolag dver tidsspannet, visar
ett starkt uppsving i patentansdkningar redan innan investering och en mindre 6kning efter
investering, kraftigare for CVC én for IVC. Att CVC viljer att investera 1 bolag som redan
innan har en vélutvecklad innovationsprocess stimmer éverens med forskning genomford av
Park och Steensma (2013). Antalet godkdnda patent okar kraftigt redan ar -9, det vill sdga 9
ar innan den initiala investeringen, for IVC nas en topp det forsta investeringsaret medan
CVC nar sin topp ar 3. Detta antyder att finansieringsformerna inte har en stark inverkan pa
patentutvecklingen utan att de snarare véljer att finansiera bolag som redan utvecklat en
intern process for utveckling och innovationsskapande. CVC har generellt ett hogre antal
godkénda patent, men dven storre hopp mellan &ren, vilket i Tabell 8. Medelvdrde av samtliga
faktorer innan investering och Tabell 9. Medelvirde av samtliga faktorer efter investering

forklaras genom den hogre standardavvikelsen.

Graf 1. Godkdinda patent dren fore och efter investering
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5.1.2.  Samtliga variabler innan och efter investering

Hur 6vriga variabler foréndras fore och efter investering kan utlédsas av Tabell 8. Medelvdrde

av samtliga faktorer innan investering och Tabell 9. Medelvirde av samtliga faktorer efter

investering. I den forstndmnda tabellen gér det dven att se skillnader i1 foretagen redan innan

CVC respektive IVC investerar for forsta gangen. Speciellt 1onsamhet skiljer sig mellan de

tva VC typerna, dir CVC investerar i bolag som &r mindre lonsamma. Skillnaden i storlek

(omsittning) och kapitalstruktur dr ddremot mindre. En jamforelse mellan tabellerna visar att

omsittning efter investering dkar for bdde CVC- och IVC-backade bolag 1 samma grad, bada

med ungefir 17%, och skuldsittningsgraden minskar f6r bAde CVC- och IVC-backade bolag.

Lonsamheten fordndras negativt for [IVC men inte for CVC, och genomsnittligt antal rundor

och genomsnittlig investerad summa ar hogre for CVC-backade bolag én for [IVC-backade

bolag.

Tabell 8. Medelvirde av samtliga faktorer innan investering

| Patent Oms Skuldgr Lons
IvC | 0,047 7,475 0,587 -0,204
CvC | 0,114 7,838 0,507 -0,428
Tabell 9. Medelvirde av samtliga faktorer efter investering

| Patent Oms Skuldgr Lons Rundor Inv_strl
IvC | 0,108 8,759 0,499 -0,275 0,086 0,916
CvC | 0,260 9,194 0,436 -0,419 0,219 1,802

5.1.3.  Linjéritet

Resultatet av det genomforda Ramsey RESET testet visas nedan. Genomfort test har en

signifikansniva pa 0,48 vilket dr hogre én signifikansnivén pa 0,05. Nollhypotesen om ett

linjart samband forkastas dirmed inte och antagandet om linjéritet kvarstér.

40



Tabell 10. Resultat av Ramsey RESET test

X? | P-viirde

| 0,49 | 0,48
5.1.4.  Multikollinearitet

Nedanstdende korrelationsmatris visar korrelationen mellan samtliga variabler. Det kritiska
spannet for korrelation mellan variabler 4r mellan 0,8 och -0,8 (Brooks, 2019), och eftersom
ingen av variablerna befinner sig utanfor spannet behalls samtliga variabler. Se 4.2.2.2.
Multikollinearitet {or ytterligare fortydliganden. D4 alla variabler uppfyller Brooks (2019)

antaganden antas det att ingen multikollinearitet forekommer.

Tabell 11. Korrelationsmatris

Variabel | Patent CVCD IVCD Rundor Inv strl Oms Lons Skuldgr

Patent 1,000

CVCD 0,095 1,000

IVCD 0,066 -0,175 1,000

Rundor | 0,147 0,139 0,091 1,000

Inv_strl | 0,146 0,119 0,151 0,488 1,000

Oms 0,094 0,064 0,154 0,007 0,042 1,000

Lons -0,084 -0,064  -0,042 -0,066 -0,074 0,186 1,000

Skuldgr | -0,039 -0,064  -0,073 -0,034 -0,113 0,124 -0,273 1,000

5.1.5.  Exogenitet

Efter genomfort Hausman-test konstateras det att p-virdet inte overstiger 0,05. Darmed
forkastas nollhypotesen om att modellen innehéller exogenitet och det antas dirmed att den
innehdller endogenitet. Endogenitet innebér att de oberoende variablerna ar korrelerade med
feltermerna. Enligt Wooldridge (2012) ska fixed effects anvéindas om endogenitet observeras

i testet, vilket dven tillampas i studien.
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Tabell 12. Hausman-test

X? | P-viirde

| 71,42 | 0,000

Ett ytterligare test genomfors for om dven time fixed effects dr nddvéndiga for att ta hinsyn
till fordndringar over tid som inte beaktas i den nuvarande modellen. En joint F-test utfors pé
modellen dir nollhypotesen om att time fixed effects ar nddvandiga inte kan forkastas pa

grund av ett p-vdrde pa 0,000. Time fixed effects inkluderas dirmed 1 modellen.
Tabell 13. Joint F-test

| F distribution | P-varde

| 7,72 | 0,000

5.1.6. Homoskedacitet

For att kontrollera for homoskedastiska feltermer utfors ett Wald test, vilket presenteras
nedan. Eftersom p-virdet inte dverstiger signifikansnivén pa 0,05 forkastas nollhypotesen och
det kan konstateras att det finns tecken pé heteroskedasticitet. Att inte uppfylla detta
antagande orsakar dock inte snedvridning i OLS eftersom koefficienterna ar opaverkade, men
det kan innebdra att koefficienternas standardfel &r inkorrekta (Wooldridge, 2012) . For att

motverka heteroskedasticitet anvénds robusta standardfel i den slutliga regressionen.

Tabell 14. Wald test

X2 | P-virde

| 2700 000 000 | 0,000
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5.1.7. Normalfordelade feltermer

Transformering av variabler genomfors for att fa béttre normalfordelade feltermer. For att
analysera effekterna av de genomforda transformeringarna pa variablerna utfors ett Skewness
och Kurtosis test fore och efter transformering. Eftersom p-virdet inte dverstiger 5% vare sig
innan eller efter transformering forkastas nollhypotesen om normalfordelning. For grafisk
tolkning se Bilaga X, Skewness och Kurtosis test innan och efter transformering samt

histogram for histogram.

Tabell 15. Skewness och Kurtosis test innan transformering

Joint test

|Observationer Pr(Skewness)  Pr(Kurtosis) Adj Chi2(2) Prob>Chi2

Feltermer | 4342 0,000 0,000

Tabell 16. Skewness och Kurtosis test efter transformering

Joint test

|Observationer Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) Adj Chi2(2) Prob>Chi2

Feltermer | 4342 0,000 0,000

5.1.8.  Autokorrelation

For att undersoka om modellen innehéller autokorrelation utfors ett Wooldridge test dir
nollhypotesen dr att det inte finns ndgon forsta-gradig autokorrelation. Eftersom p-vérdet ar
lagre &n 0,05 kommer nollhypotesen att forkastas, och autokorrelation kan antas forekomma.

Dérmed tillampas clustered robust standard errors 1 modellen.
Tabell 17. Wooldridge test

| F distribution | P-virde

| 34,796 | 0,000
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5.2. Regressionsresultat

I tabellen nedan presenteras resultatet fran regressionen. Timed och cross section fixed effects
anvéands 1 modellen i enlighet med resultaten fran testerna Hausman och Joint F-test.
Slutligen anvénds clustered robust standard errors for att ta hdnsyn till bade autokorrelation

och heteroskedasticitet.

Tabell 18. Slutlig regression

Variabler Koefficient P-virde Standardfel
CvVCD 0,097 0,402 0,296
IVCD 0,044 0,133 0,029
Rundor 0,044 0,156 0,031
Inv_strl 0,006 0,090 0,004
Oms 0,008 0,061 0,004
Lons -0,030 0,038 0,015
Skuldgr -0,032 0,227 0,026

Specifikation av modellen

Antal foretag 392
Observationer 4432
Cross section fixed effects Ja
Timed fixed effects Ja
Clustered robust standard errors Ja

R? 0,112
Adj. R? 0,046

5.2.1. Korrelation mellan CVCs och IVCs koefficienter

I regressionen jamfors respektive finansieringssétt inte med varandra utan de jamfors med

alternativet att sakna investering. For att jamfora CVC och IVC med varandra utfors ett test
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dér variablernas koefficienter jamfors. Nedanstdende p-virde indikerar att signifikans saknas

och att det inte gér att pavisa ndgon skillnad i hur CVC och IVC péverkar innovation.
Tabell 19. Jimforande test av koefficienter

X? | P-viirde

| 0,22 | 0,64
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6. Analys

1 foljande kapitel analyseras det resultat som presenteras i foregdende kapitel. Analysen

fordjupas med hjdilp av studiens teoretiska ramverk.

6.1.  Analys av deskriptiv statistik

Studiens deskriptiva statistik visar att CVC-finansierade foretag har fler godkénda patent
bade fore och efter investering (se Tabell 8. Medelvdrde av samtliga faktorer innan
investering och Tabell 9. Medelvirde av samtliga faktorer efter investering). Graf 1.
Godkdinda patent aren fore och efter investering utgar fran aret da den forsta investeringen
gors och visar antal godkidnda patent for [IVC- respektive CVC-backade foretag 17 ar fore
investering och 17 ér efter investering. Grafen visar att CVC-finansierade foretags innovation
okar under tre ar efter finansiering av CVC, och dr hdgre dn innovationen i IVC-backade
foretag under nio ar efter finansiering. Att CVCs foretag dr mer innovativa dven efter
investeringen kan delvis eller helt bero pa att det fanns en hog innovationsniva redan innan
investeringen. Detta innebdr att det inte gar att utlisa om innovationsgraden beror pa

huruvida foretaget ar finansierat av CVC eller IVC.

Att sambandet inte kan sdkerstillas indikerar att endogenitet kan existera i modellen.
Endogenitet uppstér nér en oberoende variabel dr korrelerad med feltermen vilket innebér att
det finns en integrerad bias i modellen. For att hantera problemet har tidigare forskning
anvént sig av ett matchat urval med hjalp av propensity score matching. Detta gor att
skillnader i bolagen som undersoks minimeras och gor jimforelsen mellan CVC och IVCs
innovationsframjande lattare. Daremot har Bae och Park (2017) som anvénder sig av
propensity score matching kommit fram till att finansieringsformen inte har betydelse for

innovation, varefter det kan antas att denna studie haft samma resultat oavsett.

Frén Tabell 9. Medelvirde av samtliga faktorer efter investering gar det dven att utlésa att
CVCs investeringar i genomsnitt dr stdrre dn [VCs. Det kan exempelvis bero pé att det
etablerade moderforetaget har mycket resurser och en stor vilja att satsa mer kapital pa att
utveckla sin verksamhet genom nya teknologiska innovationer for att bibehalla
konkurrensfordelar pd marknaden. Att CVC ldgger mer resurser pa portfoljbolaget fortydligas

genom den storre investeringsstorleken efter investering, detta jamfort med IVC (se Tabell 9.

46



Medelvirde av samtliga faktorer efter investering). Det kan 1 sin tur hdnga samman med
faktumet att det finns en béttre teknologisk passform mellan portfdljbolag och

CVC-investerare, vilket 4ven Benkraiem et al (2023) anser.

Den deskriptiva statistiken visar dven att IVC och CVC-backade portfoljbolag inte ar
lonsamma varken fore eller efter den forsta investeringsrundan. Det gér dven att utldsa att
portfoljbolag backade av CVC ér dnnu mindre 16nsamma dn IVC-backade. Detta
overensstimmer med forskningen av Chemmanur et al. (2014) som hivdar att CVC
investerar i mindre I6nsamma bolag dn [VC. Forfattarna menar att det kan bero pa att
CVC-finansidrer forstir innovationsprocessen béttre och ddrmed har hogre talamod for
mindre 16nsamma bolag. Aven om ett portfdljbolag inte ir Idnsamt for tillfillet kan
moderbolaget ha andra resurser d4n IVC-finansidrer att langsiktigt hantera det och vinda

trenden 1 framtiden.

6.2.  Teoretisk analys av resultatet
6.2.1.  Agentteorin

Mlustrationen i graf I Godkdnda patent dren fore och efter investering antyder att CVC viljer
mer innovativa bolag, eller sa soker sig mer innovativa bolag till CVC. Orsaken till att
innovativa bolag och CVC soker sig till varandra kan antas bero pa att CVC har en liangre
tidshorisont for sina investeringar samt unik kunskap fran moderbolagen. Detta kan
underlitta frimjandet av innovation, vilket stimmer 6verens med de 1dngsiktiga mal som
portfoljbolagen sjdlva vill uppnd. Enligt agentteorin, som forklaras i 2.2.1 Agentteorin, finns
det en risk att det efter en tid uppstar en intressekonflikt mellan finansidr och portféljbolag.
Ur agentteorins perspektiv kan det betyda att CVCs och portfoljbolagens respektive
egenintresse dr mer integrerade och att det ddrmed finns mindre risk for intressekonflikt. IVC
har inte samma strategiska skal till att investera, vilket pa sikt kan leda till en potentiell
intressekonflikt dar IVCs och portféljbolagens egenintressen skiljer sig. Att deras
egenintressen skiljer sig mer skulle kunna handla om att IVC kortsiktigt vill generera
avkastning medan portfoljbolaget ofta har en ldngre tidshorisont och &r fokuserade pa

langsiktig tillvaxt och stabilitet.
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Trots att det verkar som att intressekonflikter & mindre forekommande i relationen mellan
CVC och entreprendrsbolaget finns det risk for detta. Enligt Cumming (2010) kan det finnas
risk for intressekonflikt da deras produkter och teknik dr konkurrerande. Det kan exempelvis
leda till att CVC-finansidrer anvander sina strategiska incitament for att utnyttja, snarare dn
att frimja, portfoljbolagen. Om CVC drar férdelar av informations- och
teknologidverforingen mellan portfoljbolaget och moderbolaget kan det hindra

innovationsaktivitet i portfoljbolaget och 6ka den i moderbolagets verksamhet.

6.2.2.  Den resursbaserade teorin

Regressionen visar att varken variabeln CVC eller IVC ér signifikant, men att storleken pa
investeringen, oberoende av typ av finansieringsform, ar det (se Tabell 18. Slutlig regression).
Studiens resultat indikerar dirmed att det snarare &r virdet pa investeringen an
finansieringsformen som har en positiv paverkan pé ett portfoljbolags innovation. Ett
portfoljbolag som vill frimja innovation borde darfor foredra den investerare som bidrar med

hogst finansiellt viarde framfor vilken typ av investerare det ar.

Enligt den resursbaserade teorin kan bade immateriella och materiella tillgdngar vara
vérdefulla, men enligt studiens resultat har den materiella tillgdngen kapital ett hdgre varde
an immateriella tillgangar, ur ett innovationsperspektiv. I ett portfoljbolag som vill frimja
innovation borde den materiella tillgdngen kapital dirfor varderas hogre én immateriella
tillgdngar sdsom branschkunskap, nitverk och mentorskap. Det som skiljer sig 4t mellan de
tvd formerna av venture capital dr att de tillhandahéller olika typer av immateriella tillgdngar
till portfoljbolaget. Eftersom investeringsformerna inte har en signifikant effekt pa innovation
kan det betyda att det endast dr finansieringen som spelar nagon roll fér innovationsgraden

och inte vad investerarna bidrar med for strategier.

Finansiering &r essentiellt for att fraimja tillvéxt och skala upp produktion, men det ar
betydligt lattare att imitera 4n de immateriella tillgangarna en investerare bidrar med. Fran
den resursbaserade teorins perspektiv dr detta kontraintuitivt da teorin hiavdar att
konkurrensfordelar harstammar fran resurser som éar strategiskt véirdefulla, svértillgéngliga
for konkurrenter, svara att imitera och anvéndbara - egenskaper som oftare dr associerade
med immateriella tillgangar 4n med kapital. Daremot kan tillgangen pé kapital vara en

avgorande faktor for att mojliggdra for portfoljbolag att investera 1 innovationsprocesser.
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Istéllet for att se materiella och immateriella tillgdngar som tva separata faktorer kan de
analyseras i samspel mellan varandra. Aven om finansiellt kapital kan imiteras relativt enkelt,
kan det fungera som en grundldggande resurs for utvecklingen av mer avancerade och

svarimiterbara tillgangar.

6.3.  Resultatets koppling till tidigare forskning

Resultatet fran regressionen visar att studiens nollhypotes inte kan forkastas, vilket innebéar
att det inte finns ndgon skillnad i grad av innovation i1 svenska techbolag vare sig det ér
backat av CVC eller IVC (se Tabell 18. Slutlig regression). | regressionen anvéinds tva
separata dummyvariabler, CVCD och IVCD, for att jamfora effekten fore och efter
investering. Regressionens resultat visar att det inte finns nagon signifikant skillnad i
innovationsniva mellan att ga frn icke-investerad till IVC- respektive CVC-investerad. For
att se den faktiska skillnaden mellan IVC- och CVC-investerade foretag jaimfors
koefficienterna med varandra. Dock framkommer ingen signifikant skillnad (se Tabell 19.
Jdamforande test av koefficienter) och det blir dirmed uppenbart att det inte finns nagon

skillnad 1 hur finansieringsformerna bidrar till innovation i svenska techbolag.

Resultatet gar i linje med Bae och Parks (2017) studie som inte hittar ndgon signifikant
skillnad i innovation mellan CVC och IVC-backade foretag, men skiljer sig fran Chemmanur
et al. (2014), Park och Steensma (2013), Benkraiem et al. (2023) och Alvarez-Garrido och
Dushnitsky (2014) som finner att CVC ar mer frimjande for innovation, och Xiao et al.

(2023) som ser att finansieringsformerna fraimjar olika typer av innovation.

En mojlig forklaring till varfor resultaten skiljer sig fran tidigare forskning kan vara relaterat
till geografiska och branschspecifika faktorer. Chemmanur et al. (2014) undersoker den
amerikanska marknaden och Xiao et al. (2023) den kinesiska, de tva marknader som reser
mest venture capital 1 viarlden (Statista, 2024). Jamfort med USA dr Sveriges venture capital
marknad mindre utvecklad, och skillnader i den finansiella marknadens utveckling,
skatteregler samt regulationer kring arbetsmarknaden och teknikdverforing dr bakomliggande
faktorer (Lerner & Tég, 2013). Trots att CVC ér ett vixande fenomen generellt i Europa ar
andelen CVC av totalt venture capital fortfarande ldgre &n 1 USA (Lantz et al. 2011). Park

och Steensma (2013) finner i sitt resultat att effekten av CVC-investering pa innovation &r
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starkare ju mer etablerat rykte ett CVC-foretag har. Givet en starkare position och etablering
av CVC-verksamhet i USA dr det troligt att foretag som verkar i det amerikanska
CVC-landskapet gynnas av den utvecklade marknaden, vilket frdmjar innovation i storre

utstrackning.

Vidare kan @ven branschspecifika faktorer vara en forklaring. Bae och Park (2017)
undersokte biotech-branschen i USA, och det d4r mojligt att den branschen har unika attribut
och karaktérsdrag 1 likhet med tech-branschen, men skiljer sig frdn andra branscher som
undersokts av tidigare forskning. Dushnitsky och Lenox (2005) forskning visar att
CVC-investering har som hogst pdverkan pa innovation i foretag i en miljo med 14g
immaterialritt, det vill sdga nér foretag har svart att juridiskt skydda sina innovationer.
Forfattarna ndmner biotech som ett exempel pa en sddan bransch eftersom patent och
liknande skydd ar vanligt. P4 samma sitt ar techbranschen starkt ssmmankopplat med
immaterialritt (EUIPO, u.4.), och likheter mellan branscherna kan dras. Det kan darfor vara
sannolikt att CVC-investeringar inte har samma effekt pa dessa branscher som pa dvriga, dér
immaterialritt 4r mindre utbrett och anvént. Det understryker vikten av att ta hdnsyn till
branschspecifika faktorer och kontextuella skillnader nar innovation och dess forhallande till
olika investeringsformer analyseras. Resultatet tyder pé att det dr andra faktorer dn
investeringsform som forklarar innovation béttre. I avsnitt 6.4 Analys av signifikanta
kontrollvariabler diskuteras potentiella faktorer som péaverkar innovation i techbolag for att fa

en mer nyanserad forstdelse for vad som driver innovation inom denna specifika kontext.

6.4.  Analys av signifikanta kontrollvariabler

6.4.1.  Investeringsstorlek

Utifrén regressionen gar det att utldsa att investeringsvolym, omséttning och lI6nsamhet har
en signifikant paverkan pé innovation. Investeringsvolymens positiva koefficient innebér att
ju mer kapital som investeras, desto mer innovation fraimjas. Detta gar dven i linje med
resultaten fran forskningen utford av Chemmanur (2014) som ser liknande positiva samband.
Att investeringsstorleken har en betydelse for innovationen 1 ett foretag kan bero pa att
investeringen mojliggdr storre satsningar pa innovationsprojekt. Med mer kapital kan ett
foretag genomfora projekt som utvecklar nya teknologier, produkter och tjdnster, samt ger

mojligheten att investera i mer avancerad utrustning och material.
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Tolkningen av resultatet for sambandet mellan den logaritmerade variabeln patent och den
logaritmerade variabeln investeringsvolym &r att 1% Okning i variabeln investeringsvolym
leder till 0,006 enheters 6kning 1 antalet godkénda patent, dir en enhet ér ett godként patent.
For att mojliggora jamforelse av magnitud mellan variablernas paverkan pa innovation och
analysera den ekonomiska signifikansen berdknas koefficienten med Ekvation 1. Berdkning
av standardiserade koefficienter och illustreras i tabellen nedan. Variabelns koefficient
transformerats till en standardiserad koefficient enligt stycke 3.5. 1. Standardiserade
koefficienter. Dé standardavvikelsen for investeringsvolym okar med ett kommer ddrmed

standardavvikelsen for patent att 6ka med 0,034.
Tabell 20. Investeringsvolymens paverkan pad patent

Variabel | Koefficient P-varde Medelvirde Std. avvikelse Std. koefficient

Inv_strl | 0,006 0,090 0,650 2,492 0,034

6.4.2. Lonsamhet

Aven 16nsamhet #r en signifikant variabel for graden av innovation i ett portfoljbolag.
Diremot dr koefficienten negativ och indikerar darmed att ju mer 16nsamt ett foretag ar, desto
mindre innovation genereras. Att det finns ett negativt forhdllande mellan 16nsamhet och
innovation kan bero pa studiens urval, d& det kan utldsas ur deskriptiv statistik (se Tabell 3.
Tabell av deskriptiv statistik innan transformering) att portfoljbolagens genomsnittliga
l6nsambhet dr negativ men de producerar fortfarande patentskyddade innovationer. Detta kan
antas bero pa att manga techbolag ofta inte dr Idnsamma till en borjan eftersom utvecklingen
av teknologi bade ér kostsam och tidskrdvande. Det dr rimligt att anta att patent utvecklas
under perioder da foretag inte dr Ionsamma, eftersom patent kan vara en input fér innovation,
1 enlighet med Rogers (1998) resonemang, som forsta steg mot att lansera innovativa

produkter eller tjénster.
Eftersom den beroende variabeln dr logaritmerad men den oberoende inte &r logaritmerad

tolkas koefficienten som att en enhets fordndring 1 16nsamhet innebér -3% fordndring i antal

patent. Den standardiserade koefficienten, berdknat enligt Ekvation 1. Berdkning av
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standardiserade koefficienter, innebir att en 0kning 1 standardavvikelsen for I6nsamhet leder
till -0,047 minskning i standardavvikelsen for patent, alltsd har den standardiserade
koefficienten en negativ effekt pa standardavvikelsen.

Tabell 21. Lonsamhetens paverkan pa patent

Variabel | Koefficient P-varde Medelvirde Std. avvikelse Std. koefficient

Lonsamhet | -0,030 0,038 -0,280 0,681 -0,047

6.4.3.  Omsittning

Storleken pé foretaget verkar ocksa spela en viktig roll i frimjandet av innovation.
Storleksmattet omséattning har en positiv koefficient vilket indikerar att ju storre foretaget ar,
desto mer innovativt dr det. Detta kan anses logiskt eftersom storre foretag ofta har mer
resurser att ldgga pé innovationsfrdmjande aktiviteter. Resultatet sammanfaller med
Schumpeters (1950) resonemang om att storre foretag har mer forutsittningar att anvinda ny
teknik 1 verksamheten och dédrmed kan uppna hogre innovationsnivéer én mindre fOretag.
Dessa forutséttningar handlar om att de har tillgang till storskalig produktion, stora
affarsnitverk och mer finansiella resurser. Storre foretag har ddrmed rdd att vara mer
riskbendgna och experimentera med nya idéer da de med hjélp av mer resurser kan hantera

eventuella misslyckanden.

Koefficienten i tabellen nedan indikerar att en 1% 6kning 1 omséttning leder till 0,008%
okning i patent. Den standardiserade koefficienten visar att en fordndring i standardavviklsen
for omséttning leder till 0,062 fordndring i patentens standardavvikelse.

Tabell 22. Omsdttningens pdaverkan pad patent

Variabel | Koefficient P-varde Medelvirde Std. avvikelse Std. koefficient

Omséttning | 0,008 0,061 8,467 3,362 0,062
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6.4.4. Jamforelse av standardiserade koefficienter

De tre signifikanta variablernas standardiserade koefficienter analyseras nedan. Att omvandla
standardiserade koefficienter innebér att transformera variablerna till samma enhet, vanligtvis
standardavvikelse eller median. I detta fall viljs standardavvikelse, se 3.5.1 Standardiserade
koefficienter. Detta gors for att latt kunna se magnituden av variablernas paverkan pé

innovation och jimfora dem sinsemellan.

Investeringsstorlek har en standardiserad koefficient pa 0,034, omséttning pé 0,062 och
l6nsamhet pa -0,047. En fordndring i investeringsstorlekens standardavvikelsen ger ddrmed
en 0,034 fordndring i standardavvikelsen for patent, och resterande variabler tolkas pd samma
sitt. [ jaimforelse med resterande signifikanta variabler har storleksmattet omséttning storst
positiv paverkan pa innovation i ett foretag. Aven investeringsstorlek har en positiv
standardiserad koefficient och understryker aterigen den immateriella tillgdngen kapitalets

vikt for utveckling av godkinda patent.
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7. Avslutande reflektioner

Det avslutande kapitlet sammanfattar studiens resultat och de slutsatser som dras. Ddrtill ges

forslag pa ytterligare forskning for framtida studier.

7.1.  Slutsatser

For det forsta dras slutsatsen att CVC 1 jamforelse med IVC véljer mer innovativa bolag 1 den
svenska techbranschen. CVC investerar i foretag som har hogre innovationsgrad redan fore
forsta investering med en genomsnittligt storre summa an IVC, vilket kan bero pa att
moderbolaget har en storre vilja att strategiskt utveckla ny teknik for att bibehalla
konkurrensfordelar pa marknaden. Det kan dven handla om att det finns en bittre teknologisk
passform mellan portfoljbolag och CVC-investerare. Det verkar dirmed som att innovativa
bolag och CVC soker sig till varandra och har mer liknande egenintresse i jamforelse med
IVC och portfoljbolag. Detta kan ge upphov till en minskad risk for intressekonflikt i
relationen mellan CVC och portfoljbolag.

For det andra tyder resultatet pa att immateriella tillgangar, det vill sdga exempelvis
branschkunskap och affarsnétverk, inte ar av stor betydelse for portfoljbolag som vill fraimja
innovation. Istdllet 4r den materiella tillgdngen kapital viktig, oavsett om det dr finansiering
fran CVC eller IVC, for att utveckla ett foretags innovationsprocesser. Detta gar att utldsa da

investeringsvolym har en signifikant paverkan pé innovation i ett portfoljbolag.

Slutligen dras slutsatsen att hypotesen inte kan forkastas och att det inte finns ndgon skillnad i
hur CVC eller IVC framjar innovation i ett portfoljbolag. Att resultatet skiljer sig fran viss
tidigare forskning kan bero pa geografiska och branschspecifika faktorer da tidigare
forskning som undersdker andra marknader visar andra resultat. En stor del av forskningen
undersoker venture capital-marknader som dr mer utvecklade dn den svenska, vilket betonar
att innovationsnivéan dven paverkas av det specifika venture capital-klimatet. Modellen visar
dven att investeringsvolym, foretagsstorlek och 16nsamhet har signifikanta eftekter pa

innovation.
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7.2.  Forslag pa vidare forskning

Som tidigare diskuterats dr innovation mangfacetterat, och det undersoks inom manga
intressanta forskningsomraden. Diremot finns det begrinsad forskning kring sambandet
mellan innovation och venture capital, detta speciellt pa den svenska marknaden och denna

studie har ddrmed bidragit genom att fylla detta gap 1 litteraturen.

Denna studie dr avgrinsad geografiskt, branschmaéssigt samt tidsmissigt. For att vidare
undersoka framjandet av innovation hade man kunnat undersdka andra geografiska omraden
samt andra tidsperioder. Andra omraden och tidsperioder hade sannolikt lett till andra
resultat, som varit mer applicerbara under andra omsténdigheter. Specifika forslag som varit
intressanta att forska vidare kring dr hur olika hdndelser frémjar skapandet av innovation,
bland annat IT-bubblan under tidigt 2000-tal och coronakrisen. Dartill hade det varit

intressant att undersdka andra marknader, exempelvis hela Norden.

Vidare forskning kan dven inkludera andra former av venture capital, sésom GVC och
foretagsanglar. Dessutom hade fler matt pa innovation kunnat inkluderas i en framtida
modell. Genom att fortsétta undersoka &mnet kan en 6kad forstaelse for innovation i venture

capital-klimatet skapas, men tills vidare fortsétter jakten pa innovation.
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Bilagor

Bilaga I, Tabell deskriptiv statistik innan och efter transformering

. tabstat patent CVCD IVCD RUNDOR inv_strl oms LONS SKULDGR, stat (mean median sd min max)

Stats patent CVvCD IVCD RUNDOR inv_strl oms LONS SKULDGR
Mean .4091553 .8667517 .5592404 .0626417 5598.377 153134.7 -.1965411 .8925635
pse e e 1 e e 8154 -.0795774 477443
sD 2.960734 .2496092 .4965134 .3128055 82659.3 1658044 13.66045 9.040008
Min e e e e e -856 -189.8716 -.0003068
Max 71 1 1 5 4344970 6.11e+87 872 397.3

tabstat PATENT CVCD IVCD RUNDOR INV_STRL OMS LONS_w SKULDGR_w , stat (mean median sd min max)

Stats PATENT CvCD IVCD RUNDOR INV_STRL oMs LONS_w  SKULDG~w
Mean .0986811 .0667517 .5592404 .0626417 .6502104 8.467749 -.2802577 .5136648
p5e e e 1 e @ 9.806387 -.8795774 477443
SD .4337169 .2496092 .4965134 .3128055 2.492409 3.362406 .6807844 .3788958
Min e e e e ] 0 -4.089614 e
Max 4.276666 1 1 5 15.28453 17.9283 .7245119 2.460709

Bilaga II, Portfoljbolagens patent innan investering
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. ttest PATENT if ( INVAR<®), by ( VC_typ) unequal

Two-sample t test with unequal variances

Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf. interval]

2] 2,333 .0476154 .00859663 .2881781 .9359157 .0593152

1 576 .1148831 .8190193 .4564625 .8767273 .1514388

Combined 2,909 .0607764 .0061071 .3293899 .0488017 .0727512

diff -.0664676 .0199331 -.1056043 -.027331

diff = mean(@) - mean(1) t = -3.3345

He: diff = e Satterthwaite's degrees of freedom = €92.082
Ha: diff < @ Ha: diff != @ Ha: diff > @

Pr(T < t) = 0.0004 Pr(|T| > |t]) = 0.0009

Bilaga III, Portfoljbolagens patent efter investering

. ttest PATENT if ( INVAR»>=@), by (CVC_IVC_investering) unequal

Two-sample t test with unequal variances

Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf. interval]

e 3,676 .1880703 .8871229 .4318613 .99410851 .1228356

1 471 .2595081 .0373924 .8115106 .1860311 .3329852

Combined 4,147 .1252701 .0076435 .4922202 .1102847 .14092554

diff -.1514378 .0380648 -.2262228 -.0766528

diff = mean(®) - mean(l) t = -3.9784

He: diff = e Satterthwaite's degrees of freedom = 504.643
Ha: diff < @ Ha: diff != @ Ha: diff > @

Pr(T < t) = 0.0000 Pr(|T| > |t|) = @.0001 Pr(T > t) = 1.0000

Bilaga IV, Medelvérde av samtliga variabler innan och efter investering

. tabstat PATENT OMS SKULDGR_w LONS_w if ( INVAR<@), by ( VC_typ)

Summary statistics: Mean

Pr(T > t) = ©.9996

Group variable: VC_typ ( 1 for bolag som blir CVC-backade , @ for bolag som blir IVC-backade)

VC_typ PATENT OMS SKULDGaw  LONS_w
0 .8476154  7.47513 .5873722 -.2042439
1 .1140831 7.838398 .5078747 -.4289662
Total .8607764 7.545807 .5718702 -.2480648
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. tabstat PATENT OMS SKULDGR_w LONS_w RUNDOR INV_STRL if ( INVAR»>=@), by ( CVC_IVC_investering )

Summary statistics: Mean

Group variable: CVC_IVC_investering ( 1 for CVC investering, @ for IVC investering)

CVC_IVC_investering PATENT OMS  SKULDG~w LONS _w RUNDOR INV_STRL
e .1080703  8.75947 .499827 -.2746914 .085691 .9162092

1 .2595081  9.19409 .435972 -.4187958 .2186837 1.802278

Total .1252701 8.812058 .4920672 -.2922032 .1007958 1.016845

Bilaga V, Resultat av Ramsey RESET test

. test sq_fitted
(1) sq_fitted = 0

chi2( 1)
Prob > chi2

0.49
0.4833

Bilaga VI, Korrelationsmatris

. corr PATENT CVCD IVCD RUNDOR INV_STRL OMS LONS_w SKULDGR_w

(obs=4,432)

PATENT cveD IVCD RUNDOR INV_STRL OMS LONS_w SKULDG~w
PATENT 1.0000
cveD ©0.0950 1.0000
IVCD 0.0665 -0.1751 1.0000
RUNDCR 0.1476 ©.1349 0.0912 1.0000
INV_STRL 0.1465 ©.1196 ©0.1510 0.4884 1.0000
oMs 0.0938 ©0.0638 0.1541 -0.0007 ©.0417 1.0000
LONS_w | -0.0839 -0.0647 -0.0420 -0.0657 -0.0749 0.1857 1.0000
SKULDGR_w | -0.0395 -0.0641 -0.0728 -0.0345 -0©.1125 ©.1235 -0.2776 1.0000

Bilaga VII, Hausman-test

Test of He: Difference in coefficients not systematic

chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)
= 71.42
>rob > chi2 = ©.0000

Bilaga VIII, Joint F-test

F( 17, 4016) 7.72
Prob > F =  ©.0000

Bilaga IX, Wald test
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. Xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

Ho: sigma(i)~2 = sigma”2 for all i

chi2 (392) = 2.7e+08
Prob>chi2 = 0.0000

Bilaga X, Skewness och Kurtosis test innan och efter transformering samt histogram

. sktest residuals

Skewness and kurtosis tests for normality

Joint test
Adj chi2(2) Prob>chi2

Variable ‘ Obs  Pr(skewness) Pr(kurtosis)

residuals ‘ 4,432 0.0000 0.0000 . .

. sktest residuals

Skewness and kurtosis tests for normality

—— Joint test ——
Variable ‘ Obs Pr(skewness) Pr(kurtosis) Adj chi2(2) Prob>chi2
residuals ‘ 4,432 0.0000 0.0000 . .
4 34
3
2
N
A4
0 T T T 0 . T T T
-20 0 20 40 60 1 0 1 2 3
Residuals

Residuals

Bilaga XI, Wooldridge test



. xtserial PATENT RUNDOR INV_STRL OMS LﬁNS_w SKULDGR_w CVCD IVCD
Wooldridge test for autocorrelation in panel data
He: no first-order autocorrelation

F( 1, 391) = 34.796
Prob > F = 0.0000

Bilaga XII, Slutlig regression

. xtreg PATENT RUNDOR INV_STRL OMS SKULDGR_w LONS_w CVCD IVCD i.AR, fe vce(cluster ORGNR)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 4,432
Group variable: ORGNR Number of groups = 392
R-squared: Obs per group:
Within = @.8516 min = 3
Between = 0.1124 avg = 11.3
Overall = 0.0747 max = 18
F(24, 391) = 2.55
corr(u_i, Xb) = ©.1132 Prob > F 8.0001

(Std. err. adjusted for 392 clusters in ORGNR)

Robust
PATENT | Coefficient std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
RUNDOR .0446487 .8314494 1.42 0.156 -.0171824 .1864797
INV_STRL .0062639 .0036908 1.7@ 9.090 - .0009924 .0135201
oMs .80806016 .8e42644 1.88 0.061 -.00083824 .0163856
SKULDGR_w -.832058 .0264884 -1.21 0.227 -.0841354 .8200195
LONS_w -.08383931 .8145721 -2.09 9.038 -.8590425 -.0017437
CvVCD .8971466 .1159187 0.84 0.402 -.1387397 .3250328
IVCD .8445253 .8296009 1.5@ 9.133 -.0136716 .1827222

Bilaga XIII, Jimforande test av koefficienter

. test CVCD=IVCD

(1)

F(

- IVCD + CVCD

1,

391)

Prob > F =

0.22
0.6422
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Bilaga XIV, Anvidndning av Al
ChatGPT

How do i perform a skewness and kurtosis test in stata?
® To perform skewness and kurtosis tests in Stata, you can use the ‘sktest’ command. Below is a
step-by-step guide on how to perform these tests:
Step-by-Step Guide

1. Load your dataset: Make sure your dataset is loaded into Stata. Use the “use* command to

load your data file.

(3 Kopiera kod

use your_dataset.dta, clear

2. Runthe skewness and kurtosis test: Use the “sktest' command followed by the variable

you want to test.

(3 Kopiera kod

sktest your_variable

This command will provide you with the skewness, kurtosis, and a combined test for normality.

ChatGPT

How do | perform a Hausman test in stata?

®  Toperform a Hausman test in Stata, you need to compare the results of a fixed effects model and
a random effects model. The Hausman test evaluates whether the unique errors (individual
effects) are correlated with the regressors in the model. If they are, the fixed effects model is

preferred; otherwise, the random effects model is appropriate.
Here's a step-by-step guide on how to perform a Hausman test in Stata:
Step-by-Step Guide

1. Load your dataset: First, make sure your dataset is loaded into Stata. Use the “use"

command to load your data file.

(P Kopiera kod

use your_dataset.dta, clear
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2. Fit the random effects model: Use the *xtreg' command with the “re" option to fit a

random effects model.

(9 Kopiera kod

xtreg dependent_variable independent_variablel independent_variable2, re

3. Store the estimates from the random effects model:

(9 Kopiera kod

estimates store re_model

4. Fit the fixed effects model: Use the 'xtreg' command with the “fe" option to fit a fixed

effects model.

(9 Kopiera kod

xtreg dependent_variable independent_variablel independent_variable2, fe

5. Perform the Hausman test: Use the "hausman’ command to compare the fixed effects model

and the random effects model.

(9 Kopiera kod

hausman fe_model re_model




ChatGPT

How do | perform a Wooldridge test for autocorrelation in panel
data?

To perform a Wooldridge test for autocorrelation in panel data in Stata, you can use the
‘xtserial’ command. The Wooldridge test is specifically designed for detecting first-order

autocorrelation in panel data models.
Step-by-Step Guide

1. Load your dataset: Ensure your dataset is loaded into Stata. Use the "use™ command to load

your data file.

(9 Kopiera kod

use your_dataset.dta, clear

2. Declare the dataset to be panel data: Use the "xtset’ command to declare the panel
structure of your data. You need to specify the panel identifier (e.g., “id ") and the time

variable (e.g., "year").

(9 Kopiera kod

xtset id year

3. Perform the Wooldridge test for autocorrelation: Use the “xtserial® command to conduct
the test. This command is part of the "xtserial” package, which may need to be installed if

you haven't already.

(3 Kopiera kod

xtserial dependent_variable independent_variablel independent_variable2

Installing the “xtserial’ package

If the "xtserial’ command is not available in your Stata installation, you can install it by running:

(3 Kopiera kod

ssc install xtserial

>
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