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Forord

Det politiska intresset for att frimja foretagande, entreprendrskap och ekonomisk tillvaxt
ar stort liksom kapitalforsdrjningens betydelse i detta sammanhang. Intresset fran
samhéllets sida att underlétta sma- och medelstora foretags finansieringssituation &r dock
langtifran nytt.

Staten kan ha skél att stimulera foretagandet da det ger upphov till positiva spridnings-
effekter, till exempel sysselsittning, innovationer och strukturomvandling. Ett annat
argument dr marknadsmisslyckanden, som ofta beror pa informationsasymmetrier, alltsa
ojdmn information och bristande kommunikation mellan finansiér och foretagare. Om
finansidren vet mindre 4n foretagaren om affdrsidén kan det leda till en osékerhet som gor
att investeringarna helt uteblir eller begrinsas till f61jd av hdgre rantor och avkastnings-
krav. Det finns alltsd argument for statliga interventioner, men det géller att 16sa ratt
problem pé ritt satt.

I rapporten framkommer emellertid att statliga interventioner pa venture capital (VC)-
marknaden haft svart att nd framgang. De goda exempel som &ndé kan identifieras visar att
kontexten och kunskapsutbytet mellan aktdrerna ér betydelsefullt. Aven ldngsiktigheten i
statens interventioner betonas, och vikten av att satsa pa kontinuerliga insatser snarare 4n
pa specifika finansiella gap. Gruppen nya och sma foretag ar vidare valdigt heterogen,
exempelvis vad giller vilka resurser de har tillgang till och sétten de startas pa. Olikheterna
gOr att det dr svart att utforma generella statliga interventioner.

En slutsats i rapporten dr att det krdvs en forstaelse och storre fokus pa efterfragan, dvs.

entreprendrens perspektiv och finansiella beslutsfattande nér interventioner utformas. En
annan &r att i storre utstrickning utnyttja den kunskap som finns kring entreprendrskapet
och dess finansiering, och inte sdka efter best practice som kan kopieras i en ny kontext.

Rapporten, som innehaller en fortjanstfull genomgang av forskningsfiltet, ar forfattad av
Hans Landstrom, professor i foretagsekonomi med inriktning mot entreprendrskap vid Sten
K. Johnson Centre for Entrepreneurship, Lunds universitet.

En kortare version av rapporten ingar dven som tva kapitel i boken Tillvéxtfakta 2016:
Perspektiv pa kapitalforsorjning — en antologi om foretagens finansiering och statens roll.

Ostersund, mars 2017

Bjorn Falkenhall
T.f. avdelningschef, Entreprendrskap och néringsliv
Tillvaxtanalys
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Sammanfattning

Det finns tva huvudargument for att staten bor intervenera pa kapitalmarknaden for nya
och smé foretag:

e for att stimulera positiva spridningseffekter
*  {0r att 16sa marknadsmisslyckanden.

Staten kan ha ett intresse av att stimulera foretagandet da det ger upphov till positiva
spridningseffekter, till exempel sysselséttning, innovationer och strukturomvandling. Det
forefaller som om statens roll som “’katalysator” i dessa sammanhang skulle vara storst nar
aktiviteterna startas upp och marknaden dr omogen.

Marknadsmisslyckanden beror ofta pé informationsasymmetrier, alltsd ojamn information
och bristande kommunikation mellan finansidr och foretagare. Om finansiéren vet mindre
an foretagaren om affarsidén kan det leda till en osdkerhet som gor att investeringarna
uteblir eller begrénsas till f6ljd av hogre rantor och avkastningskrav.

Marknadslosningar kan ibland leda till delvisa misslyckanden — finansiella gap. Det kan
handla om brist pa kapital i tidiga utvecklingsfaser eller svarigheter for foretag i vissa
regioner att fa finansiering.

Det finns alltsé argument for statliga interventioner, men det géller att 10sa ritt problem pa
ratt sétt. Annars kan statens egna insatser leda till oonskade effekter, exempelvis hélla
ineffektiva foretag vid liv eller trdnga undan privata aktorer.

Internationella erfarenheter visar att statliga interventioner tenderar att ha ett utbudsfokus —
det antas att det &r bristen pa kapital pd marknaden som utgér problemet. Efterfragesidan
har inte tilldragit sig lika stort intresse.

I Sverige finns sedan lédnge en struktur av statliga aktdrer som tillhandahéller kapital till
nya och sma foretag, ofta i form av riskkapital. Men, det &r kanske sa att det inte finns
tillrackligt ménga foretag med rétt tillvixtpotential for riskkapitalinvesteringar? Alla
foretagare vill heller inte finansiera sitt foretag med externt kapital, exempelvis pa grund
av skil som oberoende och kontroll.

Statliga interventioner pa venture capital (VC)-marknaden har emellertid haft svart att na
framgéng. De goda exempel som dnda kan identifieras visar att kontexten och kunskaps-
utbytet mellan aktdrerna ér betydelsefullt. Aven langsiktigheten i statens interventioner
betonas, och vikten av att satsa pa kontinuerliga insatser snarare dn pa specifika finansiella

gap.

Det finns enligt Landstrom ett behov att &ndra perspektivet for nya policyatgérder inom
kapitalforsorjningsomradet. Utgangspunkten bor snarare vara brist pa kunskap och
efterfragan 4n brist pa kapital. For att utforma rétt statliga interventioner behover vi béttre
forsta foretagarnas finansiella beteende och beslutsfattande.

Man antar ofta att nya foretag behover stora miangder kapital fran VC-investerare och
affarsinglar, men det stimmer inte alltid. De flesta foretag dr sma levebrodsforetag som
varken vill eller kan attrahera riskkapital. Flera framgangsrika IT- och tjénsteforetag har
ocksa startats med lite kapital. Det ska dock betonas att det finns ett antal nya och sméa
foretag som behdver en stor méngd kapital for sin etablering och utveckling, inte minst en
del teknikbaserade och tillvédxtorienterade foretag.
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For de flesta sma och nya foretag &r internt kapital viktigare dn externt. Den externa
finansiering som dominerar dr banklan. Manga sma foretag anvénder ocksa alternativa
metoder till extern finansiering, sa kallad bootstrapping.

Gruppen nya och smé foretag ar vildigt heterogen, exempelvis vad géller vilka resurser de
har tillgéng till och sétten de startas pa. Olikheterna gor att det dr svért att utforma
generella statliga interventioner. Men det finns ocksé likheter som innebér att vissa
kategorier av foretag, exempelvis familjeforetag, kan forvintas dela liknande finansiella
problem.

Nagra rekommendationer for den framtida policydiskussionen:

* Det ér viktigt att skapa en miljoé (kontext) dér savél foretagandet som en vél
fungerande finansiell marknad kan utvecklas och frodas.

* Kunskap och lirande ar centralt. Vi behover bra foretagare med kunskap om extern
finansiering, och vi behdver finansidrer med béttre kunskap om att investera i nya och
sma foretag. Interventioner som fokuserar pa larandet blir ddrmed viktiga.

» Statliga finansieringsinsatser behover vara mer forankrade i dagens foretagande och de
resursbehov som dessa foretag efterfragar.

Landstrom avslutar med att formulera ett antal utgangspunkter for en diskussion om
framtida policyatgarder for finansiering av nya och sma foretag. Hans huvudbudskap ér att
det kridvs en forstaelse for entreprendrens perspektiv och finansiella beslutsfattande nér
statliga interventioner utformas — om vi vill att de ska fa verklig betydelse for foretagens
utveckling.

Av detta foljer ett starkare fokus &n tidigare pa dels foretagarens perspektiv, dennes
beteende och finansiella beslutsfattande, och inte pa utbudet av kapital och investerarnas
bevekelsegrunder, dels den kunskap som finns kring entreprendrskapet och dess
finansiering, och inte ett sokande efter best practice som kan kopieras i en ny kontext.
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Summary

There are two main arguments why the government should intervene in the capital market
for new and small companies:

* to stimulate positive spill-over effects
* to resolve market failures.

The government can have an interest in stimulating enterprise as it gives rise to positive
spill-over effects, for example employment, innovations and structural change. It seems
that the government’s role as “catalyst” in these contexts should be greatest when the
activities are set up and the market is immature.

Market failures are often due to information asymmetries, in other words, imbalanced
information and a lack of communication between financiers and business proprietors. If
the financier knows less than the proprietor about the business concept, it can lead to
uncertainty resulting in investments not being made or being limited as a consequence of
higher interest rates and yield requirements.

Market solutions can sometimes lead to partial failures — financial gaps. It might entail a
lack of capital in early phases of development or difficulties for businesses in certain
regions to obtain financing.

There are consequently arguments in favour of government interventions, but it is
important to resolve the right problem in the right way. Otherwise, the government’s own
initiatives can lead to undesired effects, for example, keeping inefficient companies afloat
or crowding out private actors.

International experience shows that government interventions tend to focus on supply — it
is assumed that it is the shortage of capital in the market which constitutes the problem.
The demand side has not attracted equally great interest.

In Sweden there has long been a structure of government actors which supply capital to
new and small companies, often in the form of venture capital. However, it might be the
case that there are insufficient companies with the right growth potential for venture capital
investments? Neither do all business proprietors want to finance their companies with
external capital, for reasons such as independence and control.

It has, however, been difficult for government interventions in the VC market to achieve
success. The good examples that can nevertheless be identified show that the context and
the exchange of knowledge between the actors are significant. The long-term nature of the
government’s interventions is also emphasised, and the importance of focusing on
continuous initiatives rather than on specific financial gaps.

According to Landstrom, there is a need to change the perspective for new policy measures
within the area of capital supply. The point of departure should be the lack of knowledge
and demand rather than the lack of capital. To formulate the right government
interventions, we need to have a better understanding of entrepreneurs’ financial behaviour
and decision-making.

It is often assumed that new enterprises need large amounts of capital from VC-investors
and business angels, but that isn’t always correct. The majority of businesses are small
livelihood companies which neither want to nor can attract venture capital. Numerous
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successful IT and service companies have also been set up with small amounts of capital.
However, it should be stressed that there are a number of new and small businesses which
need a large amount of capital for their establishment and development, not least some
technology-based and growth-oriented companies.

For most small and new companies, internal capital is more important than external. The
predominant form of external finance is bank loans. Many small businesses also use
alternative methods for external financing, so-called bootstrapping.

The group of new and small companies is extremely heterogeneous, for example in terms
of which resources they have access to and the way they are set up. The differences mean
that it is hard to formulate general government interventions. But there are also similarities
which mean that certain categories of company, for example, family businesses, can be
expected to share similar financial problems.

Some recommendations for the future policy discussion:

* Itis important to create an environment (context) where both entrepreneurial activity
and a properly functioning financial market can be developed and flourish.

* Knowledge and learning are central. We need good entrepreneurs with knowledge
about external financing, and we need financiers with better knowledge about
investing in new and small companies. Interventions which focus on learning are thus
important.

* Government financing initiatives need to be more anchored in today’s enterprise and
the resource requirements that these companies demand.

Landstrém concludes by formulating a number of starting points for a discussion of future
policy measures for financing new and small companies. His main message is that
understanding of the entrepreneur’s perspective and financial decision-making is required
when government interventions are formulated — if we want them to have real significance
for companies’ development.

This results in a stronger focus than previously, partly on the business proprietor’s
perspective, his or her behaviour and financial decision-making, and not on the supply of
capital and the investors’ motives, partly on the knowledge which is available surrounding
entrepreneurship and its financing, and not a search for best practice that can be copied
into a new context.

10
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1 Introduktion

1.1 Uppdraget och syftet med rapporten

Hosten 2015 fick jag i uppdrag av Tillvéxtanalys att kritiskt reflektera 6ver statens roll i de
nya och smé foretagens kapitalforsorjning, det vill sdga att se bakét och reflektera Gver pa
vilket sétt statens interventioner har fungerat, men dven att se framat och diskutera hur
staten skulle kunna stddja de nya och smé foretagens kapitalforsorjning i framtiden. Nér
jag fick uppdraget var jag tveksam — det var linge sedan jag engagerade mig i policy-
diskussionen kring de nya och sma foretagens kapitalforsorjning och jag kéinde mig ganska
“ringrostig” i detta avseende. Uppdraget har emellertid varit oerhort stimulerande: det har
inneburit att jag fatt mojlighet att uppdatera mig i den policydebatt som forts de senaste
aren, men dven att sammanstélla lite av den kunskap som jag erhéllit under narmare 35-ars
forskning i &mnet, och utifrdn denna kunskap forsoka se kapitalforsorjningen till de nya
och sma foretagen pa ett nytt sétt.

Statens interventioner i kapitalforsorjningen till nya och smé foretag har ldnge varit
foremal for ett stort antal utvirderingar, empiriska beskrivningar och rapporter med forslag
pa olika interventioner. Detta géller bade internationellt och i Sverige — studier kan sdgas
finnas i 6verflod, och min bedémning ar darfor att det inte finns ndgot behov av att i denna
rapport ytterligare spida pa antalet empiriska studier. Istéllet vill jag forsoka sammanstélla
de studier som redan gjorts och dra lardomar av dessa.

De studier som gjorts har framst tagit utgdngspunkt i utbudet av kapital och da framforallt i
form av foretagens dgarkapital — ett stort intresse har darfor fokuserats pa olika former av
riskkapital, allt ifradn venture capital till affdrsénglar. Mot denna bakgrund har jag i denna
rapport tagit en annan utgangspunkt. Eftersom jag betraktar mig som entreprendrskaps-
och smaforetagsforskare dmnar jag i rapporten att betrakta finansieringsproblematiken i
nya och sma foretag utifran entreprendrens perspektiv och diskutera efterfragan pa kapital i
unga och viaxande foretag med utgangspunkt fran var kunskap om entreprendrens beteende
och finansiella beslutsfattande. I rapporten tanker jag darfor diskutera foljande
fragestéllningar:

(1) Vad dr problematiken med statliga interventioner for att stimulera
kapitalforsorjningen i nya och smé foretag?

(2) Vilka erfarenheter kan dras av tidigare statliga interventioner savél
internationellt som i Sverige?

3) Hur ser finansieringsproblematiken ut, sett utifran foretagarens perspektiv
och hur kan vi forstd foretagarens finansiella beteende?

4) Sett utifran ett foretagarperspektiv, vilka statliga interventioner skulle kunna
foreslés for att ytterligare forstdrka de nya och sma foretagens finansiella situation?

Jag skall ocksa erkdnna att det finns ett pedagogiskt syfte med rapporten. Manga
utredningar har genomforts under &ren, och det finns en mingd olika empiriska studier och
rapporter, vilket inneburit att var kunskap med avseende pa statens interventioner ar
vildigt fragmenterad. Det finns séledes ett behov av att samla upp denna kunskap och
strukturera den pa ett oversiktligt och forhoppningsvis forstéeligt sétt. Det har ocksa varit
viktigt for mig att pa ett mer detaljerat sétt presentera den kunskap vi har om foretagens
kapitalbehov och kunskapen om foretagarens finansiella beteende.

11
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1.2 Bakgrund

Ar 2009 presenterade Josh Lerner en bok med titeln Boulevard of Broken Dreams: Why
Public Efforts to Boost Entrepreneurship and Venture Capital Have Failed — and What to
Do About It. 1 boken diskuterade han de resultat som &stadkommits av statliga
interventioner pa riskkapitalmarknaderna runt om i virlden. Han konstaterade att
forvintningarna pa de statliga interventionerna ofta hade varit stora, men resultaten i de
flesta fall en besvikelse. Det har séledes visat sig svart for staten att verkligen kunna
astadkomma négra positiva resultat nér det giller att stimulera foretagandet och
utvecklingen av riskkapitalmarknaderna.

Utan att gora ndgra ansprak pa att presentera nagra slutliga I6sningar avseende statens roll i
den framtida kapitalforsorjningen vill jag i denna rapport lyfta fram orsakerna till de
svarigheter som foreligger avseende finansieringen av nya och sma foretag. I syfte att
forsoka dra erfarenheter frén de statliga interventioner som gjorts sévél internationellt som
1 Sverige kommer jag ocksa att presentera och diskutera de interventioner som
introducerats i syfte att forstirka kapitalforsorjningen i nya och sma foretag. Mitt
huvudsakliga bidrag i rapporten dr emellertid att jag vill vinda pa diskussionen kring de
nya och smé foretagens kapitalforsorjningsproblematik — fran att se problemet som ett
kapitalproblem och ett utbudsproblem till att se det som ett kunskapsproblem och ett
efterfrageproblem. Det &r saledes viktigt att forstd foretagarens beteende och finansiella
beslutsfattande. Forst ndr man har en sddan forstéelse och kunskap kan adekvata statliga
interventioner utformas.

I detta inledande kapital vill jag l14gga grunden for den fortsatta diskussionen i rapporten.
Jag gor detta genom att inledningsvis diskutera de nya och sma foretagens betydelse, deras
behov av finansiella resurser, samt statens intresse av att intervenera pa den finansiella
marknaden for att stodja kapitaltillforseln i dessa foretag.

1.3 Nya och sma foretags betydelse

Under de senaste decennierna har policymakers runt om i vérlden alltmer intresserat sig for
de nya och sma foretagen i ekonomin. Etableringen och tillvéxten av nya foretag har i
manga fall betraktats som en “magisk” 16sning pé allomfattande samhéllsproblem (Shane,
2009; Storey och Greene, 2010), och de nya och sma foretagen har forvintats uppvisa en
rad fordelar. Foretagen forvintas exempelvis:

* skapa sysselsdttning
*  bidra till den ekonomiska utvecklingen och strukturomvandlingen i ett samhélle

* sprida ny kunskap i samhéllet (knowledge spillovers), utmana befintliga och ofta
ineffektiva foretag, och skapa nya branscher

* skapa en hallbarhet, bidra till 6kade valmojligheter och variation for konsumenten, ha
en lokal forankring och sta for ett socialt engagemang

* bidra till integrationen i samhéllet — manga invandrare fran andra lénder har starka
entreprendriella drivkrafter.

Manga av dessa antaganden om de nya och sma foretagens betydelse har ocksé belagts i
flera studier (se t.ex. sammanstillningar av forskningsresultaten i Storey, 1994, och Storey
och Greene, 2010). Men studierna &r inte entydiga och vi behdver en mer nyanserad bild
av de nya och smé foretagens betydelse i ekonomin, dvs. de forvéntningar som politiker
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och policymakers har om foretagandet kan i manga fall ifrdgaséttas och behdver nyanseras.
Det finns exempelvis starka beldgg for att nya och sma foretag inte alltid har de positiva
effekter som manga tror (Shane, 2008, 2009; Nightingale och Coad, 2014, 2016). Ménga
nya och smé foretag dr exempelvis inte sdrskilt innovativa eller ldnglivade, och foretagen
skapar inte heller alltid sdrskilt manga nya arbetstillfdllen. Om de genererar sysselsittning
ar dessa arbeten ofta av lagre kvalité och av tillféllig karaktir, mindre produktiva och 16nen
ar oftast lagre dn i mer etablerade foretag. Dessutom tenderar foretagen att uppvisa en lagre
lonsamhet och produktivitet. Slutsatsen skulle saledes vara att de flesta foretagare tenderar
att starta relativt marginella verksamheter som antingen misslyckas eller uppvisar
begriansade sysselsattningseffekter och bidrar marginellt till den ekonomiska utvecklingen i
ett samhille. Det &r alltsé inte alla foretag som uppvisar négra stora positiva samhélls-
effekter, samtidigt som det alltid gér att hévda att det 4r de ménga sma fordndringarna som
tillsammans skapar fordndring i ett samhille.

Det forefaller saledes som det dr ett litet antal nya foretag som kommer att bli framgéngs-
rika och véxa, och som kommer att ha en stark positiv effekt pa antalet nya arbetstillféllen,
skapandet av innovationer och dynamiken i ekonomin (Storey, 1994; Van Praag och
Versloot, 2007; Mason m.fl., 2009; Henrekson och Johansson, 2010). Mot en sadan
bakgrund ir det naturligtvis attraktivt for policymakers att koncentrera sina insatser pé att
stimulera hogteknologiska sektorer, sdsom FoU-aktiviteter, avknoppningsforetag fran
universitet och hogskolor, samt teknikbaserade foretag (Lerner, 2010). Men inte heller
detta dr en enkel uppgift:

* Tillvéxtorienterade foretag finns overallt. De tenderar att finnas i en rad olika
branscher och det finns inte ndgon sjélvklar koppling mellan FoU och foretagstillvéixt
(Stam och Wennberg, 2009). Dessutom har den industriella strukturen forandrats 6ver
tiden vilket skapar en storre spridning av tillvixtforetagen med avseende pé branscher
men dven alder, foretagsstorlek och dgande &n tidigare (Mason och Brown, 2013).

* Tillvaxtorienterade foretag dr svara att identifiera pa forhand. Pick-the-winners i tidiga
skeden av foretagens utveckling har oftast betraktats som mycket svart — om det
overhuvudtaget alls 4r mojligt — och det kanske i &n hogre utstrackning géller for
tjdnstemain i offentliga myndigheter. I detta sammanhang menar dock Shane (2009) att
det ar fullt mojligt for tjinstemén i offentliga myndigheter att identifiera dessa foretag,
forutsatt att tjdinsteménnen samarbetar med venture capital-investerare och affarsénglar
— vilket naturligtvis forutsétter att det foreligger en vilutvecklad venture capital-
marknad med kompetenta och erfarna venture capital-investerare och affarsianglar. Om
inte detta finns kan Shane’s slutsatser ifrdgasattas.

Resonemanget leder till slutsatsen att det inte heller nddvéndigtvis dr framgangsrikt att
ensidigt fokusera statens insatser pa de tillvéixtorienterade foretagen. Aven om dessa
foretag ar viktiga for sysselséttning och dynamik sa finns ett msesidigt forhallande mellan
kvantitet och kvalitet i foretagandet (Davidsson och Henrekson, 2002; Mason och Brown,
2013). Vi behover manga nya foretag for att generera tillvaxtforetag — eller for att géra en
analogi till idrottsvirlden: Vi behover en breddidrott for att generera en stark elitidrott,
samtidigt som vi behover en elit for att stimulera en bredd, och bada behdver stddjas. Vi
kan saledes konstatera att samhéllets insatser for att stodja nya och sma foretag i samhillet
varken &r en sjélvklar eller enkel uppgift.
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14 Finansieringsproblematiken i nya och vaxande foretag

I sin nobelforeldsning 2006 podngterade nobelpristagaren Edmund Phelps betydelsen av
entreprendriella aktiviteter for samhéllsutvecklingen, och inte minst nédvéndigheten av en
vél utvecklad kapitalmarknad for att stodja nya och sma foretag i ett samhélle. I manga
lander saknas emellertid en vl fungerande kapitalmarknad for nya och sma foretag, och
det rader dessutom en formdgenhetsfordelning i samhéllet som gor att enbart ett begransat
antal ménniskor har finansiella mojligheter att starta och driva nya foretag.

1.4.1 Finansiella begransningar i mojligheterna att starta och driva
foretag

Kapitaltillgdngen begrinsar séledes ménniskors foretagande — ndgot som identifierades
redan av David Evans och Boyan Jovanovic i sin vilkénda artikel An estimated model
under entrepreneurial choice (1989) i vilken de pekade pa att mer talangfulla
entreprendrer tenderar att soka mer kapital for att starta sina foretag &n mindre talangfulla
entreprendrer. Bankerna tenderar emellertid att begrénsa sin langivning i forhéllande till
entreprendrens formogenhet, alltsé de sdkerheter som entreprendren kan tillhandahalla.
Konsekvensen av ett sddant resonemang blir att mindre talangfulla men f6rmdgna
individer inte kommer att uppleva négra kreditrestriktioner for sitt foretagande, medan
fattiga men talangfulla entreprendrer kommer att uppleva stora svarigheter — en
konsekvens som forefaller l&ngt ifrdn dnskvird. Empiriskt visade Evans och Jovanovic att
en Okning i familjens tillgdngar var relaterad till en 6kad sannolikhet till entreprendriell
verksamhet. Detta samband mellan formogenhet och foretagande har sedermera bekréftats
i en rad empiriska studier (Evans och Leighton, 1989; Blanchflower och Oswald, 1998;
Holtz-Eakin och Rosen, 2005). Exempelvis baserat p&d amerikanska data visade Hurst och
Lusardi (2004) ett positivt samband mellan formogenhet och foretagande hos de fem
rikaste procenten av befolkningen, medan motsvarande studie i Sverige, med en betydligt
mer omfattande kreditransonering, uppvisade ett positivt samband for huvudparten av
formogenhetsfordelningen i samhéllet (Nykvist, 2008).

Resonemanget far till £61jd att individens formogenhet blir mer betydelsefull for
entreprendrer som startar nya foretag i branscher som kraver stora initiala resurser. Det far
ocksa till foljd att den entreprendriella verksamheten far en geografisk snedfordelning i sé
matto att bostadspriserna far betydelse for mojligheterna att & bankkrediter (bostaden kan
anvéndas som sékerhet), och de som bor i regioner med hdga bostadspriser kan forvéntas
starta foretag i storre utstrdckning dn de som bor i regioner dér bostadspriserna ar lagre -
ett forhallande som har stor baring pa de svenska foérhallandena med stora skillnader i
fastighetspriser.

Det ska dock ségas att Evans och Jovanovics resultat har diskuterats. Blanchflower och
Oswald (1998) menar exempelvis att orsakerna till att formogna startar fler foretag snarare
ar att barn &drver ett foretag, eller att den som ténker starta ett foretag tenderar att
ackumulera en formodgenhet for att kunna gora detta. Resultaten har dven diskuterats av
Cressy (1996) som menar att det i forsta hand ar individens “humankapital” som paverkar
mojligheterna att f& bankmedel och inte individens formogenhet.

1.4.2 Marknadsmisslyckanden

Nu ar det inte enbart individens formogenhet som avgor foretagarens mojligheter att fa
tillrackligt med kapital for att starta och driva sitt foretag. Mycket av foretagandet priglas
av stor osékerhet och dessutom kan kvalitén i foretagandet vara svar att bedoma for en
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utomstdende finansidr — det finns ofta en informationsasymmetri mellan foretagaren och
finansidren. Detta géller inte minst i verksamheter som kidnnetecknas av ett nyskapande
och ett stort kunskapsinnehall, i tidiga skeden av foretagens utveckling, och verksamheter
med langa ledtider (exempelvis clean-tech och likemedel). I situationer av stora osidkerhet-
er och hog informationsasymmetri finns alltid en risk att informationen dessutom miss-
tolkas och genererar d&nnu mer osidkerhet for finansidrerna.

Dessa situationer av osékerhet och informationsasymmetrier tenderar att generera olika
former av ”agentproblem” som uppstar mellan tva parter nér deras intressen inte alltid
overensstimmer med varandra och nér parterna har en tendens att prioritera sina egna
intressen fore motpartens. For finansidren innebir detta att kostnaderna for att identifiera
potentiellt intressanta foretag, att utvirdera dem samt att genomfora och folja upp
investeringen blir forhallandevis hoga. En osékerhet och informationsasymmetri ar saledes
sdllan en bra grund for ett positivt finansieringsbeslut, och det finns stor risk att
marknadens aktorer inte pé ett adekvat sétt lyckas finansiera nya och sma foretag, utan
istdllet investerar i branscher och foretag som é&r lattare att bedoma och som har en lagre
risk och hogre forvintad avkastning.

Denna problematik riskerar att skapa marknadsmisslyckanden som innebér att det finns
l6nsamma investeringsmojligheter for finansidrerna, men pa grund av den hoga
osdkerheten och informationsasymmetrin blir investeringarna aldrig av (Murray, 2007).
Marknadens aktorer kommer siledes att tillhandahélla mindre kapital &n vad som vore
lonsamhetsméssigt motiverat, och det dr i dessa situationer av marknadsmisslyckanden
som statliga interventioner for att 6ka kapitaltillforseln till nya och smé foretag skulle
kunna motiveras.

1.5 Statliga finansiella interventioner

Det ar bland annat dessa marknadsmisslyckanden som gjort att politiker och policymakers
intresserat sig for kapitalforsorjningen i nya och sma foretag. Bristen pé kapital i nya och
smé foretag har oftast ansetts vara en av de stora orsakerna till att den entreprendriella
verksamheten i ett samhélle himmas och foretag misslyckas, samt till att si fa foretag
utvecklas till tillvaxtforetag (Cassar, 2004). Finansieringens betydelse for etableringen av
nya foretag, 6verlevnad och foretagstillvaxt dr dokumenterad sedan linge (se t.ex. Briiderl
m.fl., 1992; Cooper m.fl., 1994). Mot denna bakgrund &r det saledes hogst rimligt att staten
intresserar sig for finansieringsproblematiken i nya och véxande foretag. Som framgick av
Lerners bok Boulevard of Broken Dreams (2009) har det emellertid visat sig svart att hitta
de ritta interventionerna som underldttar finansieringen av nya och vixande foretag. Det
forefaller vara sé att for varje lyckad statlig intervention finns ett otal misslyckade
satsningar — som har kostat skattebetalarna stora belopp.

De interventioner som har genomforts runt om i vérlden har visat ndgra gemensamma
kénnetecken:

* Mainga interventioner har fokuserat pa utbudet av finansiering, dvs. interventionerna
har i ménga fall gatt ut pa att 6ka mingden kapital till de nya och smé foretagen.

* Insatserna har framst inriktats mot dgarkapitaltillférseln i foretagen, och da har framst
olika former av venture capital (VC) och affarsidngelkapital kommit i fokus.

* Manga interventioner har priglats av en kopieringsmentalitet, dar "best practice” har
en tendens att spridas till andra ldnder utan att egentligen ta hénsyn till kontextuella
skillnader.
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Vi kan saledes konstatera att finansieringsproblematiken ar central for statens
interventioner for att stédja nya och sma foretag, samtidigt som det har visat sig mycket
svart for policymakers att utforma interventioner som verkligen kan 16sa och underlitta
finansieringsproblematiken i foretagen. Det finns séledes ett behov att se de statliga
insatserna pé ett nytt satt!

1.6 Rapportens upplagg

Denna rapport innefattar sju kapitel. Efter detta introducerande kapital kommer jag i nésta
kapitel 2 att diskutera varfor staten skall vara aktiv i kapitalforsorjningen till nya och sméa
foretag, samt de problem som kan uppsté nér staten tar en aktiv roll i kapitalforsérjningen.
I kapitel 3 presenterar jag en del interventioner som genomforts pé det internationella
planet, medan kapital 4 tar sin utgangspunkt i de statliga interventioner som gjorts i
Sverige och de erfarenheter som kan dras av dessa insatser. Kapitel 5 och 6 tar sin
utgdngspunkt i var kunskap om foretagens kapitalbehov och foretagarens finansiella
beteende. Det ér saledes dessa bada kapitel som ldgger grunden for mitt entreprendrskaps-
perspektiv. [ kapitel 5 diskuteras de nya och smé foretagens karaktér, dels avseende
heterogeniteten i foretagandet men dven kapitalbehovet i olika typer av foretag. Kapitel 6
fokuserar pa olika teoretiska utgangspunkter som gor att vi bittre kan forsta foretagarnas
finansiella beteende. Utifrdn kunskaperna i kapitel 5 och 6 innehéller kapital 7 nagra
forslag pa statliga interventioner for att stimulera kapitalférsorjningen i nya och sma
foretag.
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2 Statens roll i foretags kapitalforsorjning och
dess konsekvenser

2.1 Varfor skall staten intressera sig for kapitalférsorjningen i
nya och sma foretag?

I detta kapitel kommer jag att diskutera varfor staten ska intressera sig for att stimulera
entreprendrskap och underlitta kapitalforsorjningen i nya och sma foretag. Ett skél ar att
renodlade marknadsldsningar kan komma att himma 6nskade samhillsekonomiska
konsekvenser av ett 6kat entreprenorskap, eftersom privata aktorer gor andra bedomningar
och tar andra beslut &n de som kan forvéntas vara optimala for samhéllet. For det enskilda
foretaget kan det dessutom vara svart att skaffa extern finansiering till starten och
utvecklingen av foretaget. Det beror pa att kvaliteten pa en affarsidé i foretaget och
entreprendrens formaga att transformera idén till ett framgéangsrikt féretag ménga ganger
kan vara svér att bedoma for en extern finansidr. Om finansidrerna inte kan gora en
adekvat risk- och avkastningsbeddmning kommer de naturligtvis att handla pa ett for dem
rationellt sdtt, och utifran sina utgangspunkter investera i branscher och foretag som har en
lagre risk och hogre forvintad avkastning. Denna bedomning leder naturligtvis till negativa
konsekvenser for finansieringen av en del nya och sma foretag.

Vi kan saledes identifiera tva huvudskal till varfor staten skall intervenera pa
kapitalmarknaden for nya och sma foretag (Svensson, 2014):

*  for att stimulera positiva spridningseffekter
*  for att l6sa marknadsmisslyckanden i finansieringen av nya och sma foretag.

Vid marknadsmisslyckanden dr det naturligtvis inte fraga om att marknaden fullstindigt
misslyckas med att finansiera alla nya och sma foretag, utan oftast ar det delar av
marknaden som inte far den finansiering som behdvs. I kapitlet skall jag diskutera tva
finansiella gap, dels ’saddkapitalgap” som innebér en brist pé externt kapital i tidiga faser 1
foretagens utveckling, dels “regionala finansiella gap” som uppstér till f6ljd av att den
finansiella marknaden ar olika effektiv i olika regioner. Av resonemanget i kapitlet framgar
att det finns flera argument som talar for att staten ska intervenera pé den finansiella
marknaden for nya och smé foretag. Samtidigt ar detta inte ndgon latt uppgift och i kapitlet
kommer jag dven att diskutera nagra av de svarigheter som foreligger vid sddana
interventioner.

2.1.1 Interventioner for att stimulera positiva spridningseffekter

Lerner (2009) menar att det kan finnas positiva spridningseffekter i en region eller ett
samhille om man lyckas fa igang en innovativ och entreprenoriell verksamhet. Det skulle
saledes finnas ett intresse fran statens sida att stimulera denna typ av aktiviteter eftersom
insatserna ger en samhillelig avkastning. Dessa spridningseffekter kommer dock inte att
finnas med i det enskilda foretagets investeringskalkyler, vilket innebar att foretaget
kommer att investera i mindre omfattning dn vad som dr samhéllsekonomiskt motiverat.

Vilka beldgg finns da for att statliga interventioner i innovation och entreprendrskap skulle
kunna generera ett samhéllsekonomiskt mervérde? Nér det géller satsningar pd FoU och
innovationer &r beldggen relativt starka — genom spridningseffekter kommer FoU-
satsningar i ett foretag dven andra foretag till godo (Jaffe, 1986) och detta &r ett faktum
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som varit ként sedan ldnge (Abramowitz, 1956; Solow, 1957). Nér det géller satsningar pa
entreprendrskap sa dr beldggen betydligt svagare (Shane, 2008, 2009; Nightingale och
Coad, 2014, 2016). Ett resonemang presenteras emellertid av Lerner (2009) som menar att
entreprendriella spridningseffekter 4r mest sannolika och storst nir aktiviteterna startas
upp, men nér verksamheten nétt en viss kritisk massa — vilket naturligtvis kan ta ldng tid —
kan marknadens aktdrer sjidlva utveckla den fortsatta dynamiken. Slutsatsen skulle séledes
vara att staten har en viktig roll att spela som katalysator, dvs. att initiera entreprendriella
aktiviteter, men darefter blir dess roll mer begrénsad.

2.1.2 Interventioner for att I6sa marknadsmisslyckanden

Finansieringen av foretag sker pa en kapitalmarknad och denna marknad bestér av olika
aktorer, exempelvis privatpersoner, banker, venture capital-investerare och affarsianglar.
Forutséttningarna for att aktorerna pa marknaden ska allokera kapitalet till olika typer av
foretag pa ett effektivt sitt &r att marknadsmekanismerna (prismekanismerna) fungerar,
vilket bland annat innebdr att aktorerna ar véalinformerade, att de fattar ekonomiskt
rationella beslut, att det rader en konkurrens bland aktdrerna pa marknaden, samt att det
inte finns nagra hinder (barridrer) for kapitalallokeringen till foretagen (Storey och Greene,
2010).

Nu vet vi att verkligheten inte dverensstimmer med dessa forutséttningar — inte minst nér
det géller finansieringen av nya och smé foretag. Exempelvis priglas nya och sma foretag
av foljande (Ang, 1991, 1992):

(1.) entreprendren i foretaget drivs inte alltid enbart av en ekonomisk rationalitet utan
tenderar att uppvisa andra drivkrafter och fattar i hog grad emotionella beslut, dr ofta
overoptimistisk och saknar ibland affarserfarenhet, och det foreligger en stark integration
mellan foretagets ekonomi och foretagarens ekonomi.

(2.) marknaden for savél dgar- som lanekapital till nya och sma foretag &r sillan effektiv —
utbudet av kapital dr begrénsat jamfort med kapitalutbudet for storre etablerade foretag, de
relativa transaktions- och kontrollkostnaderna ar oftast hoga for finansidrerna, vilket gor att
kapitalet blir férhallandevis dyrt for foretagaren.

(3.) det foreligger manga ganger stora informationsasymmetrier mellan entreprenéren och
aktdrerna pa den finansiella marknaden, vilket leder till svarigheter for finansidrerna att
gora en adekvat beddmning av foretagarens och foretagets kvalitet.

En konsekvens r av att manga finansidrer kan kénna en tveksamhet dver att finansiera en
del nya och sma foretag, och denna tveksamhet kan forvéntas 6ka baserat pa: (1) den
osdkerhet om framtiden som préglar ménga nya och smé foretag; (2) en informations-
asymmetri mellan entreprendren och finansiédren; (3) de agentproblem som kan uppsté
mellan entreprendren och finansidren som en konsekvens av informationsasymmetrin;
samt (4) de relativa sok-, transaktions- och kontrollkostnader som uppstér vid investeringar
och langivning till smé belopp. Dessa problem riskerar att skapa marknadsmisslyckanden,
dvs. det finns 16nsamma investeringsmdjligheter for finansidrerna men pa grund av
ineffektiviteten och/eller informationsbristen pa marknaden blir investeringarna aldrig av
(Murray, 2007). Finansidrerna kommer séledes att tillhandahalla mindre kapital 4n vad
som skulle vara motiverat utifran l16nsamhetsmdjligheterna.

En slutsats dr ddrmed att marknadsmekanismerna inte alltid kan 16sa de nya och sméa
foretagens kapitalproblem pa ett effektivt sétt — och detta 4r ocksé ett av de grundlédggande
argumenten for att staten ska intervenera pa marknaden. Eftersom diskussionen kring
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marknadsmisslyckanden dr central for att forstd motiven bakom statens interventioner, men
dven utgdr underlag for de forslag som kan utvecklas for att forbéttra statens intervention-
er, ska jag diskutera dessa forhallanden mer i detalj.

2.2 Orsaker till marknadsmisslyckanden

Manga nya och smé verksamheter priaglas av en hog osdkerhet — det kan gélla teknisk,
marknadsmassig eller ledningsmaéssig osdkerhet — och vi vet dessutom att en stor andel av
de nystartade foretagen inte kommer att 6verleva sin egen femérsdag. Nu kénnetecknas
naturligtvis inte alla nya (eller smd) foretag av hog osékerhet, snarare tviartom. Vi kan
forvinta oss att osdkerheten dr storst i verksamheter som préglas av (a) ett nyskapande, till
exempel 1 form av nya produkter, innovationer eller affarsidéer som inte provats tidigare,
(b) foretag som préglas av stort kunskapsinnehéll, (c) foretag i tidiga skeden av sin
utveckling, samt (d) verksamheter med langa ledtider, sisom foretag inom clean-tech och
lakemedelsindustrin. Konsekvensen av en inneboende osékerhet i verksamheterna gor att
externa finansidrer tenderar att undvika att finansiera dessa foretag, och det finns en risk att
det uppstar en brist pa kapital i de mest osdkra (riskfyllda) verksamheterna.

En annan grundldggande orsak till att vissa nya och smé foretag har svart att finansiera sin
verksamhet med externt kapital &r den informationsasymmetri som kan foreligga mellan
foretagaren och externa finansiérer, dvs. att informationen ar ojimnt fordelad mellan
parterna. I allménhet antas att foretagaren har mer och béttre information om sitt foretag dn
externa finansidrer, och i vissa fall kan foretagaren vara ovillig att dela med sig av
informationen. Informationsasymmetrin dr dock dubbelriktad. I vissa fall kan det vara s
att finansidren har betydligt mer information dn foretagaren om branschen och framgéngs-
faktorer i relaterade foretag. Finansidren kan ocksa ha betydligt mer ledningserfarenhet dn
foretagaren, och finansiédren vet betydligt mer om investeringsprocessen dn foretagaren.

Formégan att hantera informationsasymmetrin &r nadgot som tenderar att sérskilja goda fran
finansiérer fran déliga, men sett Gver ett langre tidsperspektiv, dver de senaste 20 &ren, &r
det sannolikt att risken for informationsasymmetrier har 6kat. En 6kad geografisk
koncentration pa den finansiella marknaden samt en minskad anvdndning av “relations-
baserad” finansiering (Berger och Udell, 1998) har gjort att minga finansidrer har kommit
langre ifran sina kunder med en 6kad informationsasymmetri som konsekvens. Miss-
lyckanden i kommunikationen mellan féretagaren och investeraren innebér en risk att
informationen misstolkas och tenderar att skapa en 6kad osékerhet bland finansiérerna — en
osdkerhet som séllan &r en bra grund for ett positivt finansieringsbeslut.

Om vi nyanserar diskussionen négot kan vi séga att informationsasymmetrin bestar av dels
”dold information” mellan parterna, som exempelvis uppstar dé foretagaren har mer
information om sin afférsidé &n vad investeraren har, dels ”dolda atgédrder” fran nidgon av
parterna, som exempelvis uppstar nér investeraren inte kan observera att foretagaren
verkligen arbetar pa det sétt som dverenskommits. Dold information och dolda atgarder
leder till olika former av ”agentproblem”. Resonemang kring agentproblem har linge
utgjort en av de centrala forklaringarna till varfor finansieringsproblem uppstar i nya och
sma foretag (Landstrom, 1993). I sin ursprungliga form (Jensen och Meckling, 1976)
uppstar agentproblem dé dgandet separeras fran ledningen av foretaget. Eftersom dgarens
(principalens) och ledningens (agentens) intressen inte alltid sammantfaller, och bada
forsoker maximera sin egen nytta, uppstér olika former av agentproblem. Detta innebér att
finansidrernas kostnader for att sdka, utvirdera och genomfora investeringen blir hdga, och
att marknaden riskerar att misslyckas med att finansiera en rad nya och sma foretag.
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Informationsasymmetrier till f6ljd av att foretagaren tenderar att d6lja information for
externa finansiérer (dold information) skapar risk for vad som kallas ett "negativt urval”
(adverse selection), medan situationer da nagon av parterna doljer sitt agerande for den
andra parten (dolda atgéirder) tenderar att ge upphov till ett "moraliskt vagspel” (moral

hazard).

I finansieringssammanhang uppstar ett negativt urval frimst som ett problem i samband
med investeringsbeslutet. Finansidrer med begrinsad information om foretaget — stor
informationsasymmetri — far svért att urskilja bra foretag fran de déliga. For att
kompensera for denna osdkerhet kommer finansidren att hdja rdntenivan och
avkastningskraven, vilket far till foljd att de bra foretagen tenderar att soka andra
finansieringsalternativ. Till slut uppstar en marknad dér enbart de sémsta eller mest
overvirderade projekten kommer att genomforas — ett negativt urval av projekt. Vi kan
dven tala om en annan typ av negativt urval (Storey and Greene, 2010) eftersom foretagare
som dr mindre dvertygade om att foretaget kommer att lyckas tenderar att soka externt
agarkapital fran venture capital-investerare och affarsénglar i syfte att dela risken med
nagon annan. Samtidigt kommer foretagare som ar mer dvertygade om att de kommer att
lyckas déremot tendera att vara tveksamma till att sdka externt dgarkapital — de vill inte
dela framgéngen med nagon annan.

Risken for ett moraliskt vagspel (moral hazard) uppstar framst efter investeringstillfallet —
da en part inte fullt ut kan observera den andra partens handlingar och da dessa handlingar
kan paverka utfallet av investeringen. Vi talar om dolda atgérder som exempelvis innebar
att foretagaren missbrukar eller felallokerar de externa resurser som de fatt till forman for
sina egna intressen. Om foretagaren tenderar att bete sig pé ett opalitligt sdtt kommer detta
att orsaka kostnader for finansiéren for att f6lja upp och kontrollera entreprenérens
beteende. Om vi talar om smé investeringsbelopp kan den relativa kostnaden for att f6lja
upp entreprendrens beteende betraktas som alltfor hog for att motivera en investering — och
finansidren avstar fran att gora investeringen.

Slutligen kan finansidrer vara tveksamma till nya och sma foretag till f61jd av de relativt
hoga sok-, transaktions- och kontrollkostnader som uppstar vid finansieringen av sméa
belopp. Finansidrernas kostnader for att soka nya investeringsobjekt, att utvirdera och
genomfora investeringen, samt kontrollera agerandet i de foretag i vilka man investerat
kraver omfattande insatser fran finansidrernas sida, och dessa kostnader kan betraktas som
fasta och delvis oberoende av investeringens storlek. Nér dessa kostnader dr hoga i
forhallande till investeringens storlek — och ddrmed i relativa termer hoga — blir det inte
16nsamt att gora investeringen. Konsekvensen blir att manga finansiérer tenderar att véinda
sma investeringar ryggen och istillet investera storre belopp i storre och etablerade foretag
(som innebdr relativt sett ldgre kostnader). Det finns saledes en risk att marknaden
misslyckas med att finansiera en rad nya och sma foretag med sma kapitalbehov.

Utifran ovanstaende resonemang kan vi konstatera att det finns en stor risk att marknadens
aktorer inte pa ett adekvat sitt lyckas finansiera nya och sma foretag, och att det ddrmed
finns argument for staten att intervenera pa marknaden for att stodja finansieringen av nya
och sma foretag. Det skall dock framhallas att synen pé statens interventioner till f6ljd av
marknadsmisslyckanden kan ifrgaséttas. Exempelvis kan man forvénta sig att foretriddare
for den sa kallade Osterrikiska skolan inom nationalekonomin kommer till en annan
slutsats. I enlighet med denna tankegang ar det sjdlva formagan att generera och nyttiggora
ny information som utgor grunden for det marknadsekonomiska systemet. Denna
information dr dock inte tillgdnglig for alla — tvartom — foretag bygger sin konkurrenskraft
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pa att de har ett informationsovertag gentemot sina konkurrenter, vilket innebar att
informationsineffektiviteter och asymmetrier utgor utgangspunkten fér nya marknads-
mojligheter. Med en sadan utgéngspunkt r saledes informationsasymmetrier en forut-
sdttning for att marknadsekonomin skall fungera.

2.3 Finansiella gap

Nu ér det naturligtvis svart att hdvda att marknaden misslyckas med finansieringen av alla
nya och smé foretag. I allménhet kan vi tala om “delvisa misslyckaden” nér delar av
marknaden ldamnas med bristfillig finansiering. Diskussionen kring finansiella gap ér inte
ny. Begreppet myntades i en engelsk statlig utredning redan 1931, den sa kallade
Macmillan-rapporten, som studerade tillgdngen pa externt kapital for sma foretag i
England. Sedan dess har begreppet brukats och missbrukats i policydiskussioner runt om i
varlden:

Det finansiella gapet har kontinuerligt betraktats som ett utbudsproblem (brist pa
kapital) och anvénts som argument for statliga interventioner for att 6ka utbudet av
kapital till nya och sma foretag. Men redan den sé kallade Bolton-rapporten (1971)
pekade pa att det finansiella gapet snarare ar att betrakta som ett kunskapsgap dar
foretagarna inte har kunskap om de finansiella mojligheter som finns tillgéngliga, och
om de kénner till dem, sé vet foretagarna inte hur de skall forhélla sig till dem.

Det har funnits en tendens att basera uppskattningar av det finansiella gapet pé
subjektiva uppskattningar av foretagarna sjidlva, medan objektiva bedémningar i stort
sett saknas. Det kommer alltid att finnas foretagare som upplever att de har ett storre
behov av kapital &n de har tillgang till, dvs. det kommer alltid att finnas ett subjektivt
finansieringsgap — mer eller mindre oberoende av kvalitén pa deras verksamhet. De
empiriska beldggen for finansiella gap dr saledes ofta svaga och de forsok som har
gjorts att kvantifiera de finansiella gapen har oftast fallit pa brister pa tillforlitliga data.

Utbudet och efterfragan pa kapital tenderar dessutom att variera kraftigt 6ver tiden och
dessutom skilja sig &t i olika kontexter. Exempelvis kan vi konstatera att den
finansiella krisen 2007/08 skapade stora svarigheter — finansiella gap — for manga nya
och sma foretag att fi finansiering frén banker, och inflodet av kapital till VC-
marknaden minskade ocksé dramatiskt, vilket skapade brist pa savil lane- som
dgarkapital for nya och sma foretag. Situationen har idag forbéttrats och de finansiella
gap som identifierades for nagra ar sedan ser formodligen annorlunda ut idag.

Vi bor sdledes vara forsiktiga ndr vi diskuterar finansiella gap. Samtidigt forefaller de
finansiella gapen och bristen pa kapital i nya och sma foretag vara ett stindigt pagéende
debattdmne i media, understdtt av manga lobbyorganisationer. Denna debatt har séllan
varit sarskilt vdl underbyggd eller nyanserad varken nér det géller finansieringsgapets
orsaker eller konsekvenser, exempelvis nér det géller vilka foretag som objektivt sett
inkluderas i ett finansiellt gap. Den diskussion som fors avseende finansiella gap berdr i
huvudsak tva olika typer av gap: ett saiddkapitalgap och ett regionalt kapitalgap. Nedan
diskuterar jag dessa gap lite mer ingdende.

2.3.1 S3ddkapitalgap

Under det senaste decenniet har vi kunna observera en forskjutning av det institutionella
riskkapitalet mot mer och mer mogna investeringar — dér avkastningen &r hdgre och
osidkerheten mindre. Det har ocksa funnits en tendens att affarsénglar, som tidigare
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investerat i tidiga sdddfaser foljt efter i denna utveckling. Inte minst géller detta pa ett antal
mer mogna affarsdngelmarknader sdsom USA och Storbritannien, dér affarséngel-
marknaderna delvis omorganiserats och vi finner idag fler syndikat av affarsénglar och
affirsdngelgrupper, vilket inneburit att marknaderna alltmer professionaliserats.
Konsekvensen av denna forédndring av den privata riskkapitalmarknaden har blivit att det
uppstatt en brist pé kapital i tidiga utvecklingsfaser, ett sé kallat sdddkapitalgap.

I USA utmynnade detta i borjan av 2000-talet i tva olika sdddkapitalgap (Sohl, 2003): det
initiala sdddkapitalgapet och ett tidigt tillvaxtkapitalgap. Det initiala saddkapitalgapet
berdr framforallt foretag som inledningsvis, pa olika sitt, har anvént foretagarens egna
medel samt olika former av informella finansieringskéllor, men déir foretagen fortfarande,
pa grund av informationsasymmetrier mellan foretagaren och externa finansiérer, har svart
att attrahera externt kapital fran exempelvis affarsénglar. Det tidiga tillvixtkapitalgapet
uppstar da foretagen véxer och da foretagarens finansiering tillsammans med resurser fran
informella kéllor och fran affarsénglar inte ar tillrackliga for att klara foretagens tillvéxt,
men dér foretagen dnnu inte dr redo for institutionellt veture capital (VC). Detta
finansieringsgap beror mindre pa problematiken med informationsasymmetri utan mer pa
en kapitalbrist pd marknaden — VC &r enbart en finansieringskilla for ett véldigt litet antal
entreprendriella foretag med en extrem tillvéxtpotential.

I Sverige har sdddkapitalgapet diskuterats i olika utredningar och rapporter. Exempelvis
pekade man i SOU 2015:64 pa att det forefaller finnas ett finansieringsgap i mycket tidiga
utvecklingsfaser, ett finansieringsbehov i kapitalintervallet 5-50 miljoner SEK, samt ett
behov av en forbittrad tillgang till lanekapital till sm& och medelstora foretag. I en rapport
fran Tillvaxtanalys (Tillvaxtanalys, 2010:01) hénvisas till en studie av konsultforetaget
Sweco Eurofutures AB som under 2007 och 2008, dvs. fore den finansiella krisens fulla
genomslag, gjorde en studie av finansieringsgapet i Sverige, och fann att det fanns ett gap
mellan sdddfasen och nésta steg i foretagens utveckling dir det kommersiella kapitalet pa
allvar trader in — framst i intervallet fran 1-2 miljoner SEK upp till 10-20 miljoner SEK.

2.3.2 Regionala finansiella gap

Det ir intressant att notera tvé trender som utvecklats under de senaste decennierna. A ena
sidan forefaller foretagandet vara timligen geografiskt jimnt fordelar — nya foretag startas
overallt (3ven om karaktéren pé foretagen skiljer sig 4t mellan olika regioner), och dven
vaxande foretag tycks vara lokaliserade overallt, &ven om tillvaxtforetag tenderar att vara
overrepresenterade i storstadsomraden. A andra sidan forefaller manga finansiella
institutioner, sésom banker och institutionella venture capital-aktorer, att i 6kad
utstrackning koncentrera sin verksambhet till storre orter och teknologiska centra. Detta
innebdr att regionala finansiella gap uppstar som gor det svart for nya och vixande foretag
pa landsbygden och perifera delar av landet att finansiera sin verksambhet.

Den finansiella marknaden &r saledes mer eller mindre effektiv i olika delar av landet, och
beroende pa var i landet foretaget dr beldget kan det vara olika svért att fa finansiering.
Exempelvis kan man forvinta sig att utbudet av kapital dr mer omfattande, differentierat
och kvalificerat i storstidder och teknologiska centra, jimfort med mindre orter pa
landsbygden. Backman (2015) har exempelvis visat att tillgdngen till ett bankkontor pé
orten kan bidra till ett 6kat foretagande, genom att kreditprévningen av nya foretag ofta
kréver en relationsorienterad kreditprovning med personliga kontakter mellan
entreprendren och kredithandlaggaren pa banken. Dessutom skapar en kdinnedom om
lokala forhallanden en mojlighet att lattare bedoma affarsidéns hallbarhet. Kerr och Nanda
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(2009) menar dven att det ar betydelsefullt med en lokal konkurrens (exempelvis med flera
banker péd den lokala marknaden) for att skapa konkurrensmaéssiga villkor for (potentiella)
entreprendrer. Till detta skall 1dggas stora skillnader i finansiell formdgenhet i olika delar
av landet och detsamma géller utvecklingen av fastighetspriserna (Bornefalk, 2014). Sévél
formogenhet som fastighetspriser kan forvéintas 6ka mojligheterna att finansiera foretag-
andet genom egna medel, men dven med fastigheten som sékerhet for lan.

2.4 Problem med statens interventioner

Vi kan séledes konstatera att det finns flera argument for att staten ska intervenera pé den
finansiella marknaden for nya och sma foretag. Detta dr dock inte ndgon enkel uppgift och
1 detta avsnitt diskuterar jag ndgra av svarigheterna, dels att 16sa rétt problem pé rétt satt,
dels de snedvridningseffekter som kan uppsta dé staten intervenerar pa marknaden.

2.4.1 LOsa ratt problem pa ratt satt

Utgéangspunkten for statens interventioner ar naturligtvis att staten lyckas 16sa “rétt”
problem, alltsa 16sa problemen for de nya och smé foretag som i en objektiv mening
behover kapital men som har svarigheter att finansiera sin verksamhet. Detta dr en
grannlaga uppgift eftersom det &r svart att identifiera foretagen och dessutom &r det en
begriansad andel av de nya och sma foretagen som har, eller kommer att fa stor betydelse
for utvecklingen i ekonomin.

Forutom att 16sa rétt problem géller det dven att 16sa problemen pa ratt sitt — det finns
alltid en risk att statens interventioner styrs av andra dvervidganden dn finansierings-
problematiken i de nya och sma foretagen. Exempelvis finns en risk att interventionerna
drivs av andra politiska ambitioner, sdsom arbetsmarknads- och regionalpolitiska
overvdganden. Christer Olofsson pekade redan i borja av 1980-talet (1983) pé att de da
genomforda regionala riskkapitalsatsningarna i Sverige snarare tenderade att drivas av
regionalpolitiska mél, sdsom sysselsittningsproblematiken i regionen, dn affairsmissiga
overvidganden och affarsmissig kompetens i riskkapitalbolagen. Det finns dven en risk att
interventionerna tenderar att bli administrativa l0sningar snarare 4n att stimulera de aktorer
som paverkas av atgirderna. Det giller sdledes att utforma interventionerna pa ett sétt som
motiverar savil finansidrerna, exempelvis med avseende pa avkastningskrav och
inventeringshorisont, som foretagarna, exempelvis incitament som ar resultatbaserade och
hanterar olika former av agentproblem.

2.4.2 Snedvridningseffekter av statliga interventioner

De statliga interventionerna far inte alltid de forviantade effekterna utan en rad
snedvridningseffekter kan uppsta, och i detta sammanhang talar vi om:

*  Additionalitetseffekter, som indikerar i vilken omfattning det 4r sannolikt att en viss
aktivitet skulle skett &ven utan de statliga interventionerna. Ett exempel dr hur manga
av de riskkapitalinvesteringar som gjorts med statliga skattesubventioner som skulle ha
genomforts dven utan statliga interventioner. Detta innebdr att desto férre av
investeringarna som genomforts om staten inte hade intervenerat, desto storre &r
interventionens additionalitet.

*  Undantrdngningseffekter (negativa additionalitetseffekter), dvs. det skulle ha
genomforts fler investeringar utan de statliga interventionerna. Exempelvis gor
interventionerna att de privata aktdrernas investeringar reduceras och darmed skulle
det gjorts fler investeringar om inte staten intervenerat.
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Substitutseffekter, dir statliga interventioner riskerar att halla mindre effektiva foretag
vid liv och dirmed kan sla ut effektiva foretag som inte har tillgéng till interventioner-
na. Nér sedan interventionerna upphor finns alltid en risk att de mindre effektiva
foretagen slas ut.

Flytta-problemen-effekter, som innebér att interventioner i en fas eller i en bransch
riskerar att leda till att problem uppstar i en annan fas eller i en annan bransch.
Exempelvis kan interventioner som loser det finansiella gapet i sdiddfasen, skapa ett
gap 1 senare faser eftersom fler foretag gar vidare till senare utvecklingsfaser dar
finanseringskapaciteten inte har anpassats till den 6kade efterfragan.

Kontinuitetseffekter, dvs. det finns en tendens att statens interventioner hela tiden
adderas till varandra och skapar en omfattande och fragmenterad struktur, men sillan
gors mer nyanserade och kritiska analyser om interventionernas bidrag och framgang.
Det gor det svart att avbryta och avsluta de interventioner som en gang startats.

2.5 Vad kan vi lara av detta kapitel?

Utifrén det forda resonemanget i foreliggande kapitel kan vi dra nagra lardomar som kan
vara virda att fora med till det fortsatta resonemanget i rapporten:

Grundorsakerna till de finansiella svérigheter som en del foretagare i nya och sma
foretag upplever har sin grund i den osdkerhet och informationsasymmetri som finns i
vissa, men langt ifrdn alla nya och smé foretag. De finansiella problem som uppstar i
tidiga utvecklingsfaser har sin grund i denna osékerhet och informationsasymmetri,
medan finansieringsproblematiken i senare faser mer baseras pé brist pa kapital — en
viktig kapitalkilla 4r VC som é&r extremt selektivt i sina investeringar.

Den regionala aspekten i kapitalforsorjningen ar viktig att beakta — nya och vixande
foretag tycks finnas dverallt, medan institutionella finansidrer tenderar att geografiskt
koncentrera sina verksambheter till stdrre orter och teknologiska centra. Den finansiella
marknaden for nya och smé foretag forefaller saledes vara mer eller mindre effektiv i
olika delar av landet.

Resonemanget i kapitlet leder fram till ndgra aspekter som bor 6vervigas da forslag
utformas for att forbattra statens interventioner i framtiden:

Det giller att minska den upplevda osdkerheten och informationsasymmetrin i
finansieringssituationen. Detta kan naturligtvis goras pa méanga olika sitt men tre
forhéllanden forefaller viktiga:

Oka kunskapen hos sévél foretagarna som finansidrerna.

Stirka relationen/ndrheten mellan foretagare och finansidr for en tydligare
relationsorienterad finansiering.

Identifiera finansieringsformer med ldgre transaktions- och agentkostnader.
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3 Internationella erfarenheter

Runt om i vérlden, och inte minst i Europa, har statliga interventioner introducerats i syfte
att stimulera finansieringen av nya och sma foretag. Over tiden har de statliga
interventionerna fordndrats till sitt innehall, och i detta avsnitt gor jag en kortfattad
historisk aterblick pa utvecklingen av de statliga interventionerna internationellt. I detta
kapitel skall jag presentera och diskutera négra av de erfarenheter som kan dras utifran de
internationella insatserna. Eftersom det funnits en tendens bland politiker och policy-
makers att soka nagon form av best practice bland de instrument som introducerats i olika
lander och sedan kopiera dessa i ett annat land, vill jag inleda kapitlet med att peka pa
skillnaderna i kontexten mellan olika l&nder — de finansiella marknaderna i olika lénder
tenderar att skilja sig at. Huvudparten av kapitlet inriktas emellertid pa att redovisa och
diskutera de olika statliga interventioner som genomforts i olika ldnder. Inledningsvis gors
en historisk aterblick 6ver de statliga interventionerna vid olika tidpunkter, och denna
redovisning foljs av ndgra exempel pa statliga interventioner i syfte att stimulera
kapitalforsorjningen i nya och smé foretag. Avslutningsvis dras nagra ldrdomar for det
fortsatta arbetet fran de internationella beskrivningarna.

3.1 En historisk aterblick dver statliga interventioner

De nya och sma foretagen kom pa den politiska agendan under 1970- och 1980-talen
(Landstrom, 2010). I USA och flera lédnder i Europa boérjade man soka instrument for att
stimulera foretagandet och i detta avseende blev foretagens kapitalforsorjning foremal for
ett stort intresse. Under 1980-talet kom ménga statliga interventioner att fokusera pa att
forbéttra forutsittningarna for foretagens ldnefinansiering. Bankerna hade svart att skilja
”goda” lantagare fran ’sdmre” ldntagare, och en 16sning var att kriava sikerheter av
foretagarna som kompensation for banken om nagot skulle ga fel. Ménga entreprendrer
och nya foretag hade svart att tillhandahalla dessa sdkerheter, och logiken bakom
introduktionen av olika statliga interventioner vid denna tidpunkt var att manga nya och
sma foretag nekades ldnefinansiering pa grund av bristen pé sékerheter, och déarfor var det
naturligt att staten inriktade sina interventioner pa olika former av l&negarantisystem.

En erfarenhet var emellertid att dessa interventioner inte var till stor nytta for de foretag
som gjorde stora investeringar i FoU, dvs. teknikbaserade foretag som istillet behdvde
riskkapital. I syfte att tillfredsstélla behovet av kapital i de allt fler teknikbaserade foretag
som borjade véxa fram i Europa under 1980-talet introducerades ett flertal statliga
interventioner med syfte att stimulera den institutionella VC-marknaden. Jamf6rt med den
amerikanska VC-marknaden fanns stor brist p4 VC i manga europeiska lédnder. De legala
och skattemissiga reglerna skiftade i olika linder och i méanga fall var VC-marknaden
starkt beroende av bankfinansiering — ménga VC-foretag var dotterbolag till de stora
bankerna (Da Rin m.fl., 2006). En rad statliga stimulansatgirder introducerades darfor i
Europa. Vi kan se att dessa interventioner tenderade att utvecklas dver tiden, fran (1) att
staten etablerade egna VC-fonder (se exempelvis Olofsson, 1983), till (2) ett starkare
deltagande fran den privata marknaden genom att staten anstéllde privata VC-aktorer for
drift av de statliga fonderna samt s& sméningom (3) olika former av saminvesterande VC-
fonder.

En generell observation &r att sedan mitten av 1990-talet har de statliga interventionerna i
Storbritannien — den ledande nationen i att introducera dessa — och med en viss efter-
sldpning 1 6vriga europeiska ldnder, breddats avsevart: fran ett fokus pa lanegarantier och
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den institutionella VC-marknaden, till att &ven inkludera den informella riskkapital-
marknaden (exempelvis affarsidnglar). Genom stimulanser av den informella riskkapital-
marknaden kan man dven tillgodose kapitalbehovet i mindre kapitalkrdvande foretag
(sasom olika IT-baserade foretag och tjdnstekonsulter). De statliga interventionerna pa den
informella riskkapitalmarknaden motiverades framst av tva forhallanden; (1) i de flesta
europeiska lédnder &r antalet afférsdnglar alltfor f4, och det finns ett behov av att
introducera olika interventioner i syfte att stimulera befintliga och potentiella affarsianglar
att gora fler investeringar, samt (2) den informella riskkapitalmarknaden &r i hog
utstrackning ineffektiv. Gaston (1989, sid 4) beskrev den informella riskkapitalmarknaden
som en “enorm kurragdmmalek dar alla bar 6gonbindlar” — det fanns séledes ett behov av
att stimulera utvecklingen av olika former av marknadsférmedlare (i form av olika
affarsédngelnétverk) for att underldtta kommunikationen mellan parterna. Interventionerna
pa den informella riskkapitalmarknaden har emellertid fordndrats 6ver tiden: fran olika
skatteinitiativ (exempelvis skatteformaner till privatpersoner som investerade i nya och
sma foretag), till statligt stod till olika former av affarsdngelnitverk, och under senare ar ett
stort intresse for olika former av co-investment initiatives (hybridfonder) dér statligt kapital
matchar investeringar som gors av VC-aktorer och affarsanglar.

3.2 Olika finansiella marknader

Niér foretagare véljer att finansiera sina foretag dr det inte enbart en frdga om individuella
och foretagsméssiga dvervdganden. Finansieringen av nya och sma foretag paverkas av
kontexten, exempelvis karaktidren pa den finansiella marknaden i landet. Detta fér till f61jd
att nya och sma foretag i en del ldnder tenderar att finansiera sig mer med dgarkapital och
venture capital, medan foretag i andra ldnder &r mer beroende av l&nekapital och bank-
finansiering. Aven om jag hir poéngterar skillnaderna i de finansiella systemen och dess
konsekvenser for finansiering av nya och sma foretag, &r det viktigt att papeka att
oberoende av de kontextuella skillnaderna sa tenderar banker och lanekapital att vara
viktiga kapitalkéllor for nya och smé foretag i alla lander — oavsett finansiellt system.

De finansiella marknaderna tenderar saledes att se olika ut i olika lander (Zyman, 1983;
Black och Gilson, 1998) och vi kan skilja mellan tre olika finansiella system for nya och
sma foretag:

» Agarbaserade finansiella system, dir venture capital-investerare och affirsinglar spelar
en avgorande roll for finansiering av nya och sma foretag, med USA som typexempel.
Dessa finansiella marknader tenderar att vara vélutvecklade med hog transparens och
bra rittsligt skydd for investerare.

* Lanebaserade finansiella system, dir banker dominerar kapitaltillférseln till nya och
sma foretag, och vi kan exempelvis finna dessa marknader i ménga tysktalande ldnder
sdsom Tyskland och Osterrike. I manga fall kiinnetecknas dessa marknader av en ligre
transparens och sédmre réttsskydd for investerare, men dér relationen mellan foretagen
och bankerna é&r starkare och mer langsiktiga. Pa lanebaserade marknader tenderar
ocksa skattesystemet att favorisera lan, och foretag med materiella tillgangar och god
lonsamhet (for att 16pande kunna betala rédntor och amorteringar) far ett forsprang,
vilket saledes kan tdnkas paverka karaktiren pd de foretag som etableras och drivs pé
marknaden.

* Bidragsbaserade finansiella system, dir bidrag och subventionerade 1an fran statliga
och regionala institutioner spelar en viktig roll for foretag i tidiga skeden av
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utvecklingen. I denna typ av system kan vi kanske se Sverige och Frankrike som nagot
av foregangsliander.

Utvecklingen av de finansiella systemen ar delvis beroende péd den historiska
utvecklingen av den finansiella marknaden i landet, delvis beroende pa det rittssystem
som tillimpas, exempelvis nir det géller aktiedgarskydd, konkurslagar och arbets-
marknadsregler. Generellt sett kan vi skilja mellan (1) det kontinentaleuropeiska
rattssystemet som bygger pa den gamla romerska rétten och som darmed baseras pa
lagar, och i allménhet ger denna réttsordning ett simre skydd for investerare och
langivare, samt (2) det Anglo-saxiska rattssystemet som baseras pa tidigare domstols-
avgdranden och som i allménhet ger investerare ett starkare skydd. Sjélvklart finns
stora variationer inom réttsystemen mellan de enskilda ldnderna, exempelvis uppvisar
de skandinaviska ldnderna en egen réttstradition som har sin grund i det kontinental-
europeiska systemet, men dér vi dven ser inflytande fran Anglo-saxisk ritt (Bornefalk,
2014).

Det finansiella systemet for nya och sma foretag uppvisar dven en historisk utveckling
i respektive land som gor att det ibland finns gétt om kapital pa marknaden medan det
vid andra tidpunkter foreligger stora begrinsningar i kapitalforsdrjningen for nya och
sma foretag. Nedan skall jag ge ndgra exempel pa historiska forandringar i olika ldnder
som paverkat finansieringsférutsattningarna fér nya och sma foretag:

Venture capital-marknaden tenderar att uppvisa ett cykliskt monster (Kaplan och
Lerner, 2010). Perioder av délig avkastning pa marknaden leder till ett minskat inflode
av kapital till venture capital-marknaden och mindre konkurrens mellan venture
capital-aktorerna, vilket leder till att investerarna tenderar att betala mindre for
potentiella portfoljforetag. Med lagre konkurrens och ldgre priser finns en mdjlighet att
Oka lonsamheten pa marknaden, och ddrmed okar ocksé investerarnas intresse —
inflodet av kapital okar, konkurrensen dkar och priserna pa potentiella portfoljforetag
okar, vilket pa sikt leder till en minskad l6nsamhet p&4 marknaden. Det finns saledes
cykliska monster som gor att vid vissa tidpunkter kommer det att finnas mycket
riskkapital for nya och sma foretag medan det vid andra tidpunkter ar svarare for
foretagen att skaffa riskkapital.

Forandringar i olika regler och lagar har visat sig ha stor betydelse for tillgangen pa
kapital till nya och sma foretag. Det mest kéinda exemplet &r formodligen férédndringar-
na i reglerna for det amerikanska pensionssystemet (1979) som innebar att de
amerikanska pensionsfonderna tilldts att investera i hogrisktillgdngar sdsom VC-
fonder, och som tillsammans med en sinkning av kapitalbeskattningen (fran 49 till 28
procent), bidrog till att antalet venture capital-foretag i USA 6kade frén cirka 200 med
ett ssmmanlagt kapital pa 2,9 miljarder USD ar 1979, till ndrmare 700 foretag och ett
kapital pa 30 miljarder USD ar 1989 (Timmons och Sapienza, 1992). I Sverige utgor
avregleringen av den svenska bankmarknaden i mitten av 1980-talet ett annat exempel
pa regelédndringar som &ppnade upp for en 6kad kapitaltillgang for nya och sma
foretag.

Finansiella kriser och svarigheter i olika delar av finanssektorn paverkar naturligtvis
ocksa utbudet av kapital till de nya och smé foretagen. Finanskrisen 2007/08 och de
Okade kraven péa lanereserver i bankerna som foljde i finanskrisens spar minskade
dramatiskt det tillgdngliga kapitalet for 1dngivning till nya och smé foretag. Cowling
m.fl. (2012) visade exempelvis att under den finansiella krisen tenderade bankerna att
anvinda foretagets storlek som ett primirt bedomningskriterium, vilket gjorde att nya
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och sma foretag fick stora svarigheter att fa tillgang till bankfinansiering under flera ar
framover.

* Forindringar pa marknaden &ver tiden paverkar naturligtvis inte enbart utbudssidan av
kapital. Vid exempelvis konjunkturnedgéngar i ekonomin paverkas dven efterfragan pa
kapital d& det gar samre for foretagen, men lagkonjunktur leder dven till att det blir
mer riskfyllt att driva foretag (fler foretag laggs ner och gér i konkurs) och dirmed
okar dven riskerna for banker och investerare med en hammad kredit- och
investeringsvilja som fo6ljd.

Det finns manga beldgg for att den finansiella marknadens karaktér, och dé framforallt ett
dgarbaserat system, skapar forutsattningar for en tillvdxt i ekonomin (Black och Gilson,
1998; Kortum och Lerner, 2000; Jeng och Wells, 2000). Pa foretagsnivan ar daremot laget
mer oklart. Det kan betraktas som sjdlvklart att ett effektivt finansiellt system é&r viktigt for
att gora effektiva finansiella transaktioner, for att sprida riskerna och mobilisera sparande.
Diarmed kan det ocksé hévdas att foretag som dr beroende av externt kapital kommer att
tjdna pé att vara lokaliserade i lander med vélutvecklade finansiella marknader. Dessutom
kan dgarkapital betraktas som en fordelaktigare kapitalkélla for manga nya och sma foretag
jamfort med lanekapital (Amit m.fl., 1998). Agarkapital har fordelen att dela riskerna i
foretagandet, det kriver inte garantier, 6kar inte trycket pa likvida medel i foretagen, och
fokuserar pa investeringens potentiella “uppsida”, dvs. foretagets framgéng och tillvéxt
(Carpenter och Petersen, 2002). Lanefinansiering fokuserar ddremot pa langivningens
potentiella “nedsida” och kraver regelbunden betalning av rénta och amorteringar (Berger
och Udell, 1998).

Det tycks saledes finnas vissa fordelar med dgarbaserade finansiella system. Empiriskt &r
dock inte beldggen 6vertygande. En rad studier har exempelvis gjorts for att jamfora
foretagens kapitalstruktur i olika lander (Rajan och Zingales, 1995; Prasad m.fl., 1996;
Park, 1998; Hall m.fl., 2004) och resultaten ar skiftande — det ar svart att finna nagra
konsistenta skillnader mellan ldnderna. Forklaringen kan vara att kapitalstrukturen varierar
frén land till land och inte enbart beroende av det finansiella systemets karaktir, utan dven
pa foretagsstrukturen i landet, dgarstrukturen i foretagen, exempelvis med avseende pa
andelen familjeforetag eller synen pa risk och osdkerhet i samhaéllet.

Det tycks emellertid finnas skillnader nér det géller sittet att gora investeringar i olika
lander. Exempelvis har Bertoni m.fl. (2015) visat att investeringsmonstren bland venture
capital-investerare skiljer sig markant &t mellan USA och Europa. Det forefaller finnas ett
europeiskt investeringsmonster som karaktériseras av ett mindre risktagande och en
tendens att vilja mer etablerade och storre foretag i expansionsfas, och dessutom forefaller
det geografiska avstandet mellan portfoljforetag och venture capitalister vara mindre
betydelsefullt vid venture capital-investeringar i Europa. Daremot tycks lokaliseringen
vara mer betydelsefull for affarsinglar i Europa — europeiska affarsénglar tenderar att
investera mer lokalt dn deras motsvarigheter i USA.

3.3 Statliga interventioner — internationella exempel

I foreliggande avsnitt skall jag presentera ett antal internationella exempel pé statliga
interventioner for att stimulera kapitaltillforseln till nya och sma foéretag. Genomgangen
foljer den historiska beskrivningen av de statliga interventionerna med en start i olika
lanegarantisystem, foljt av interventioner riktade till VC-marknaden och slutligen
affarsénglar. Vi kan konstatera att ménga statliga interventioner har varit mer eller mindre

28



AVENYER AV NYA DROMMAR: STATENS ROLL I DEN FRAMTIDA KAPITALFORSORININGEN

misslyckade, men i avsnittet vill jag dven lyfta fram nagra exempel pa interventioner som
inom respektive omrade har betraktats som framgéangsrika.

3.3.1 Ldnegarantisystem

Olika former av lanegarantisystem har introducerats i en rad lander, exempelvis USA,
Storbritannien, Kanada, Belgien, Frankrike, Tyskland och Osterrike (OECD, 2013).
Omfattningen och villkoren varierar mellan linderna, men den grundliaggande funktionen
for lanegarantierna &r att staten pa ett eller annat sétt ger en garanti till bankerna i de fall
foretaget misslyckas med att aterbetala lanet. For denna garanti betalar foretaget en premie,
antingen i form av en avgift, eller en hogre rénta for lanet, eller bade en avgift och en
hogre rianta. Forhoppningen ar att de svarigheter som manga foretagare upplever som inte
kan tillhandahélla egna sikerheter, ska mildras genom att de far en lanegaranti fran staten
som innebédr mojligheter att erhalla ett [&n fran banken.

Erfarenheterna fran olika lénder som introducerat olika l&negarantisystem ar emellertid
mycket varierande (OECD, 2013). I ménga fall har systemen kritiserats (Jarvis, 2006) pa
grund av att det &r alltfor manga foretag som har tvingats utnyttja de statliga garantierna
och kostnaderna for skattebetalarna har dirmed blivit hoga. Kritik har &ven riktats mot att
systemen i en del fall varit dyra for sdvél foretagen som bankerna eftersom systemen kravt
ganska omfattande administration, och i manga fall har dven lanegarantierna uppfattats
som en sista utvdg”. Det finns ocksé en risk att garantierna lockar till sig mer riskfyllda
lantagare som inte tidigare fatt 1&n, och att 1dngivarna tenderar att gora mindre noggranna
bedomningar i langivningen (Lelarge m.fl., 2010). Det finns dock ett antal exempel pa
lanegarantier som har betraktats som framgangsrika, och lanegarantierna i Kanada brukar
betraktas som lyckade exempel pé lanegarantisystem.

Ett framgadngsrikt exempel

Small Business Loan Act (SBLA) introducerades i Kanada redan 1961 men regelsystemet
andrades 1993. Systemet har ett relativt traditionellt upplidgg. Garantierna omfattar
maximalt 90 procent av lanebeloppet, med ett maximalt lanebelopp pé 250 000 CAD, och
for detta betalar foretagen en rantepremie pa maximalt 1,75 procent. I den utvérdering som
Riding och Haines har gjort (2001) visade det sig att programmet varit mycket effektivt
matt i termer av jobbskapande med mycket laga kostnader for de arbetstillfallen som
skapats (cirka 2 000 CAD é&r 2000). Antalet uteblivna betalningar var relativt begransade
men Okade i tidiga faser och med storleken pa l&nen, samt var storre i vissa branscher.

3.3.2 Venture Capital

Venture Capital har av ménga betraktats som en viktig drivkraft for ekonomisk utveckling,
och en viktig finansieringskélla for innovation och tillvéxtorienterade foretag. Historiskt
kan vi ocksé finna en rad exempel pa foretag som tidigt finansierats via VC och som
sedermera blivit vérldsledande foretag, exempelvis Apple, eBay, Google och Genentech. 1
manga fall har dessa kidnda exempel rétter i USA och USA betraktas ocksé som den mest
framgangsrika VC-marknaden globalt. Man skall ocks&d komma ihdg att VC har ett
ursprung i en amerikansk tradition och en finansiell marknad som i hog grad préglas av ett
agarkapitalbaserat finansiellt system — man skulle kunna séga att VC baseras pé en
framgéangsrik amerikansk afférsmodell. Daremot har VC inte alltid visat sig lika
framgéngsrik i andra kontexter och det har manga ganger visat sig svart att overfora den
amerikanska VC-modellen till andra lander. VC-marknaderna i andra lénder dr oftast
vasentligt mindre i antalet VC-foretag och i kapitalvolym, samt uppvisar sidllan samma
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framgéngar som i USA, delvis beroende pa sdmre utvecklade exitmarknader (Landstrom
och Mason, 2012).

Via statliga interventioner har ménga ldnder forsokt replikera den amerikanska framgangen
och de olika interventionerna kan sammanfattas pa foljande sétt:

Regler och lagar

Framgangen for VC kan delvis hinforas till det legala systemet i ett land (La Porta m.fl.,
1998), exempelvis med avseende pé i vilken utstriackning lagstiftningen tenderar att skydda
investeraren och om sédana lagar efterlevs. Dessutom spelar regelsystemet en avgorande
roll, och vi kan finna manga exempel pa hur fordndringar i regelsystemet paverkat
forutséttningarna for VC. Det exempel pa regelfordndring som jag ndmnde tidigare
avseende de amerikanska pensionsfondernas mojligheter att investera i VC-fonder 1979 ar
kanske det mest kidnda exemplet pa en saddan regelforandring, som skapade ett uppsving
och ett enormt inflode av kapital pa den amerikanska VC-marknaden (Gompers och
Lerner, 1999).

Skattesystemet

Ett lands skattesystem kan péverka VC-marknaden pé olika sétt, antingen med avseende pa
utbudet av kapital, dvs. skatter som okar avkastningen pa VC-investeringarna och ddrmed
intresset for marknaden, eller efterfrdgan pa kapital genom att ka antalet individer som
vill bli foretagare eller som vill arbeta for att foretaget ska vixa. Genom en lag kapital-
vinstbeskattning kan venture capital-investerarnas avkastning 6ka, medan en 1&g bolagsbe-
skattning okar avkastningen for savél investerare som foretagare. Nér det géller statliga
interventioner for att stimulera marknaden via olika skatteincitament dr dock inte resultaten
helt entydiga. Exempelvis pekade Poterba (1989) pa att skattesankningar for VC inte
namnvart paverkade utbudet av kapital eftersom en stor andel av venture capital-
investerarna redan hade ndgon form av skattebefrielse.

Utveckling av en aktiv aktiemarknad

En aktiv aktiemarknad &r viktigt for att skapa goda exitforutsittningar for gjorda VC-
investeringar. Black och Gilson (1998) hévdar till och med att forutséttningen for en
dynamisk VC-marknad ar en aktiv aktiemarknad. I samma anda visar en studie av Da Rin
m.fl. (2006) att starten av en ny aktiemarknad for nya och véxande foretag har den storsta
positiva betydelsen for savil skapandet av nya foretag i ett samhille, som for att 6ka
andelen hogteknologiska foretag.

Involvering i VC-fonder

I Europa har det varit vanligt att staten lanserat statliga VC-fonder, dvs. fonder som &gts
och drivits av statliga organisationer (Grilli och Murtinu, 2014). Dessa fonder kan vi
genom aren finna i ménga ldnder sdsom Belgien, Frankrike, Italien, Spanien och Finland,
och tidigare har vi &dven haft denna typ av VC-fonder i Sverige. Syftet ér att fonderna skall
spela en kompletterande roll pd marknaden genom att gora direkta investeringar i nya och
sma foretag for att harigenom 16sa olika typer av finansiella gap som uppstatt pa
marknaden. Dessa interventioner har dock i manga fall misslyckats (Mason och Harrison,
1995; 2003). Exempelvis har det visat sig att ménga av dessa fonder uppvisar brister nir
den giller kompetensen att investera i tidiga skeden av foretags utveckling, och
investeringarna tenderar darfor att ”driva ivag” och goras i mer etablerade foretag (dar
investerarna har en storre erfarenhet). VC-fonderna har dven i manga fall varit alltfor sma
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for att f4 ndgon finansiell betydelse pd marknaden — investeringar kan enbart goras i ett
begrinsat antal foretag och fonderna har inte mdjlighet att géra nédvandiga foljd-
investeringar. Dessutom dr de statliga VC-fonderna inte alltid styrda av enbart finansiella
mal, utan paverkas ménga génger av en politisk agenda som innefattar savil regional- som
sysselsittningspolitiska dverviganden. Slutligen kan hivdas att fonderna manga génger
tenderar att bortse fran begrénsningar pé efterfrdgesidan, dvs. antalet foretag med hog
avkastningspotential dr manga ganger vildigt fa och efterfragan pa VC (i en specifik
region) ar darfor formodligen ganska liten. Detta begransar VC-fondens flode av
potentiella investeringar och tenderar att skapa ett investeringsflode av en timligen dalig
kvalité — det kan till och med vara sé att efterfragan pd VC kan vara ldgre i vissa regioner
(som stimuleras med hjilp av statliga VC-interventioner) som domineras av levebrdds- och
familjeforetag med mindre forstaelse for externt dgarkapital.

Det finns siledes starka argument for att vara kritisk till direkta statliga VC-fonder, och
olika empiriska studier (t.ex. Grilli och Murtinu, 2014; Betoni och Tykvova, 2015) har
ocksa visat att dessa fonder har en féorsumbar betydelse for utvecklingen i de foretag i vilka
de investerar — i stort sett oberoende av vilka matt man anvéander for att méta foretagens
utveckling. De nedsléende resultaten nér det géller statliga VC-interventioner och insikten
om betydelsen av en industriell kunskap och erfarenhet har gjort att de statliga
interventionerna fordndrats 6ver aren. Idag inriktas interventionerna i huvudsak pa olika
l6sningar dér statlig finansiering pé olika sétt syndikeras med privat-VC, och dér de privata
investerarna blir lead investors i investeringen, antingen i form av olika fond-i-fond
losningar eller genom olika saminvesteringsfonder. Fortfarande &r framgangen i dessa
interventioner véldigt varierande, och till viss del beroende av hur incitamentsstrukturerna
utformats i systemet (Murray, 2007).

Det har i hog utstrackning betraktats som utmanande att utforma framgangsrika
interventioner for att stimulera VC-marknaden — utvarderingarna av olika interventioner
uppvisar varierande resultat och inte sillan visar de att programmen haft svart att uppfylla
(de alltfor hoga) forvantningarna. Det forefaller séledes finnas ett stort antal program som
har varit mindre effektiva sett ur skattebetalarnas perspektiv. Négra goda exempel kan
dock identifieras.

Ndgra framgangsrika exempel

Small Business Investment Research Program (SBIR) introducerades av den federala
regeringen i USA redan 1982. Programmet syftade till att stimulera efterfragan pa
riskkapital i teknikbaserade foretag i USA. Programmet inkluderade elva federala
myndigheter som avsatte en andel av sin FoU-budget for att bevilja medel till smé foretag i
enligt med foljande kriterier; foretagen maste vara sjalvstindigt dgda foretag med mindre
an 500 anstéllda, och majoriteten i foretagen dgda av amerikanska medborgare eller
permanent boende i USA. De potentiella foretagen beddmdes i1 huvudsak utifran foretagets
tekniska meriter snarare dn en bedomning av dess kommersiella potential. Kapital
tillhandaholls till relativt smé belopp i tva faser:

Fas 1: Mindre dn 100 000 USD for att utvirdera genomforbarheten i projektet.

Fas 2: Cirka hélften av de foretag som gavs medel i fas 1 fick bidrag i fas 2 till ett
belopp om maximalt 750 000 USD. Staten gavs varken négot d4gande eller
nagra immateriella réttigheter i de foretag som beviljades medel.
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Lerner (1999) har utvérderat de langsiktiga effekterna av SBIR-programmet och
konstaterar att de foretag som beviljades medel i programmet inte skiljde sig pa nagot
signifikant sitt fran ett matchat urval av foretag nir det gillde andelen VC i foretagen
innan foretagen beviljades de statliga medlen, men efter att man erhallit det statliga
kapitalet var det betydligt mer troligt att man skulle fa riskkapital frén privata venture
capital-investerare. Dessutom uppvisade de foretag som beviljats medel en betydligt bittre
tillvéxt ndr det géller forsédljning och antalet anstillda jamfort med jamforelsegruppen.
Lerners resultat dr dock inte enhetliga for samtliga foretag som beviljats medel i
programmet — den framsta utvecklingen kunde identifieras for de foretag som fanns i
regioner med en mer omfattande VC-aktivitet, samt foretag som var verksamma i
hogteknologiska branscher. Den slutsats som Lerner gor i sin utvérdering av SBIR-
programmet &r att detta spelade en viktig roll som katalysator i hogteknologiska sektorer
och hade en certifierande” roll, som innebar att de informationsasymmetrier som
investerarna upplevde tenderade att reduceras (Lerner, 2002).

Yozma program introducerades av den israeliska staten 1993 som investerade 100 miljoner
USD, av vilka 20 miljoner USD satsades i direktinvesteringar i unga teknikbaserade
foretag, medan 80 miljoner USD satsades i en fond-i-fond 16sning med en matchande
privat finansiering, dvs. en saminvesteringsfond. Totalt startades tio saminvesteringsfonder
med ett totalt kapital pa 20-25 miljoner USD vardera, varav 40 procent kom fram den
israeliska staten och 60 procent fran utlindska investerare. De privata investerarna gavs
mojlighet att kopa ut den statliga andelen efter fem ar.

Y ozma-programmet har utvirderats ett flertal ganger och betraktas som ett framgangsrikt
policy-drivet program. Avnimelech och Teubal (2006) menar exempelvis att Yozma har
haft en avgoérande inverkan pa sévil det israeliska IT-klustret som den israeliska VC-
marknaden. Genom Yozma fonderna skapades en kritisk massa av VC-investeringar i
Israel. Ett annat exempel pa framgangen ér att nio av de tio saminvesteringsfonderna
koptes ut av de privata aktdrerna. Ett annat kdnnetecknande drag var ett starkt fokus pa
larande, dels i form av ett handlingsorienterat larande, dels att fa lirdomar fran
amerikanska venture capital-aktdrer. Det ska dock noteras att i borjan av 1990-talet gjorde
den israeliska staten flera interventioner for att starka industrin i landet, dock inte alla lika
framgéngsrika. Nér det géller framgéngen med Yozma kan forklaringarna finnas i den
kontextuella situationen for Israel vid tidpunkten for introduktionen av programmet,
exempelvis en framgangsrik fredsprocess som skapade stabilitet, en hdg invandring av
hoégutbildad arbetskraft frén Ryssland och ett intresse for investeringar i Israel fran USA.
(Avnimelech och Harel, 2012). Yozma introducerades séledes vid rétt tid pa rétt plats.

Innovation Investment Fund (IIF) introducerades i Australien 1997 och fokuserade pa ett
partnerskap mellan staten och privata aktorer pa riskkapitalmarknaden. Den australiensiska
staten genomforde ett urval av privata aktorer som ledde till att fem IIF etablerades 1998,
och ytterligare fyra IIF valdes ut och etablerades 2001. De nio IIF erhdll en tio-arig licens
och ett statligt kapital p& 220 miljoner AUD som sedermera maste matchas med privata
medel i forhallandet 2:1. Andra element i 6verenskommelsen mellan staten och de
godkénda privata fonderna var (Cumming, 2006): (1) investeringarna skulle i normalfallet
goras 1 form av dgarkapital i sma teknikbaserade foretag, (2) minst 60 procent av kapitalet
maste investeras inom en tidsperiod av 5 &r, (3) det mottagande foretaget fick inte erhalla
ett storre belopp &n vad som motsvarar 4 miljoner AUD eller 10 procent av fondens totala
kapital, och (4) de fonder som etablerats inom ramen for programmet hade en tio-arig
livstid varefter de maste stingas. De foretag som erholl medel maste ha till syfte att
kommersialisera resultatet av deras FoU-aktiviteter, vara ett foretag i sddd-, start-up, tidig
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utveckling eller tillvixtfas, ha huvudparten av antalet anstéllda och sina tillgdngar i
Australien vid tidpunkten for investeringen i foretaget, samt en arlig genomsnittlig inkomst
over de senaste tva aren som inte oversteg 4 miljoner AUD per ar och en inkomst som inte
oversteg 5 miljoner AUD under négot av éren.

Programmet har utvirderats av Cumming (2006) och hans bedéomning &r att programmet
har underléttat riskkapitalinvesteringar i foretag som befinner sig i tidiga utvecklingsfaser
samt i teknikbaserade foretag. IIF-fonderna har ocksa lyckats tillféra kompetens till de
foretag i vilka de investerat. Programmet har pa ett patagligt sitt frimjat utvecklingen av
VC i Australien och pa ett tydligt sétt bidragit till finansieringen av nya foretag. Till detta
kommer att [IF-fonderna har utvecklat en expertis och kompetens nir det géller
finansieringen av nya foretag. Eftersom IIF-fonderna har ansenliga resurser till forfogande
har de ocksé mojlighet att f6lja med de foretag i vilka de investerat i ytterligare
finansieringsrundor. De tenderar dven att uppvisa ett mindre antal portfoljforetag per
investeringsansvarig dn manga andra VC-fonder, och portfoljforetagen uppvisar ett béttre
genomsnittligt resultat dn jamforbara portfoljforetag. Daremot tycks inte portfoljforetagen i
IIF-fonderna uppvisa nigra signifikanta skillnader nér det géller resultatet av en exit.

3.3.3 Affarsanglar

Affarsénglar har ldnge betraktats som en 16sning pé finansieringsproblemen i nya och sma
foretag, och i ménga lénder, inte minst i Storbritannien, kan vi finna en arsenal av statliga
interventioner for att pé olika sétt stimulera denna marknad. Argumenten bakom detta
intresse ér flera; (1) affdrsdnglar tenderar att ha en annan kostnadsstruktur jamfort med
institutionella VC-foretag som gor att transaktionskostnaderna ar lagre och affarsénglarna
kan ddrmed gora investeringar till ldgre belopp, (2) de ansvarar enbart for sig sjdlva och
behover inte ndgot godkdnnande for en investering fran nagon styrelse vilket, tillsammans
med en begriansad due diligence gor beslutet att investera betydligt snabbare, (3) de
investerar ofta i sektorer och i tekniker inom vilka de har erfarenhet, och kan darfor
betraktas som kunniga och erfarna inom omradet och kan dérmed tillféra sin kompetens,
erfarenhet och sitt nitverk till de foretag i vilka de investerar, (4) risk-avkastningséver-
vagandena ar mindre utpriglade bland affarsdnglar jimfort med institutionella venture-
investerare, och (5) affirsanglar tenderar att ha en geografisk spridning som kan bidra till
att minska de regionala finansiella gapen (Aernoudt m.fl., 2007).

Over tiden har en rad statliga interventioner introducerats, framforallt inriktade pa att 16sa
tva dominerande marknadsproblem; bristen pa antalet affarsidnglar i ett samhélle, och
marknadens ineffektivitet. For att 6ka antalet affarsdnglar har insatserna inriktats pa att
forbattra forhallandet mellan risk och avkastning for affarsédnglarna, exempelvis genom
olika former av skatteinterventioner — antingen genom att reducera investeringskostnaden
via skatteldttnader da affarséingeln gor investeringen (front-end), eller genom formanliga
skatter da affdrsdngeln avslutar investeringen (back-end). Det vill séga skattereduktioner
pa vinsten av framgéngsrika investeringar, och i vissa fall kan affarsidnglar dven fa
skattereduktioner d& man gor forluster pé sina investeringar. I syfte att 6ka effektiviteten
pa marknaden har en rad statliga interventioner fokuserat pé att stodja olika former av
affarsdngelnétverk, som gor det mojligt for entreprendrer och affarsidnglar att motas och
borja kommunicera. I manga fall har dessa stimulanser kompletterats med olika
utbildningsprogram for entreprendrer som soker kapital och for de affarsanglar som gor sin
forsta investering i nya och sma foretag.

33



AVENYER AV NYA DROMMAR: STATENS ROLL I DEN FRAMTIDA KAPITALFORSORININGEN

I tabell 1 ges en Gversikt Gver ett antal vanligt forekommande statliga interventioner pa
affarsdngelmarknaden; dess syften, fordelar och nackdelar samt effekterna av de genom-
forda interventionerna.

Tabell 1 Statliga interventioner pd affarsangelmarknaden

Intervention Kannetecken Fordelar Nackdelar Effekter
Skatte- Skattereduktion for + Forstarker - Riskerar att Det finns
incitament individer som gor forhallandet stimulera "fel” begransade belagg
investeringar i nya mellan risk och investerare och for att
i och sma foretag; (1) | avkastning attrahera skatteincitament
Syfte att oka skattereduktion vid genom att "ointelligent skulle ha positiva
gntalet . investeringstillfallet, | kompensera for | kapital” i form av effekter, exempelvis
investeringar pé (2) minskad afférséangelns passiva nar det ,géller
marknaden kapitalbeskattning risk. investerare som p&verkan p&
da vinst gors pa + Affarsanglar enbart vill komma | sysselsittning,
investeringen, eller | kan forvantas at foretagens resultat
(3) skatteavdrag d& | vara knsliga skatteférmanerna. | och tillvéxt, och inte
investeringen for skattenivén. | - Kan snedvrida heller pd
genererar en forlust | | \jisar en hog | resursallokeringen | skatteintékterna i
for afférsangeln. additionalitet — | P& marknaden férhallande till
investeringarna | genom att vissa utgifterna
skulle inte investeringar (Carpentier och
gjorts utan favoriseras (inte Suret, 2016).
skatteférménen. | P.g.a. att de ar
mer produktiva
utan for att de ges
skatteférmaner).
- Kan ifrégasattas
politiskt att ge
skatteforméner till
férmogna
individer i
samhallet.
Afférsangel- Oftast arbetar dessa | + Okar - Riskerar att dra Framgdngen &r
natverk natverk pd en lokal | medvetenheten | till sig mindre beroende av en
eller en regional avseende kvalificerade kritisk massa av
e marknad och affarsangel- affarsanglar. affarsanglar och
Sz'fftit.at.tt f?rbatgra anvander sig av marknaden. - Ménga entreprencrer,
ﬁqaerkr:\alljee:n P olika "matchnings- | + Minskar affarsangelnatverk | nétverkets resurser,
t instrument” — frén informations- uppvisar en brist handllngskraften |
?g;%grg utskick av asymmetrin p& | p& kritisk massa matchningen och i
- - . investerings- marknaden. av sdvil utbildning och
In:fglra n:]aatﬁgsrzfr?aet information till + L&ga affarsanglar som r&dgivning, samt
.. ”pitchméten” P - investerings- fortroendet for
och gora det och/eller administrativa e affarsangelnatverket
méjligt for databaserade kostnader for mojligheter. 9 :
entreprencrer och | samhdllet, och | - Mdnga

affarsénglar att
motas

kostnaden per
arbetstillfalle
har i de flesta
studier visat sig
1&g.

affarsanglar
tenderar att
investera
individuellt (i
Sverige).

- F& affarsangel-
natverk dverlever
utan offentligt
finansiellt stdd.

Med utgangspunkt i de positiva erfarenheterna som erhallits i Skottland genom
introduktionen av Scottish Co-Investment Fund (SCIF) har det under senare ar blivit
populért att introducera olika former av saminvesteringsfonder, dér privat finansiering fran
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affarsdnglar matchas med statens kapital. Hirigenom kan de privata investeringarna véxlas
upp med statligt kapital, och fa det statliga kapitalet att investeras pa marknadsmaéssiga
villkor. Eftersom saminvesteringsfonderna drivs av de privata aktdrerna ger det 4ven en
urvalseffekt for de statliga aktorerna att vélja ut de foretag som &r vérda att investera i. En
forhoppning &r saledes att man hiarigenom kan sélla bort de foretag som med stor sannolik-
het kan forvéntas misslyckas, medan investeringar kan goras i de foretag som for en privat
aktor skulle vara tveksamma. De foretag som har stor sannolikhet att lyckas skulle de
privata aktorerna formodligen investera i oavsett det statliga kapitalet.

Nagra framgangsrika exempel

Det ar framforallt i Storbritannien som politiker och policymakers laborerat med olika
statliga interventioner for att stimulera affarsdngelmarknaden, och de flesta utvarderingar-
na har ocksé genomforts 1 Storbritannien. Utvirderingarna visar att det dr nigra av
interventionerna som visat sig relativt framgéangsrika: Enterprise Investment Scheme (EIS)
och Scottish Co-Investment Fund (SCIF).

EIS introducerades i Storbritannien 1994 i syfte att uppmuntra privatpersoner att investera
1 onoterade foretag. EIS foregicks av flera liknande initiativ under 1980-talet som av olika
skil blev mindre framgéngsrika. Inom ramen for EIS erbjuds privatpersoner skatterabatter
pa savil inkomst- som kapitalbeskattningen. Investeraren far ett avdrag i inkomstbeskatt-
ningen pa motsvarande 30 procent av investeringsbeloppet, med ett maximalt investerings-
belopp per person och ar pa 1 miljon GBP. Dessutom foreligger ingen kapitalbeskattning
av vinster pa aktierna forutsatt att de dgts i mer dn tre ar, och om aktierna avyttras med
forlust kan forlusten kvittas mot andra kapitalvinster under samma ar. Det finns dock vissa
begrinsningar i investeringarna, exempelvis far en individ inte dga mer dn 30 procent av
aktierna i bolaget, men dven begriansningar i de foretag som kvalificerar for EIS, foretaget
far inte ha mer 4n 250 anstéllda, kapitalet fran EIS méste anvéndas i foretaget inom 24
manader och foretaget far inte vara borsnoterat.

En utvérdering som gjorts av Cowling m.fl. (2008) visade en hel del positiva effekter.
Foretagen som deltagit i programmen har forstirkts i termer av omséttning, antal anstillda
och i materiella tillgangar, och detta giller framfor allt de stdrre och édldre foretagen i
programmet. Dock uppvisade foretagen inte ndgon ndmnvérd produktivitetsforbattring
jdmfort med kontrollgruppen, och inte heller ndgon hdgre dverlevnadsgrad (snarare
tvartom).

SCIF etablerades som en saminvesteringsfond i Skottland 2003 med ett kapital pa 48
miljoner GBP, varav cirka hélften av finansieringen kom fran den Europeiska regionala
utvecklingsfonden (ERUF). SCIF arbetar via ett antal godkdnda privata investerings-
partners. Bide affarsinglar, affarsdngelnitverk (som stod for cirka tre fjardedelar av det
privata investeringsbeloppet) och venture capital-investerare (som investerade cirka en
fjdrdedel av det privata kapitalet) dr involverade i programmet. Varje investeringspartner
har ett bestdmt belopp till sitt forfogande baserat pa en forvéantad investeringskapacitet som
kan anvindas for att ”skala upp” den egna investeringen. SCIF kinnetecknas av att fonden
till fullo f6ljer de privata investerarnas investeringsbeslut sé ldnge de ligger inom ramen
for de generella investeringskriterier som formulerats av Scottish Enterprise. Vid en
investering sker denna pa lika villkor med beloppsgrinser pd mellan 100 000 upp till 1
miljon GBP.

Utvirderingar av Hayton m.fl. (2008) pekar pa att SCIF har hjilpt till att utveckla den
lokala finansiella marknaden for nya och sma foretag. Férutom 6kningen av kapitalet i
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tidiga faser var kompetensutvecklingen hos aktorerna en central aspekt i programmet.
Utvarderarna uppmarksammar dock ett potentiellt problem med undantrangningseffekter i
systemet. Det dr frimst affarsdngelnédtverken som upplevt en positiv effekt av SCIF genom
att de getts mojlighet att vixla upp sina investeringar. Investeringarna ar i huvudsak gjorda
i relativt tidiga skeden av foretagens utveckling. Ddremot tenderar investeringarna att vara
geografiskt snedfordelade med en Gverrepresentation i Glasgow och Edinburgh, och det
har tagit 1ang tid for fonderna att gora investeringarna — det har séledes inte funnits
tillrackligt manga intressanta foretag. Det har dven funnits indikationer pa att portfolj-
foretagen haft en positiv utveckling med avseende pad omsittning och antalet anstillda
(Tillvaxtanalys, 2010:01). I utvarderingen av Tillvixtanalys (2011:05) pekar utvirderaren
pa att framgéngen med SCIF delvis kan forklaras med den langa tradition man har i
Storbritannien med olika former av skattelédttnader for privatpersoners investeringar i nya
och sma foretag (i form av EIS och Venture Capital Trust) samt de insatser som gjorts for
att stimulera olika former av affarsédngelnétverk. Harigenom fanns redan en kontext,
kunskap och erfarenhet som kan betraktas som en forutsittning for programmets framgéang.

3.4 Vad kan vi lara av detta kapitel?

De internationella erfarenheterna ger ménga lardomar som kan foras vidare till
diskussionen om statens roll i den framtida kapitalférsorjningen av nya och sma foretag.
Det ér nagra aspekter som jag sérskilt vill lyfta fram:

* Utgangspunkten for de statliga interventionerna har i manga fall varit ett antagande om
ett utbudsproblem (det finns for lite kapital pa marknaden for vissa foretag), men oftast
visar utvirderingarna att det mer &r fraga om ett efterfrdgeproblem — det finns for fa
bra foretag med hog tillvéxtpotential som pa grund av brist péd kapital inte kan véxa (se
dven Tillvaxtanalys, 2010:01). Med ett fokus pa utbudet av kapital har emellertid de
statliga interventionernas karaktér fordndrats Gver tiden, bland annat baserat pa
foretagandets karaktér och vilka nya och smé foretag som staten vill stodja genom sina
interventioner. Denna anpassning av interventionernas karaktir r viktig for den
framtida policydiskussionen. Foretagandet ser annorlunda ut idag 4n vad det gjorde for
ett antal decennier sedan och det stéller krav pa nya former av statliga interventioner.
Det tycks dock inte ga att identifiera ndgra nya ”smarta” statliga interventioner, utan de
som anvints i olika lander &r vl kdnda via olika rapporter och utvéarderingar. Det som
forefaller betydelsefullt for framgangen ar 6verensstimmelsen med kontexten, statens
uthéllighet, och programmens fokus pa ett langsiktigt ldrande bland de olika aktorerna.

* Kontexten spelar stor roll. Forklaringarna till varfor flera av interventionerna i olika
lander lyckas eller misslyckas gar att hinfora till kontextens karaktdr — om
interventionerna har introducerats vid rétt tid och rétt plats. I detta ssmmanhang
tenderar ocksa olika interventioner vara relaterade till varandra. Exempelvis kan
framgéngen i de skotska saminvesteringsfonderna (SCIF) till en del forklaras med att
Skottland (Storbritannien) sedan ldnge stimulerat affdrsaingelmarknaden och skapat en
relativt mogen marknad for affarsdnglar och affarsangelgrupper.

* Interventioner pd VC-marknaden har visat sig svéra att genomfora och framgéangen har
i de flesta fall uteblivit. Framgéangarna pa den amerikanska VC-marknaden baseras
oftast pa en lang erfarenhet och kunskap bland VC-aktoérerna — vi ska ocksa komma
ihag att framgangsexemplen ofta 4r hdmtade fran en liten grupp topp-finansidrer i USA
— och denna kunskap och erfarenhet ar svar att kopiera till andra kontexter.
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De framgangsrika interventioner som kan identifieras pa det internationella planet
lyfter ofta fram larandet och erfarenhetsutbytet i programmen som centralt for
framgéngen. Léarandet avspeglar exempelvis 1 kopplingen mellan offentliga aktdrer och
privata finansidrer sasom affarsanglar och VC-aktorer, men dven genom ett
internationellt ldrande och erfarenhetsutbyte. Privata finansidrer har en betydligt storre
kunskap och ldngre erfarenhet an statliga aktorer och denna insikt har kommit till
uttryck i den popularitet som olika samfinansieringsfonder fatt under det senaste
decenniet. Under lang tid har de finansiella aktdrerna séllan haft internationella
utblickar men &ven hir har man successivt insett betydelsen av larande frén utldndska
aktorer. Men mycket skulle kunna goras for att starka kunskapen och larandet i
systemet.

Langsiktigheten i statens interventioner ér viktig att beakta, men &ven de statliga VC-
fondernas mdjligheter att kunna gora foljdinvesteringar over en langre tidsperiod i
portfoljforetagens utveckling. Ett langsiktigt arbete fran statens sida att intervenera pa
marknaden skapar ett larande och en successiv uppbyggnad av en effektiv finansiell
struktur. I manga fall har statens interventioner varit inriktade pa specifika
finansieringsgap 1 foretagens utveckling. Att starta ett foretag och fa det att vixa tar
lang tid som kraver uthallighet fran finansiédrernas sida, medan fokuseringen pa
specifika finanseringsgap skapar en kortsiktighet i foretagens finansiering. Ett véixande
foretag behdver successivt mer kapital — det finns inte ett utan flera finansieringsgap —
och behover kontinuerlig kapitaltillforsel.
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4 Den svenska diskussionen och forslagen

De statliga interventionerna for finansieringen av nya och sma foretag i Sverige har genom
aren utsatts for en omfattande utredningsverksamhet — finansieringsproblematiken i nya
och sma foretag dr formodligen ett av de mest utredda policyomrédena inom néringslivet. |
foreliggande kapital skall jag forsoka dra lardomar utifran ett antal studier och utredningar
som genomforts 1 Sverige sedan 2010. De rapporter som presenteras i detta kapitel 4r med
all sékerhet inte de enda som publicerats under senare ar men de avspeglar en del av den
kunskap som presenterats av Tillvixtanalys, statliga utredningar, olika policyorganisa-
tioner och enskilda forskare. Rapporterna ger dirmed en uppfattning om savil fakta om de
nya och smé foretagens finansieringsproblematik, som en politisk uppfattning om vartat
man vill styra det statliga kapitalforsérjningssystemet.

4.1 De statliga interventionerna i Sverige

Den svenska staten har under ménga decennier spelat en viktig roll for att stimulera
kapitaltillférseln till nya och sma foretag, inte minst genom atgérder for att skapa en vital
riskkapitalmarknad. Atgirderna har varit bade i form av direkta atgirder dir staten
engagerat sig direkt p4 marknaden som en aktiv aktor, exempelvis genom etableringen av
statligt 4gda VC-bolag, och i form av indirekta atgiarder som syftar till en stodjande miljo
for bade utbudet och efterfrdgan pa kapital, exempelvis genom olika former av skatte-
incitament och regelférdndringar. Nedan skall jag gora en kortfattad genomgéang av de
statliga interventionerna genom aren, samt presentera den befintliga strukturen och de
forandringar som aviserats avseende statens kapitalforsorjning till nya och sma foretag.

4.1.1 Historik

Statens intresse for en aktiv industripolitik 6kade i omfattning med tillvixten i industrin
under 1950-talet — vilket inledningsvis kom till uttryck i en minskad atstramning av
kreditmarknaden snarare 4n en utbyggnad av det statliga stodsystemet. Den snabba
industrialiseringen under 1950- och 1960-talen medforde en omflyttning fran landsbygden
till stdderna vilket uppfattades som en utarmning av landsbygden. En konsekvens blev
darfor en introduktion av en omfattande lokaliserings- och regionalpolitik i Sverige under
1960-talet.

I ingadngen av 1970-talet méttes Sverige (och ménga andra lédnder) av en rad ekonomiska
bakslag — oljekriser, lagkonjunktur med tre stora devalveringar i Sverige som foljd. Under
kriséren 6kade méngden statliga stdd for att rddda enskilda foretag, inte minst en rad stora
foretag inom ett antal krisbranscher som stal- och varvsindustrin — det var de “statliga
foretagsinterventionernas decennium” och syftet var i huvudsak att minska de sysselsétt-
ningsmaéssiga effekterna av kriserna. Under 1970-talet identifierades ocksa behovet av
riskkapital for nya och sméaforetag. Den sa kallade Nordenfalkska utredningen (1980)
visade pa behovet av riskkapital for de nya och smé foretagen, och utredningen hamtade
mycket inspiration fran den amerikanska VC-marknaden. Utredningen f6ll i god jord och
under 1980-talet bidrog staten till en utveckling av den svenska riskkapitalmarknaden for
nya och smé foretag. For att nimna négra av de etableringar inom riskkapitalomradet som
gjordes (Tillvaxtfakta 2015):

1968 Styrelsen for Teknisk Utveckling (STU) etablerades for att koordinera det
statliga stodet till teknisk och industriell FoU.
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1970 Svetab (Svenska Industrietableringsaktiebolaget) etablerades for att stodja
etableringen av nya foretag.

1973 Foretagskapital AB etablerades av staten tillsammans med affarsbankerna i
Sverige som det forsta VC-bolaget i Sverige.

1979 Industrifonden etablerades av staten i syfte att finansiera projekt inom
svensk industri.

1982 Etableringen av en OTC-marknad fér handel med aktier i sma foretag utan
formell borsnotering.

Under 1970- och 1980-talen etablerades dven ett 30-tal regionala investmentbolag och
staten var deldgare i ménga av dessa — totalt satsades 187 miljoner SEK i bolagen. Négra
av dessa bolag kan ndmnas, sdsom: NJA Invest (1976), Dala Invest och Oxeldsund Invest
(1978), AC Invest, Malmdhus Invest, Start Invest och Z Invest (1979), Landskrona Finans
och Strassa Invest (1981), Malmfiltens Finans (1983), Bothnia Invest (1984), Uddevala
Invest (1985), Blekingen, Sorbinvest och AB Kranen (1986), S6derhamn Invest (1987),
Rodkallen (1988), Bergslagens Teknikutveckling (1989), Troponor Invest och AB
Skeppsankaret (1990).

Aven om en rad insatser gjordes fran statens sida for att forstirka kapitalforsérjningen i
nya och smé foretag, priaglades 1980-talet av en genomgripande avreglering av den
finansiella sektorn i Sverige. Avregleringen inleddes redan pa 1970-talet men de viktigaste
avregleringarna i form av avregleringen av utlaningsrantan och utlaningstaket genomfordes
pa 1980-talet. Avregleringarna utloste en kraftig utlaningsexpansion till sdvil nya och sma
foretag som till privatpersoner, och bidrog till den finansiella krisen i Sverige i borjan av
1990-talet. Konsekvensen blev att den finansiella krisen och de makroekonomiska fragorna
kom att sta i centrum fOr statens interventioner under borjan av 1990-talet. Med Sveriges
EU-medlemskap (1995) dndrades forutsittningarna for stdden, men de regionala stdden
stod fortfarande hogt pé agendan.

Ytterligare en riskkapitalsatsning drevs igenom av det populistiska riksdagspartiet Ny
Demokrati, och baserat pd medel fran lontagarfonderna beslutade staten 1992 att tillfora
riskkapitalmarknaden 6,5 miljarder SEK som 6verfordes till holdingbolagen Atle AB och
AB Bure som i sin tur investerade i sex regionala investmentbolag. Utdver dessa satsningar
kan f6ljande ndmnas:

1994 Teknikbrostiftelserna som etablerades i syfte att frimja samarbetet mellan
ndringslivet och akademin. Teknikbrostiftelserna har sedermera
konsoliderats i Innovationsbron, som en del av Almi Foretagspartner AB.

1996 6:e AP-fondens uppdrag fordndrades och fonden gavs mdjlighet att
investera i onoterade foretag och dven gora investeringar i andra
riskkapitalfonder. Harigenom har 6:e AP fonden blivit en av de storsta
investerarna pa den svenska VC-marknaden.

1996 En skatteldttnad for privatpersoner som investerade i nya och smé foretag
introducerades. Initiativet blev dock tdmligen kortlivat och avvecklades
efter ett ar.

Under 2000-talet kom ytterligare en vindning d& statens interventioner i allt storre
utstrackning kom att fokusera pa utvecklingen av innovationer och teknikbaserade foretag.
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Foretagsstdoden, som tidigare hade varit inriktade pa att ddmpa fallet for foretag i nedgéng
eller erbjuda kompensation till féretag i avldgsna delar av landet, kom nu i storre
utstrackning att fi karaktéren av tillvaxtpolitiska instrument. Dessutom skapades en
myndighetsorganisation i form av Vinnova, Nutek och Tillvixtanalys for att i olika
avseenden stodja denna utveckling.

4.1.2 Det befintliga systemet

Over éren har en ganska omfattande och fragmenterad stddstruktur utvecklats, och i dag
innefattar de statliga interventionerna en rad olika aktorer inom ramen for
Néringsdepartementets ansvarsomrade, sdsom:

- Almi Foretagspartner AB (Almi Invest AB, Almi Innovationsbron AB, samt
16 regionala dotterbolag)

- Norrlandsfonden (Partnerinvest Ovre Norrland AB, Artic Business
Incubator AB, Norrsadd Holding AB)

- Industrifonden

- Fouriertransform AB

- Inlandsinnovation AB

Myndigheter och organisationer som ger stod till foretag:

- Vinnova

- Energimyndigheten

- Tillvaxtverket, Jordbruksverket och Business Sweden

- Rise AB (statens dgarbolag for industriforskningsinstituten)

Forutom aktorer inom Naringsdepartementets ansvar tillkommer en rad verksamheter som
styrs av andra departement, sdisom Finansdepartementet och Utbildningsdepartementet.
Till dessa hor exempelvis:

- 6:e AP-fonden (myndighet under Finansdepartementet)

- Holdingbolag vid universitet och hdgskolor samt Chalmers Capital, KTH
Seed Capital, Luminova AB, och Uminova AB (som ligger under
Utbildningsdepartementets ansvarsomrade).

4.1.3 Statens kapitalférsorjning i framtiden

I'mars 2016 (SOU 2015:64) presenterades ett forslag pé en ny statlig paraplyorganisation
med fokus pa kapitalforsorjningen till nya och sma foretag — Fondinvest AB. I forslaget
ingér flera olika instrument fOr att stirka kapitalforsorjningen i nya och sma foretag, sdsom
ett fond-i-fond upplagg (Fondinvest investerar i privata VC-foretag vilket kraver privat
medfinansiering och dér investeringarna forvaltas av de privata aktorerna), en l&negaranti-
fond, en demoanldggningsfond, en ”gron” fond, och en mikrofond. I forslaget ingar dven
en omstrukturering av antalet statliga aktorer genom en successiv avveckling av Fourier-
transform och Inlandsinnovation. Hiarigenom &r tanken att skapa en béttre 6verblick dver
de statliga aktorerna pad marknaden. I Prop. 2015/16:110 har regeringen gatt vidare med
forslagen i1 form av en statlig paraplyorganisation — ett nationellt utvecklingsbolag — som
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skall investera i privata VC-bolag i Sverige, men dven innefatta en demoanldggningsfond.
Déaremot har man valt att inte g& vidare med att infora ndgot lanegarantisystem.

Till detta kommer att EUs strukturfonder under perioden 2014—2020 kommer att
delfinansiera tre olika VC-satsningar som innebér att ndrmare 2,5 mdr SEK i offentliga
medel tillfors den svenska marknaden: regionala VC-fonder med medfinansiering fran
offentliga svenska aktorer och privata medfinansiérer (som utgor en fortséttning pa det
tidigare programmet som genomfordes under 2007 - 2013); en gron fond (som ocksa blir
en saminvesteringsfond) med syfte att investera i sma och medelstora foretag som arbetar
med koldioxidreducerande affarsidéer; samt en nationell holdingfond som arbetar i en
fond-i-fond struktur dér fonden tillsammans med privata finansiérer avser investera i tre
nystartade VC-fonder.

4.2 Statens roll i de nya och sma foretagens kapitalforsorjning:
Vad vet vi fran tidigare studier och rapporter?

Finansieringsproblematiken i nya och sma foretag samt statens roll i kapitalforsorjningen
ar ett av de mest utredda policyomradena i Sverige — studier saknas inte. Rapporterna
fokuserar pa delvis olika kategorier av nya och smé foretag, vilket gor att rapporterna
enbart kan ségas ge en “flackvis” bild av kapitaltillférseln i nya och sméforetag, men
samtidigt en ganska entydig bild av finansieringssituationen. Flera av rapporterna ar
skrivna av olika intresseorganisationer och kan delvis betraktas som partsinlagor. I de
kommande avsnitten skall jag sammanfatta nagra av de resultat som presenteras i de olika
rapporterna.

4.2.1 Rapporter fran Tillvéxtanalys

Under perioden 2009-2014 har 2,5 miljarder SEK fran strukturfondsmedel satsats i nya
och smé foretag. Syftet har varit att 6ka det regionala utbudet av dgarkapital. Halva
summan kommer fran privata aktdrer medan den andra hélften delas lika mellan medel
fran den europeiska regionala utvecklingsfonden (ERUF) och regionala offentliga
medfinansidrer i Sverige, exempelvis Almi Invest, Innovationsbron och Norrlandsfonden.
Tillvdxtanalys fick i uppdrag att utvirdera de statliga insatserna i denna satsning.
Utvérderingen har lett fram till ett antal rapporter (Tillvixtanalys, 2010:01; 2011:05;
2013:08) som bland annat belyser de internationella erfarenheterna av olika statliga
interventioner avseende venture capital, affarsdnglar och hybridfonder. Eftersom
rapporterna i huvudsak redovisar en rad internationella erfarenheter frén statliga
interventioner, ir beskrivningarna av den svenska marknaden begrinsade.

Tillvaxtanalys har d4ven i andra sammanhang intresserat sig for kapitalforsorjning till smé
och medelstora foretag, och i en rad rapporter (Tillvixtanalys Working Paper 2011:32;
Rapport 2012:10; Statistik 2014:05; PM 2015:11) har myndigheten fordjupat sig i olika
aspekter av riskkapitalforsorjningens utveckling i Sverige, och nagra av beskrivningarna
kan sammanfattas pa foljande sitt:

» Till f6ljd av den finansiella krisen och en svag konjunktur minskade de totala
riskkapitalinvesteringarna (som inkluderar VC och buyout-investeringar) dramatiskt
under perioden 2008-2012, men 6kade nagot under ar 2013. Det var frdmst de privata
investeringarna som minskade kraftigt medan de statliga riskkapitalinvesteringarna
niarmast fyrdubblades under perioden. Riskkapitalet tenderade att forflyttas till mindre
riskabla utvecklingsfaser. Den storsta andelen av det investerade kapitalet investerades
inom life science (frimst i form av aterinvesteringar) och IT (frdmst i form av
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nyinvesteringar). Investeringar i clean-tech uppvisade samma utveckling som
marknaden i 6vrigt, men innefattar nagra specifika karaktéristika, sdsom att:
avkastningen inte var hdgre dn inom andra branscher, clean-tech var i storre
utstrdckning 4n ménga andra omraden beroende av politikens inriktning, och
associeras med kapitalintensiva och langsiktiga investeringar som ofta ar kostsamma
att skala upp — allt bidrar till att clean-tech blir mindre attraktivt for privata investerare.
(Tillvéxtanalys 2012:10; 2014:05)

4.2.2 Statens offentliga utredningar (SOU)

De sma och medelstora foretagens kapitalforsoérjning har varit foremal for en rad statliga
utredningar genom arens lopp, och under senare ar har statens kapitalforsorjning varit
foremal for tva utredningar: SOU 2008:121 (Innovationer och foretagande — Sverige
framtid), och SOU 2015:64 (En fondstruktur for innovation och tillvéxt). Utgadngspunkten
for utredningarna dr en problembeskrivning dir man identifierar behovet av nya och
vixande foretag, samtidigt som banker och andra privata finansiella aktorer tenderar att
investera i allt senare utvecklingsskeden. Det 6kande finansiella gapet gor det enligt
utredningarna motiverat med statliga interventioner for att frimja de sma och medelstora
foretagens kapitalforsorjning.

Béda utredningarna utgér i huvudsak fran studier och beskrivningar som gjorts i tidigare
rapporter. Fran dessa beskrivningar 4r det ett antal forhallanden som lyfts fram i
utredningarna:

* 1SOU 2008:121 laggs stor vikt vid de nya och smé foretagens behov av kapital — dessa
beskrivningar ar gjorda fore finanskrisen 2007/08. I utredningen konstateras att
majoriteten av nya foretag finansieras via egna resurser, foljt av banklan. I de fall
entreprendren attraherar externt dgarkapital sa dr det framst sldkt och vanner som
asyftas. Det ar ocksa fa entreprendrer som upplever att de har svart att finansiera sin
verksamhet — det ror sig om 10-20 procent av foretagen (beroende pa studie) — och de
entreprendrer som upplever det svarast att erhalla externt kapital ar 1agutbildade, unga,
kvinnor och entreprendrer med utlindsk bakgrund. Det framgér ocksa att det foreligger
regionala skillnader i kapitalforsorjningen, dér entreprendrer i glesbygd upplever brist
pa savil lane- som dgarkapital. Orsaken till detta ar fraimst en 1ag virdering av fast
egendom i glesbygden som begréansar foretagarnas mojligheter att lamna sékerheter vid
banklén och kraven pa personlig borgen okar.

* [ SOU 2015:64 konstaterar man att Sverige i ett internationellt perspektiv har en god
forsorjning av foretagsfinansiering och en god tillgéng pé kapital. Emellertid behdvs
ett forstarkt finansieringsstod i mycket tidiga faser i form av bidrag, 1&n och dgar-
kapital, finansieringsinsatser i kapitalintervallet 5-50 miljoner SEK, samt atgirder for
att forbattra tillgdngen till lanekapital till sma och medelstora foretag.

4.2.3 Rapporter fran intresseorganisationer

En rad intresseorganisationer har under senare ar engagerat sig i debatten kring statens roll
i foretagens kapitalforsorjning. Bland dessa hor Svenskt Néringsliv som presenterat flera
utredningar och forslag i &mnet. Svenskt Néringsliv (2011, se d&ven Timbro, 2014)
fokuserar pa stodet till innovativa foretag och entreprendrer, och den beskrivning som gors
av situationen i Sverige kan sammanfattas pa foljande sétt: det finns en problematik med
att stdlla avkastningskrav pa statliga fonder eftersom detta driver investeringarna mot
senare faser och gor att fonderna misslyckas med att finansiera tidiga utvecklingsfaser —

42



AVENYER AV NYA DROMMAR: STATENS ROLL I DEN FRAMTIDA KAPITALFORSORININGEN

denna trend mot investeringar i senare faser har dkat over tiden och riskerar att skapa
uttrangningseffekter Det ar egentligen enbart Innovationsbron och Almis Innovationslan
som fokuserar pad FoU-intensiva foretag i tidiga faser, medan Ovriga statliga interventioner
1 ménga fall kan betraktas som fortickta industri- och regionalstdd. Det dr svart att visa att
statliga bidrag ger ndgon additionalitetseffekt och bidragen riskerar att locka lycksokare
och “ansdkningsexperter”.

I Svenskt Naringsliv (2012) uppmérksammas det faktum att externt kapital ofta spelar en
relativt liten roll for kapitalférsorjningen i sma och nystartade foretag, och i rapporten
belyses den roll som entreprendrens och foretagens egna kapital spelar for foretagens
utveckling — bristen pa eget kapital fran entreprendren kan darfor utgora ett hinder for
etableringen av nya foretag och hindra tillvéxten i foretagen. Rapporten baseras pé en
empirisk studie som visar att den Overldgset viktigaste finansieringskéllan i nystartade
foretag utgors av entreprendrens egna kapital, foljt av banklan, medan &vriga finansierings-
kéllor, inklusive, lan fran familj, vinner och bekanta, inte forefaller vara sarskilt viktiga 1
nystartade foretag. I vixande foretag forefaller vinster frén foretaget utgora den viktigaste
finansieringskéllan, foljt av banklan och personligt sparande. Den slutsats som gors av
dessa beskrivningar &r att formdgenhetsbildningen i Sverige utgor en visentlig ingrediens
for att skapa goda forutséttningar for nya och vixande foretag. Det som kénnetecknar den
svenska formogenhetsbildningen ar att den ligger i paritet med de rikaste industrildnderna,
men i en internationell jimforelse dr formogenhetsfordelningen i Sverige mycket ojimn,
med en kraftig formogenhetsansamling i toppen av fordelningen. Det innebér att det ar en
mycket begransad krets av médnniskor i Sverige som har mojlighet att satsa eget kapital i en
start av ett foretag eller i tillvixten av ett befintligt foretag. Samtidigt kan forvéntas att den
sneda formogenhetsfordelningen skulle skapa goda forutsittningar for att stimulera en
okning av antalet affarsédnglar och riskkapitalister i samhéllet.

Slutligen tar Svenskt Naringsliv (2013) utgangspunkt i den ekonomisk-politiska debatten
dér bristen pé kapital (utbudet av kapital) framstar som ett vésentligt hinder for saval nya
som véxande foretag, samtidigt som forskningen visar att efterfrigan pa externt kapital
oftast inte &r sdrskilt stort i nya och sma foretag. Den empiriska studien i rapporten
verifierar detta. Hela 90 procent av foretagarna i studien uppger att oberoende och kontroll
utgdr viktiga motiv till foretagandet samt att personliga medel och internt generade medel
utgor de viktigaste kapitalkdllorna i foretagen, medan nya externa deldgare ar viktiga for
att finansiera en potentiell tillvaxt i foretagen. I rapporten talas om “kapitalbristens
paradox” — det foreligger en god tillgadng pé externt riskkapital, samtidigt som foretagarna
avstar tillvixtmojligheter pa grund av bristen pé internt genererade medel och egna medel.

Aven Foretagarna (2015) har engagerat sig i kapitalforsorjningsdebatten och genomfort en
empirisk studie bland sina medlemmar. [ dverensstimmelse med dvriga studier sé visar
Foretagarna att 4garens kapital och de internt genererade medlen i féretagen utgoér den
dominerande kapitalkillan i féretagen, med banken som en annan viktig finansieringskalla.
Diaremot upplever en betydligt storre andel av foretagarna i studien att bristen pa extern
finansiering utgor ett tillvéxthinder, och dver hélften av foretagarna uppger att det ar
ganska eller mycket svért att finansiera sévil investeringar som l6pande verksamhet i
foretagen. Den slutsats som dras i rapporten ar att den finansiella krisen 2007/08 har
inneburit att det blivit svarare for foretagen att finansiera sin verksamhet.
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4.2.4 Ovriga rapporter

En rad olika organisationer har engagerat sig i diskussionen kring statens kapitalforsorj-
ning till smé& och medelstora foretag, och foreslagit olika atgarder for att forbattra den
finansiella situationen for de nya och smé foretagen. I det foljande ska jag redovisa négra
av de studier som genomforts av Riksrevisionen (2014), Expertgruppen for Studier i
Offentlig ekonomi (ESO), samt Tillvixtverket och Entreprendrskapsforum.

Riksrevisionen har bland annat till uppgift att granska statliga insatser inom olika fack-
omréden, och i skriften Statens insatser for riskkapitalforsorjning — i senaste laget (Riks-
revisionen, 2014) gér man en utvérdering av de statliga insatserna inom riskkapitalomradet
och stiller fragan: Lever staten upp till de malséttningar som regeringen uttryckt i
propositioner och andra skrivelser? Riksrevisionen konstaterar att riktlinjerna inte alltid &r
helt entydiga. Det foreligger ofta en inneboende mélkonflikt i regeringens riktlinjer. A ena
sidan skall avkastningskraven séttas péa en lag nivd, men & andra sidan skall det statliga
agarkapitalet verka pé lika villkor som privata aktorer, vilket i praktiken leder till
marknadsmaéssiga avkastningsmal i enskilda investeringar och en drift mot mer mogna
investeringsfaser dir de privata aktérerna ar mest aktiva. I utvirderingen av statens insatser
konstaterar Riksrevisionen att (1) staten under senare ar gjort stora insatser pa riskkapital-
omrédet, uppskattningsvis cirka 10 miljarder SEK (exklusive 6:e AP-fondens investeringar
pa riskkapitalmarknaden), och séttet att finansiera de statliga aktorerna gor att likviditeten i
systemet dr mycket stor, (2) det mesta av kapitalet investeras i senare utvecklingsfaser
medan en forsvinnande liten andel (cirka 0,2 procent av kapitalet) investeras i sdddfasen —
riskkapitalet styrs inte till de tidiga investeringsfaserna utan allokeras istéllet till vissa
geografiska omraden och sektorer, och (3) de statliga insatserna &r fragmenterade och
svaroverskédliga. Slutsatsen av Riksrevisionens utvardering ér att de statliga riskkapital-
satsningarna inte nar de dvergripande malséttningarna som regeringen uttryckt i
propositioner och andra skrifter till Riksdagen.

I ett antal rapporter under senare ar har ett storre fokus lagts pa behovet av kapital i sma
och medelstora foretag (och inte pa tillgingen). En sddan rapport har presenterats av
Anders Bornefalk i en studie till ESO med titeln Kapital pa krita? En ESO-rapport om
foretagandets finansiering (2014), dér han diskuterar forandringarna pa den finansiella
marknaden for nya och smé foretag under perioden 1998-2010, och fokuserar framforallt
pa utvecklingen under finanskrisen 2007/08 och den efterfoljande 1dgkonjunkturen. I
studien konstaterar Bornefalk att foretagen under perioden 1998 till 2010 minskade sin
skuldsattningsgrad och andelen som utnyttjade banklan minskade, vilket innebar att den
relativa betydelsen av dgarkapital och internt genererade vinstmedel dkade.

I samband med finanskrisen 2007—-2009 blev det dessutom svarare for nystartade foretag
att kvalificera sig for banklan, medan de storre foretagen gavs mojlighet att 6ka sin
uppléning. Forklaringen till utvecklingen (med mindre andel banklédn och mer dgarkapital)
ar savél konjunkturell som strukturell. Exempelvis 6kade kraven pa bankernas
kapitaltdckning och dessutom forsdmrades bankernas formansrétter vid konkurser.
Finanskrisen innebar dven att foretagens framtid blev mer osidker med en forsiktigare
utlaning och hogre rintor som f6ljd. Genom skattereformer och en laginflationspolitik
under de senaste dren har skuldséttningen i foretagen gjorts mindre formanlig och
dessutom har sénkta inkomst- och egendomsskatter gjort det mojligt att bygga upp ett eget
sparande for eget och andras foretagande, som gor att dgarkapital foredras fore
lanefinansiering. Bornefalk konstaterar dven att de foretag som har ambitionen att vixa
tenderar att ha en ldgre lonsamhet och blir dirmed beroende av extern finansiering, inte
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minst bankfinansiering, dvs. vixande foretag tenderar saledes att paverkas av de 6kade
svarigheterna att fa bankfinansiering. I rapporten lyfts 4ven den sneda formogenhets-
fordelningen i Sverige fram som en orsak till att nyforetagandet stagnerat och blivit mindre
jamt fordelat. Formogenhetsfordelningen gor dven att det dr vissa typer av nya foretag som
etableras — personer i toppen av formdgenhetsfordelningen tenderar att starta foretag for att
uppna olika typer av privata fordelar, sisom frihet och kontroll, men bidrar séillan till det
samlade vélstandet, sysselséttningen och tillvixten i samhéllet. Samtidigt kan inte
entreprendrer med begrinsade formdgenheter driva sina foretag pa ett effektivt sétt (pa
grund av finansiella begransningar) och dirmed minskar dessa foretags samhéllsnytta.

Tillvaxtverket har under en foljd av ar i olika studier foljt niringslivets utveckling och
foretagarnas upplevelser av forutséttningarna for att bedriva verksamhet i Sverige.
Utgéngspunkten i rapporten Forutsattningar for konkurrenskraftiga foretag: Foretagens
villkor och verklighet (2014) ar att de svenska foretagens konkurrenskraft i ett
internationellt perspektiv kan betraktas som god — Sverige befinner sig i ett internationellt
toppskikt. Den empiriska studien i rapporten fokuserar pad de smé och medelstora
foretagens tillvixt. Studien visar en god tillvixtvilja i foretagen, exempelvis vill 70 procent
av fOretagarna véxa i termer av omséttning eller antal anstillda, med den hogsta tillvaxt-
viljan i de storre foretagen. Tillvéxthindren upplevs i huvudsak vara konkurrens fran andra
foretag, tillgang till lamplig arbetskraft och lagar och myndighetsregler, medan tillgdngen
pa extern finansiering kommer forhallandevis 1&ngt ner i rangordning. Det ar fraimst nér det
giller utvecklingen av innovationer och vid internationalisering av foretagen som brist pa
finansiering upplevs vara ett hinder for utvecklingen.

Slutligen har Anna Séderblom och Mikael Samuelsson i en rapport med titeln Source of
Capital for Innovative Startup Firms: An Empirical Study of the Swedish Situation (2014)
studerat de projekt som sokt bidrag frdn Vinnovas finansieringsprogram Vinn nu — det ror
sig sdledes om nya innovativa foretag. Resultatet visar att en tredjedel av entreprendrerna
inte anvander sig av nagon form av externa finansiella medel, utan utvecklar sina foretag
enbart med hjéilp av egna medel och internt genererade medel (cirka 40 procent av
foretagen finansieras helt eller delvis av grundaren). En intressant notering i rapporten ar
att 1 forhallande till andra ldnder tycks svenska innovativa foretag i begrénsad utstrackning
anvénda kapitaltillskott fran familj och vénner, dessutom &r bankfinansiering en timligen
ovanlig finansiering medan offentlig finansiering dr mer vanligt forekommande. Fa
foretagare anvinder affarsdanglar och dnnu farre anviander venture capital-investerare som
finansidrer. I forhéllande till flera andra rapporter ér det intressant att notera att Soderblom
och Samuelssons studie pekar pé en relativt god tillgéng till kapital i foretagens tidiga
utvecklingsfaser — fraimst baseras det tidiga kapitalet pa grundarens egna medel och
offentlig finansiering. Daremot forefaller det finnas en brist pa kapital i ndgot senare faser
och inte minst i expansionsfasen — faser som priglas av att det ar ett stdrre antal olika
finansieringskallor som finansierar mindre andelar av foretaget. Dessutom okar andelen
foretag i dessa faser som inte tar in ndgot externt kapital utan forlitar sig helt pa internt
genererade medel och olika former av bootstrapping finansiering. De investerade medlen
dr oftast relativt sma — i tidiga utvecklingsskeden dr den genomsnittliga investeringen

500 000 SEK (dock med stor variation mellan foretagen), i start-up fasen dkar
investeringarna till cirka 1,2 miljon SEK, medan expansionen av foretagen praglas av en
minskning av investeringarnas storlek. Slutsatsen som Séderblom och Samuelsson gor ar
att innovationsbaserade foretag forefaller underfinansierade i senare utvecklingsfaser.
Forfattarna menar ocksé att ménga entreprendrer inte ér forberedda for en extern
finansiering och inte heller har tillrdckliga kunskaper om alternativa finansieringslosningar
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— entreprendrerna maste bli bittre forberedda for extern finansiering och finansidrerna
behdver bli battre pa att kommunicera vilka finansieringsalternativ som foreligger.

4.2.5 Sammanfattning — den finansiella kontexten

Hur ser den finansiella situationen ut for nya och sma foretag i Sverige? Den generella bild
som framkommer i studierna &r att situationen for de nya och sma foretagens kapitalfor-
sOrjning 4r relativt god i Sverige. Dels dr efterfriagan fran foretagen relativt begrinsad — i
huvudsak finansieras verksamheten via egna medel och bankfinansiering, dels finns
mycket externt kapital tillgdngligt pA marknaden i form av en riskkapitalmarknad (VC och
affarsdnglar), som byggts upp under relativt lang tid samt utvecklade instrument for statlig
kapitalforsorjning. En sammanfattning av de beskrivningar av den svenska kontexten som

gors 1 de olika rapporterna aterfinns i tabell 2.

Tabell 2 Den svenska finansiella kontexten — ndgra empiriska beskrivningar

Tillvaxtanalys

SOou

Intresseorganisationer

Ovriga rapporter

- Riskkapital-
investeringarna i
Sverige har varierat
Over tiden. Efter en
nedgdng under
perioden 2008-2012,
till foljd av den
finansiella krisen och
en svag konjunktur,
har riskkapital-
investeringarna
dterigen Okat (sedan
2013).

- Sverige har en god
kapitalférsérjning, men
ett finansiellt gap kan
identifieras i tidiga
utvecklingsfaser.

- Majoriteten av nya
féretag finansieras med
egna resurser, foljt av
bankfinansiering.

- Fa entreprendrer
upplever svarigheter att
finansiera sin
verksamhet men
andelen okar i vissa
féretagargrupper och i
vissa regioner.

- Entreprendrens egna
kapital, foljt av
bankfinansiering utgdr de
viktigaste kapitalkallorna
for nystartade foretag,
medan familj, vénner och
bekanta spelar en mindre
roll.

- I véxande foretag utgor
internt genererade medel
den viktigaste
kapitalkallan, foljt av
bankfinansiering och
personligt sparande.

- Entreprendrer soker
oberoende och kontroll,
vilket gor att man
undviker externt kapital.

- Férmdgenhets-
bildningen i Sverige ligger
p& en hog internationell
nivd, men &r ojamnt
fordelad, vilket gor att
enbart vissa individer kan
satsa eget kapital i
féretagande.

- Staten har under
senare &r gjort stora
insatser pad
riskkapitalomrddet, men
det mesta av kapitalet
har investerats i senare
utvecklingsfaser.

- Finansieringen utgér
inte de huvudsakliga
tillvaxthindren i svenska
smé& och medelstora
foretag. Dock upplevs
finansieringen vara ett
hinder vid utveckling av
innovationer och vid
internationalisering.

- Egna medel och internt
genererade medel &r de
viktigaste finansierings-
kallorna i innovativa
foretag. Familj och
vanner spelar en mindre
roll.

- Det foreligger relativt
gott om kapital i tidiga
utvecklingsskeden i
innovativa foretag,
medan féretagen
tenderar att vara under-
finansierade i senare
utvecklingsfaser.

4.3

Forslag pa statliga interventioner i tidigare rapporter

Tidigare rapporter har naturligtvis inte enbart beskrivit den finansiella situationen for nya
och smaé foretag i Sverige, utan framforallt foreslagit en rad atgérder som man uppfattar
som forbéttringar av den befintliga kapitalforsorjningen i Sverige. De forslag som
presenterats i olika rapporter kan indelas i (1) atgérder som har till syfte att forbattra den
generella kontexten for kapitalforsorjningen, (2) atgérder inriktade pé att forbéttra det
svenska skattesystemet, (3) atgarder som har till avsikt att paverka den statliga finansiella
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strukturen, samt (4) atgirder med syfte att stimulera kapitalforsorjningen fran privata
aktdrer.

4.3.1 Indirekta och kontextpdverkande forslag

I rapporterna fran Tillvaxtanalys framhalls tydligt behovet av mer indirekta och kontext-
paverkande atgirder. Exempelvis argumenterar man i Tillvixtanalys 2011:05 for behovet
av att vrida de statliga insatserna fran korta, direkta policyatgérder till mer indirekta,
langsiktiga och systempéverkande riskkapitalstrategier i form av incitamentsstrukturer och
regelfordndringar. Men den langsiktiga utmaningen utgors dven av att bygga upp och
vidmakthalla en institutionell struktur som ar bade stabil och langsiktig, och som
stimulerar larande och innovation. I Tillvixtanalys 2012:10 menar forfattarna dven att
olika former av selektiva offentliga interventioner till och med kan vara himmande om det
innebér svarigheter att forutse den framtida avkastningen, dvs. i situationer da aktorerna
inte vet om stddet och reglerna finns kvar 6ver de politiska mandatperioderna. Dessutom
tenderar venture capital-aktorer att foredra generella insatser, snarare &n selektiva
interventioner.

Tillvaxtanalys (2010:01) lyfter &ven fram den regionala kontexten och menar att den
finansiella problematiken for nya och smé foretag kan forstas utifran den regionala
marknadens karaktér i termer av "tunna’ respektive ’tjocka’ marknader. Detta innebér att
det dr viktigt att se insatserna i sin kontext — att forstirka de regionala forutséttningarna for
kapitalforsorjningen. Den regionala kontexten har inte enbart forts fram av Tillvéxtanalys,
utan dven av Ingenjorsvetenskapsakademin (IVA) i sin rapport Innovation for tillvéxt
(2011). IVA presenterade forslag pé stdd till regionala inkubatorsystem som kan attrahera
privat kapital och kompetens, och till detta kopplas dven statliga investeringsfonder som
engagerar sig tillsammans med privata VC-fonder, dvs. privat och institutionellt kapital ska
matchas.

4.3.2 Skatteincitament

Eftersom grundarnas egna kapitaltillskott dr en viktig finansieringskélla i nya och sma
foretag, bor, enligt Soderblom och Samuelsson (2014), initiativ som underlattar for
privatpersoner att investera i foretag stimuleras. En rad sddana forslag pa forandringar av
skattesystemet i syfte att forbéttra sdvil individens finansiella mojligheter att starta foretag
och foretagens mdjligheter att generera vinster, som stimulanser for att fa privata aktorer
att investera i nya och smé foretag har presenterats. Exempelvis uppmérksammar Svenskt
Niéringsliv (2013) entreprenorens dgande for starten och tillvéxten av foretag, och
presenterar ett antal forslag som ska underlétta privat sparande och formogenhetsbildning,
och diarmed gora det mojligt for enskilda individer att skapa dgarkapital till start och
tillvaxt av foretag, sdsom:

* En sénkning av den statliga inkomstskatten.
* Anvindning av individens pensionskapital som insats vid foretagsstart.

*  Permanent investeringsavdrag for privatpersoner som satsar i mindre onoterade
aktiebolag.

» Forindring av beskattningen av olika kapitalformer i syfte att géra beskattningen mer
likformig, exempelvis genom att sénka bolagsskatten och kapitalinkomst
beskattningen, samt att finansiera detta genom att begrinsa avdragsratten for rantor i
foretagssektorn.
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Pa motsvarande sétt lyfter Bornefalk (2014) fram forbattrade mdjligheter for fler personer
att bygga upp ett eget sparande och en formdégenhet som kan anvindas vid starten av ett
nytt foretag, en forstarkt foretagsobligationsmarknad for storre foretag som skulle kunna
oka laneutrymmet i bankerna for de nya och smé foretagen, béttre villkor for
personaloptioner i syfte att attrahera arbetskraft i innovativa foretag utan att behova 6ka
finansieringsbehovet for att betala dkade Ioner i foretaget. Aven Foretagarna (2015) menar
att skatteinstrumentet kan vara en framgangsrik viag. Foretagarna pekar pa ett behov av att
sénka skatten pa personaloptioner for att mojliggora for smaforetag att anvénda optioner
for att lata personalen fa del av foretagens vardeutveckling.

Afféarsénglars betydelse for finansieringen av nya och sma foretag har uppméarksammats i
flera rapporter, och flera forslag 4r inriktade pé att stimulera denna marknad med hjélp av
olika skatteincitament. Exempelvis lagger IVA (2011) fram ett antal konkreta forslag,
sdsom:

*  Avdragsmojligheter i form av ett riskkapitalavdrag. och ett riskkapitalkonto som ger
mdjlighet att skjuta upp beskattningen av kapitalvinster for privatpersoner, samt
mdjligheter att gora avdrag for FoU.

* Regelfordndringar sé att den som investerar tid och kompetens i ett foretag (och inte
bara kapital) inte missgynnas.

4.3.3 Den statliga finansiella strukturen for kapitalférsorjning

Inte helt ovéntat lagger utredarna i de statliga utredningarna (SOU 2008:121 och SOU
2015:64) stor vikt vid den statliga strukturen for kapitalférsorjningen till nya och smé
foretag. I SOU 2008:121 fokuserar utredaren péa en konsolidering av strukturen, och Almi
far dirmed ett nationellt ansvar och blir en central aktor i finansieringen av nya och sma
foretag. En rad forslag fokuserar dirmed p& Almis framtida organisation, och Almi far en
viktig roll i samarbetet med privata aktdrer och utvecklingen av nitverk for affarsanglar
och inkubatorer. I utredningen foreslés dven satsningar pa regionala innovationskontor i
syfte att stodja nya FoU-foretag relaterade till universitet och hogskolor.

I Riksrevisionens rapport (2014) foreslas dels att den statliga kapitalférsdrjningen blir
tydligare med avseende pa systemets malséttningar och formerna for kapitalforsorjningen,
exempelvis genom att se Gver antalet statliga riskkapitalaktorer och ge en 6kad tydlighet i
aktdrernas inbordes roller. Vidare foreslds en 6kning av statens investeringar i tidiga
utvecklingsfaser genom att i 6kad utstrickning saminvestera med eller investera i privata
fonder. I detta sammanhang maéste statens villkor anpassas till formén for de privata
aktorernas malsittningar sé att de privata aktorerna blir villiga att ta en hogre risk. Ett
liknande argument framfor S6derblom och Samuelsson (2014) som menar att antalet
statliga institutioner, program och initiativ som tillhandahaller kapital maste ses 6ver och i
viss man konsolideras till farre aktorer

Aven flera intresseorganisationer har poingterat behovet av en 6kad tillgang till riskkapital
i tidiga skeden fran aktorer som har formagan att bidra med savél finansiella medel som
erfarenheter, kunskaper och nitverk (IVA, 2011). Foretagarna (2015) poédngterar behovet
av att de statliga finansieringsinsatserna i storre utstrackning fokuserar pa sdddfasen och de
forslar att en utdkad lanefinansiering genom exempelvis innovationslan skulle kunna vara
en framkomlig vig. Aven Svenskt Niringsliv (2011) diskuterar den statliga finansieringen
av innovativa foretag och entreprendrskap, och utredningen presenterar foljande forslag:

e Staten bor prioritera matchande finansiering med privata aktorer.
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* De flesta statliga interventioner dr inriktade pé finansiella stod, medan fler tgirder bor
inriktas pé att forbattra villkoren for entreprendrskap och innovation.

* Det kréivs en forbéttrad samordning av de statliga interventionerna.

4.3.4 Oka kapitalférsorjningen frdn privata aktérer

Tillvaxtanalys har i en rad rapporter lyft fram betydelsen av affarsdnglar och
saminvesteringsfonder som policyomrade. Interventioner for att stimulera denna marknad
tar tid och kriver olika former av insatser — fran att 6ka kunskapen om affdrsinglarnas
funktion i ekonomin, till att 6ka affarsénglars och entreprendrers kompetens, samt att
stimulera potentiella affarsénglar och att forbattra deras exitmdjligheter.

Det &r ocksé intressant att konstatera att bankernas roll i kapitalforsdrjningen till nya och
sma foretag lyfts fram i flera rapporter. Exempelvis fokuserar Foretagarna (2015) pa
bankernas roll och menar att bankerna 6ppet bor redovisa sina riskvikter for olika
kundsegment, att bankernas foretagskrediter skall uppmérksammas och redovisas i
forhallande till bankernas vinster, och att regelsystemet ska underlitta for utmanare till
storbankerna att etablera sig och dérmed skapa bittre konkurrens p4 bankmarknaden. Aven
Bornefalk (2014) argumenterar for att i storre utstrackning stimulera bankfinansiering
genom minskade etablerings- och expansionshinder for nya och mindre banker i Sverige.
Det ar framforallt de mindre bankerna som riktar en storre del av sin utléning till nya och
sma foretag. Idag gar utvecklingen i fel riktning. De nya finansiella regelverken gor det
svart for nya och sma banker medan de stora bankerna forstérks.

4.3.5 Sammanfattning — de finansiella I6sningarna

Vi kan konstatera att forslag pé forbattringar av den statliga kapitalforsorjningen till nya
och sma foretag inte saknas — forslagen dr méanga och av varierande karaktir. Formodligen
skulle ett genomforande av de olika forslagen pa olika sétt innebédra en forstiarkning av
kapitalforsorjningen till nya och sma foretag. Ett gemensamt drag i rapporterna dr att &ven
om kapitalbehovet i foretagen och foretagarnas syn pa finansieringen diskuteras i
rapporterna, s soker man oftast 16sningarna i utbudet av kapital, exempelvis i form av (1)
skatteincitament for att stimulera utbudet av kapital, (2) fordndringar av den statliga
finansiella strukturen for att effektivisera kapitaltillforseln, (3) olika stimulanser for privata
riskkapitalaktorer for att 6ka investeringarna i nya och sma foretag, samt (4) forstarkt
konkurrens p& bankmarknaden. Kapitaltillforseln till nya och sméa foretag har savil en
utbudssida som en efterfragesida, och ett storre fokus borde sittas pa foretagen och
entreprendrerna i foretagen vid utformningen av forslagen. De forslag som presenterats i
olika rapporter kan sammanfattas i tabell 3. I tabellen har jag indelat dtgérderna i direkta
atgiarder, dvs. som fokuserar pé specifika dtgiarder och aktorer, samt indirekta atgérder som
fokuserar pa mer systempéverkande insatser.

49



AVENYER AV NYA DROMMAR: STATENS ROLL I DEN FRAMTIDA KAPITALFORSORININGEN

Tabell 3 Férslag pa forbattringar av kapitaltillférseln till nya och smé foretag

Sou Intresseorganisationer Ovriga studier
Rtgardernas fokus | - Statlig finansiell - Skattesystem. - Statlig finansiell struktur.

struktur. - VC-fonder och - Skattesystem.

- VC-fonder. affarsanglar. - VC-fonder och

- Konkurrensen pd

affarsanglar.

bankmarknaden. - Konkurrensen p&
bankmarknaden.
Direkta dtgarder - Inréttandet av en ny - Regionala
statlig fond. inkubatorsystem.
- Statligt garantisystem. - Statliga

saminvesteringsfonder.

- Stimulera nya
finansieringsldsningar.

Indirekta atgarder

- Konsolidering av
strukturen, Almis roll och
organisation.

- Regionala
innovationskontor.

- Skattesystem
(inkomstskatt och
bolagsskatt) som
underlattar privat sparande
och férmdgenhetsbildning.
- Anvandning av
pensionskapital och
sdnkning av skatten pd
personaloptioner.

- Skattesystem som
stimulerar privata
investerare (t.ex.
affarsanglar).

- Forbéttra effektiviteten pd
bankmarknaden och
underlatta en dkad
konkurrens p& marknaden.

- Farre statliga aktorer och
ett effektivare system.

- Skattesystem for eget
sparande, formégenhets-
bildning och féretagens
mdjligheter att generera
vinst.

- Forbattra villkoren fér
personaloptioner.

- Underlatta for
privatpersoner att
investera i foretag.

- Minskade etablerings-
och expansionshinder for
nya och mindre banker.

4.4

Kommentarer till den nya statliga

kapitalforsorjningsstrukturen
I Sverige finns redan i dag ett stort utbud av riskkapital for nya och smé foretag — en del

fonder &r dessutom overlikvida — samtidigt tycks det foreligga en forhallandevis begriansad
efterfragan pé externt kapital bland foretagen. Trots detta har staten valt att ytterligare 6ka
utbudet av offentligt kapital till de nya och sma foretagen i form av riskkapital fran ett nytt
nationellt utvecklingsbolag samt via tre olika VC-satsningar med delfinansiering fran EU:s
strukturfonder.

I forhéllande till den méngd VC som redan finns, och som kommer att finnas pa den
svenska marknaden under de nidrmaste aren, kan man ifragasétta om det finns tillrackligt
med attraktiva foretag for att kunna attrahera kapitalet. Det &r inte heller alla foretag som
har den profil som passar for VC-investeringar, utan andra finansieringsformer skulle
utgdra en bittre finansieringslosning. Venture capital-aktorer 4r mycket selektiva
investerare som enbart satsar i foretag som har extremt god tillvaxtpotential. Det finns en
risk att vi inte har tillrdckligt manga attraktiva foretag i Sverige med den tillvaxtpotential
och de extremt hoga avkastningskrav som krivs for att attrahera den stora méngd VC som
finns pa marknaden. Exempelvis genererar det amerikanska foretagandet mellan 600—-800
foretag som lyckas attrahera VC varje &r (genererat utifran cirka 29 miljoner foretag i
USA). Oversiitts dessa forutsittningar till svenska forhallanden med cirka en miljon
foretag, innebér detta att det skulle finns cirka 25-30 foretag i Sverige pé arsbasis som
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skulle vara tillrdckligt intressanta for att attrahera en VC-investering. Om vi antar att en
tiondel av dessa foretag forvantas generera en exceptionell tillvixt, s& skulle VC-
investeringarna forvintas generera tva-tre USA-liknande foretag per ar eller 20-30 foretag
over ett decennium, dvs. betydligt fler &n vad som nagonsin skapats 6ver en tioarsperiod i
Sverige. Detta stéller dock krav pa en utveckling av det svenska foretagandet, vilket jag
aterkommer till nedan.

Om nu VC édr 16sningen, sa ar det framforallt kapital i tidiga faser som behovs. Erfaren-
heterna fran tidigare statliga interventioner (se kapitel 4.2) har emellertid gatt i motsatt
riktning — de statliga VC-aktorerna har i allt storre utstrickning investerat i senare faser.
Mot denna bakgrund kan formodligen den foreslagna framtida strukturen i Sverige med ett
antal underfonder ifrdgaséttas. Dessa fonder riskerar att bli alldeles for sma med avseende
pa det forvaltade kapitalet, med en ineffektiv férvaltning, och inte minst med risk for en
forskjutning av investeringarna till senare faser i féretagens utveckling, samt en kénslighet
for misslyckade investeringar. Dessutom fortsétter staten att tro pad mdjligheten att pa ett
tidigt stadium kunna selektera ut de foretag som i framtiden blir tillvixtforetag. Aven om
staten tar hjélp av privata aktorer i denna selektionsprocess, via olika former av
saminvesteringsfonder och fond-i-fond 16sningar, har detta angreppssétt visat sig
problematiskt — &ven privata aktorer har svért att identifiera framtidens vinnare, och detta
géller inte minst bland riskkapitalaktorer utanfor den amerikanska VC-marknaden.

Slutsatsen dr att staten istédllet borde fokusera pa storre fonder med inriktning pa tidiga
faser i foretagens utveckling, medan de senare utvecklingsfaserna bor kunna finansieras
via traditionella privata VC-fonder utan statliga interventioner. Erfarenheterna (Nesta,
2009, se dven kapitel 3) visar att VC med ett fokus pé tidiga faser maste vara betydligt
storre dn de foreslagna VC-fonderna. Fonderna méste vara tillrdckligt stora for att kunna
gora uppfoljningsinvesteringar, och skapa mojligheter till att diversifiera sin portfolj och
sprida de hoga fasta kostnaderna. Offentligt stddda VC-foretag bor dock inte strikt
fokusera pa tidiga utvecklingsskeden utan ha mojlighet att f6lja med foretagen under en
langre tid och ddrmed sékra en langsiktig finansiering av foretaget. VC-foretag bor saledes
fokusera pa att forbéttra flodet av multipla finansieringsrundor — frén start av foretaget till
en eventuell [PO. Ett VC-foretag méste dven ta hinsyn till flodet av attraktiva
investeringsmdjligheter, och olika begransningar i VC-foretagets urvalsprocess,
exempelvis med avseende pa region, minskar naturligtvis ocksé investeringsflodet hogst
betankligt.

4.5 Vad kan vi lara av detta kapitel?

De rapporter som skrivits med fokus pa den statliga kapitalférsorjningen till nya och sma
foretag ger en rik bild av finansieringssituationen i foretagen. Aven om rapporterna ger en
varierande bild av situationen sa &r beskrivningarna dndé forhallandevis entydiga. Nedan
skall jag sammanfatta ndgra av de lardomar som kan dras utifran beskrivningarna av de
nya och smé foretagens finansieringssituation i Sverige.

* Ien internationell jimforelse star sig Sverige mycket bra nér det géller foretagens
finansiering och tillgang pé kapital. Kapitalforsorjningen i de nya och sma foretagen
tycks inte utgdra nagot stort problem! Det finns ett omfattande utbud av kapital pa
marknaden. Tillgdngen till bankfinansiering forefaller dessutom vara relativt god. Efter
finanskrisen fanns stora svarigheter for de nya och sma foretagen att attrahera
bankfinansiering, men de svenska bankerna har idag en hog kapitalisering och har haft
en hog utlaningstillvéxt under senare ar. Sverige har en lang tradition med VC (med
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start redan pa 1980-talet), och en stor sektor av privata investerare (VC och affars-
anglar) i relation till ekonomins storlek. VC-marknaden har delvis aterhdmtat sig — de
svenska privata VC-foretagen har blivit farre men stérre — och Sverige ligger i topp for
bade aret 2014 och perioden 2010-2014 nér det géiller VC-investeringar i Europa i
forhallande till BNP (EVCA, 2015). Privatpersoners formdgenhetsbildning star sig
dessutom bra i en internationell jimforelse 4ven om fordelningen &r sned. Under
manga ar har dessutom staten intervenerat pa marknaden och byggt upp en omfattande
struktur av olika aktorer som pa olika sétt tillhandahéller kapital till de nya och smé
foretagen, inte minst i form av statligt riskkapital, och dessa aktorer forefaller i manga
fall vara overlikvida.

* Behovet av externt kapital fran foretagens sida forefaller diremot vara méttligt. Det &r
fa foretagare som upplever finansieringen som nigot stort problem, och det kapital-
behov som efterfragas i olika faser av foretagens utveckling &r relativt begrinsat. Om
kapital saknas sé dr det framst i tidiga faser i foretagens utveckling. Det befintliga
kapitalet, privat savil som offentligt, har alltmer investerats i senare utvecklingsfaser
och skapat ett gap i tidiga faser. Om kapital behovs i foretagen sdker entreprendren
ofta fraimst egna medel och internt generade medel i foretaget. Intressant dr dven att
notera bankernas betydelse for foretagens utveckling — béde i starten och den fortsatta
utvecklingen av foretagen

Den reflektion som jag gor efter att ha ldst rapporterna, ér att de forslag som presenterats
inte alltid forefaller vara sérskilt relaterade till de behov och forutsittningar som beskrivs i
rapporterna — den statliga finansiella strukturen, en del av skatteldttnaderna, och ett 6kat
VC (i form av saminvesteringsfonder) forefaller vara 16sningen i ménga rapporter. Det ar
viktigt att i det fortsatta arbetet utgé fran den kunskap som finns om kontexten och
forutséttningarna for de nya och sma foretagens finansiering. Dessutom sker finansieringen
av foretag oftast lokalt eller regionalt, vilket gor att den regionala kontexten far en
avgorande betydelse. Min utgéngspunkt &r att vi istéllet bor tala om ett kompetensproblem
snarare dn ett kapitalproblem.

I nista kapital skall jag ldgga en grund for detta perspektivskifte — fran ett utbuds- till ett
efterfragefokus. Att vinda perspektivet fran ett investerar- till ett foretagarperspektiv och
forsoka forsta foretagarens bevekelsegrunder for de finansiella besluten i foretagen. I
kapitel 5 presenteras ett antal resonemang kring entreprendrens finansiella beteende och i
kapitel 6 forklaras dessa beteenden utifran ett antal teoretiska utgangspunkter. Detta
perspektiv kommer sedan att ligga till grund for de forslag som kommer att presenteras i
det sista kapitlet 1 rapporten.
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5 Finansiellt beteende — entreprendrens
perspektiv

En uppenbar slutsats utifran tidigare kapitel ar att mycket av resonemangen och forslagen
fokuserar pa kapitalforsdrjningens utbudssida — att effektivisera den statliga kapital-
forsorjningen till nya och sma foretag, och 6ka utbudet av kapital frimst via olika former
av VC. Utbudet av kapital kan naturligtvis vara en viktig del av 16sningen p& de problem
som (eventuellt) kan identifieras. Aven om behovet av kapital och entreprendrens
perspektiv beaktats i flera av rapporterna (se kapitel 4) sa saknas en mer ingdende
diskussion kring entreprendrens forutsittningar och bevekelsegrunder, men dven dess
konsekvenser for de forslag som laggs. Utan en sddan forstaelse for entreprenérens
bevekelsegrunder och finansiella beslutsfattande ar det svart att utforma adekvata
finansiella interventioner. I de tva kommande kapitlen ska jag férsoka rona bot pa denna
brist genom att byta perspektiv. Foretagarna i nya och smé foretag har oftast speciella
preferenser och behov av kapital som i sig kan begrinsa foretagens mdjligheter till
framgang (Kotey, 1999), och i praktiken kan utbudet och efterfragan pa kapital oftast
betraktas som dmsesidigt beroende. Villkoren for utbudet av kapital paverkar efterfragan
pa kapital liksom entreprenodrernas preferenser for speciella former av kapital kan paverka
utbudet av kapital.

I detta kapitel skall jag séledes ta det forsta steget i denna perspektivvixling. Detta innebar
ocksa att jag breddar diskussionen fran ett fokus pé kapitalfragor till resursfragor. I nya och
smé foretag kan inte kapitalfragorna isoleras fran resonemanget om resurser eftersom olika
resurser kompletterar och kompenserar varandra pé olika sdtt. Exempelvis kan sociala
resurser (personliga nitverk) kompensera for behovet av kapital, och personliga resurser
(t.ex. kunskaper och erfarenheter) far konsekvenser for de finansiella 16sningar som blir
mojliga i ett nytt och litet foretag. Foreliggande kapital innefattar en diskussion kring
orsakerna till varfor resursproblem uppstér och de antaganden som ligger bakom
foretagarnas kapitalanskaffning, men dven den heterogenitet som finns i populationen av
nya och sma foretag och ddrmed den stora variation som finns i resursbehovet.

5.1 Resursproblem i nya och sma foretag

Varfor uppstar resursproblem i nya och sma foretag? I detta avsnitt skall jag lyfta fram ett
antal kdnnetecken for nya och sma foretag som gor att resursproblem uppstar och att de
blir sdrskilt problematiska i dessa foretag. Jag skall ocksa peka pa ett antagande som oftast
gors nér det giller etableringen och utvecklingen av nya och smé foretag, nimligen att det
krévs stora méngder kapital for att framgangsrikt driva ett foretag.

5.1.1 Nackdelar med att vara ung och liten

Ett grundlédggande problem vid starten av ett nytt foretag ar bristen pa resurser (Hitt m.fl.,
2001; Wiklund och Shepherd, 2005) och en uppfattning har ldnge varit att foretagare
upplever stora problem att skaffa de resurser som behovs for att starta och utveckla sina
foretag. Dessa argument har naturligtvis forstiarkts vid tidpunkter d& det varit svart att fa
kapital och bankerna varit restriktiva i sin utlaning till nya och sma foretag. I allménhet
kan vi ocksé anta att foretagare i nya och sma foretag upplever andra problem med att
skaffa resurser dn vad foretagsledare i stdrre och etablerade foretag gor. Arthur
Stinchcombe myntade redan pa 1960-talet begreppet liabilities of newness (1965) for att
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beskriva resursproblematiken i nya foretag. Cirka 20 ar senare utvecklade Aldrich och
Auster (1986) resonemangen kring den resursproblematik som foretagare upplever, inte
specifikt for att foretaget dr nytt, men fOr att foretaget ar litet — liabilities of smallness.

Stinchcome (1965) menade att entreprendrer i nya foretag upplever savél externa som
interna barridrer vid starten av nya foretag. Externa resurser &r ofta begrdnsade och detta
géller inte minst de finansiella resurserna som innebdr att foretagaren har svért att attrahera
savil bankfinansiering som olika former av riskkapital (Holtz-Eakin m.fl. 1994; Cassar,
2004). I de flesta studier som genomforts har dessa svarigheter formulerats i termer av ett
asymmetriskt informationsproblem och en brist pa legitimitet som gor det svart for
entreprendrer i nya foretag att Overtyga olika externa aktorer att géra affirer med dem
(Nagy och Lohrke, 2010). Det beror pa att nya foretag saknar en finansiell historia, saknar
sakerheter och kénnetecknas av en stor risk for misslyckande, vilket gor det svért for
foretaget att fa externa resurser.

Men dven om foretagaren lyckas attrahera externa resurser, finns oftast en intern
ineffektivitet i nya foretag som gor att de 4r missgynnade jamfort med storre etablerade
foretag. Exempelvis saknar entreprendren i manga fall kunskaper om och erfarenheter av
att leda ett foretag pé ett effektivt sétt, dvs. att hantera sina resurser, och nya foretag saknar
oftast etablerade organisatoriska rutiner och system. Konsekvensen blir att entreprendrer
tenderar att hantera sina resurser pd ménga olika sitt— vissa entreprendrer lyckas hantera
resurserna pa ett effektivt sitt, andra inte — variationen i utfallen blir alltsa véldigt stor
(Zott, 2003; Sirmon m.fl., 2007). Manga entreprendrer kommer séledes att uppleva saval
externa som interna barridrer vid starten av ett nytt foretag.

Till detta ska laggas att manga foretagare upplever problem inte bara for att de driver nya
foretag utan dven pa grund av att foretagen ar sma — de utsétts séledes for liabilities of
smallness (Aldrich och Auster, 1986). Ungdomlighet ar oftast ar forknippad med litenhet —
nya foretag dr ofta sma — men det behover inte alltid vara si, exempelvis nér stora foretag
startar upp nya verksamheter eller nir nya foretag far betydande uppbackning fran ett VC-
foretag eller andra finansiédrer.

Smaskaligheten kan f& avsevérda problem for foretagens dverlevnad av flera skal. Ett skél
kan vara begransningarna i mojligheterna att anskaffa externt kapital. Externt kapital har
ett pris i form av hoga rantekostnader och avkastningskrav, och det kan bli nédvéandigt for
foretagaren att ge upp en del av sitt 4gande. Detta dr krav som inte alla smaforetagare ar
beredda att acceptera. Den administrativa bordan att hantera olika regler och skatter blir
ocksé relativt sett storre i smé foretag 4n i stora foretag, som ménga génger har experter
och administrativa system som pé ett mer effektivt sétt kan hantera dessa regler. Sméa
foretag tenderar dven att uppleva nackdelar jamfort med stora foretag att attrahera
kvalificerade medarbetare till foretaget. Slutsatsen ar séledes att storre foretag i flera
avseenden har stora fordelar jamfort med sma foretag.

5.1.2 Antagandet om det stora kapitalbehovet

Nar vi talar om resurser i nya och sma foretag dr det ofta de finansiella resurserna som
kommer i fokus. Manga studier har lyft fram betydelsen av finansiering vid starten och
utvecklingen av nya foretag (Cooper m.fl., 1994; Cassar 2004), och i sévil forskningen
som policydiskussionen podngteras oftast behovet av mycket stora mangder riskkapital
frén venture capital-investerare och affarsénglar. Dessa studier har dérfor oftast lyft fram
betydelsen av en dynamisk VC- och aktiemarknad for nyforetagandet och tillvixten — inte
minst i innovativa branscher — och detta har ytterligare forstirkts av det faktum att ett antal
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vilkénda foretag har fatt riskkapital tidigt i foretagens utveckling. Antagandet om “det
stora kapitalbehovet” i nya och smé foretag har dirmed forstarkts och ar grundlaggande i
savil finansiell teori som praktik.

Amar Bhidé presenterade emellertid en studie ar 2000 med titeln The Origin and Evolution
of New Business dar han borjade ifragasitta detta antagande. I studien visade Bhidé att de
foretag som var listade pa Inc500-listan i USA, alltsd de mest snabbvéxande foretagen i
USA, oftast hade startats med valdigt lite kapital. Exempelvis startades 16 procent av
foretagen pa listan med mindre 4n 1 000 USD, och 58 procent med mindre &n 20 000 USD.
Vi bor dock beakta att de foretag som fanns pé Inc500-listan vid tidpunkten for Bhidés
studie i huvudsak var olika IT-baserade foretag som férmodligen inte krivde mycket
initialt kapital — vilket kanske ocksa pekar pé att foretagsstrukturen i ekonomin foréndras
over tid. Vi bor ocksa beakta att nya foretag som startats i storre skala tenderar att uppvisa
en hogre overlevnadsgrad, och foretagens storlek har dven betydelse for foretagens
formaga att attrahera bankfinansiering (Cassar, 2004).

Slutsatsen dr saledes att riskkapitalet ofta kommer i fokus nér vi talar om resurser och
finansieringen av nya och sma foretag. Detta aterspeglas i savil var forskning som
policydiskussionen i Sverige och utomlands. Det dr dock viktigt att betona att det ar valdigt
fd nya och sma foretag som behover stora méangder kapital och fa foretag som verkligen
har potential att attrahera denna typ av kapital. For de allra flesta nya och sma foretag ar
utan tvekan de viktigaste kapitalkéllorna det kapital som entreprenodrerna sjdlva kan tillfora
samt internt genererade medel.

5.1.3 Kapitalbehovet i nya och sma foretag

De flesta nya och smé foretag behover saledes inte sirskilt mycket kapital och det finns en
rad skal till det begrinsade kapitalbehovet:

1. De flesta foretag som startas utgors av “levebrodsforetag” med begrinsad
tillvixtpotential, och vildigt f kommer att véixa pa ndgot patagligt sétt (Storey, 1994).
Foljaktligen behovs inte sdrskilt mycket kapital, vare sig for foretagets start eller tillvaxt.

2. Majoriteten av nya foretag i ett modernt samhélle &r inte sirskilt resurskrdvande — de
flesta foretag startas som IT-tjénster och baseras pé internetrelaterade affarsmodeller, eller
som hantverkare, restauranger, likare och tandldkare som startar privata praktiker. Dessa
foretag kan startas med ganska begrinsade finansiella medel och i allmidnhet med fa
anstillda (utanfor familjegruppen).

3. De senaste decennierna har dven uppvisat flera fordndringar i sittet att starta nya foretag
— med implikationer for resursanskaffningen. Exempelvis har kostnaden for att starta ett
nytt foretag minskat radikalt inom vissa sektorer, sdisom Internet, eftersom hardvaran har
blivit betydligt billigare, men dven pa grund av tillgdngligheten till open sources som gor
det lattare att fa tillgéng till en global marknad samt att distributionskostnaderna har blivit
betydligt ldgre jimfort med for nagra decennier sedan (Mason, 2009).

Vi kan saledes konstatera att kapitalbehovet i nya och smé foretag oftast dr begriansat, och
de storsta utmaningarna for en foretagare ar inte att attrahera externt kapital. Detta stdds
ocksa av en rad empiriska studier (Landstrom och Winborg, 1995; Tillvixtanalys, 2011).
Exempelvis visar den internationella entreprenorskapsstudien Global Entrepreneurship
Monitor Report (GEM Report, 2004) att mer &n 60 procent av kapitalet i nya foretag hérror
frén foretagarens egna medel, och Berger och Udell (1998) visar liknande resultat, dér
dgaren star for runt hélften av kapitalet i nystartade foretag i USA. Motsvarande siffror
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aterfinns dven i empiriska studier fran andra lénder (Bozkaya och van Pottelsberghe,
2008), och detta &r siffor som dven verkar rimliga i den svenska kontexten (Svenskt
Naringsliv, 2012; Soderblom och Samuelsson, 2014; Foretagarna, 2015).

Forutom foretagarnas egna medel forefaller kapital fran familj och vinner vara av central
betydelse — inte minst i USA — och i flera studier fran USA rankas dessa resurser som de
nist viktigaste (Campbell och De Nardi, 2009). Daremot &r resultaten frén europeiska
studier motstridande — vissa studier verifierar betydelsen av kapital fran familj och véanner,
medan andra studier indikerar att familj och vanner har en mer begrinsad betydelse for
finansieringen i nya och smé foretag (Bozkaya och van Pottelsberghe, 2008; Ullah m.fl.,
2010).

Det ér intressant att notera att dven bland de foretag som har ett stort behov av externt
kapital s& ar det (1) fa nya och smé foretag som 4r redo for extern finansiering — de 4r inte
investeringsforberedda (Douglas och Shepherd, 2002; Mason och Kwok, 2010), (2) manga
entreprendrer har en negativ attityd till att ta in externt kapital i foretaget (Olofsson och
Berggren, 1998), och (3) manga entreprendrer har dessutom begransade kunskaper om de
finansiella marknaderna och hur man skall hantera finansiella resurser och aktorer
(Landstrom, 2003).

5.1.4 Bankernas betydelse for finansieringen av nya och sma foretag

Till skillnad fran det stora intresset for riskkapital (VC-aktorer och affarsénglar) som lidnge
visats i sdvél forskningen som policydebatten, sa har flera studier under senare ar snarare
poéngterat bankernas betydelse for finansieringen av nya och sma foretag. Bank-
finansiering ar ofta en forutsittning for att finansiellt klara den dagliga driften av foretaget,
men naturligtvis dven viktigt for “kapacitetsbyggandet” i foretaget. Exempelvis visar Robb
och Robinsons studie (2014), baserad pé data frén USA, att nya foretag i hog utstrackning
tenderar att forlita sig pa bankfinansiering som ett komplement till féretagarens egna
kapital, och Lemmon m.fl. (2008) indikerar att bankernas betydelse fortsétter d&ven nér
foretaget utvecklas och véxer. Dessa resultat aterkommer i studier fran andra lander.
Liknande resultat finns exempelvis i studier fran Storbritannien (Cosh m.fl., 2014), och
svenska studier pekar ocksa pé att nya foretag i Sverige i hog utstrackning forlitar sig pa
bankfinansiering som en viktig extern finansieringskélla (Bornefalk, 2014). Det ar ocksa
intressant att notera att bankfinansiering dven utgor den viktigaste externa finansierings-
killan i teknikbaserade foretag (Vanacker och Manigart, 2010; Minola och Giorgino,
2011).

Robb och Robinsons studie (2014) indikerar dven att den genomsnittliga omfattningen av
bankfinansiering i nya och sma foretag i stort sett motsvarar d4garens egen kapitalinsats,
vilket innebdr att entreprendrer med sma formogenheter riskerar att driva sina verksam-
heter i mindre skala &n vad som kanske skulle vara optimalt och ddrmed med en dkad risk
for misslyckanden. Bornefalk (2014) visade éven att nya foretag i regioner med okade
fastighetspriser i storre utstrickning tenderar att forlita sig pa bankfinansiering. Det
innebér att fastighetspriserna i en region spelar en betydande roll for finansieringen av nya
foretag (som sékerheter for lanen i foretaget).

En viktig konklusion for det fortsatta resonemanget &r séledes att extern finansiering fran
banker tillsammans med foretagarnas egna medel utgér de dominerande finansierings-
kéllorna i de flesta nya och sma foretag — och detta tycks vara oberoende av kontexten.
Bankernas betydelse for de nya och smé foretagens finansiering kan forklaras utifrén saval
entreprendrens som bankernas perspektiv (Berger och Udell, 1998; S6derblom och
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Samuelsson, 2014). For en foretagare betraktas ofta en bankfinansiering som en lag-
kostnadsfinansiering som till skillnad fran dgarkapital inte far ndgra konsekvenser for
dgandet eller kontrollen dver foretaget. For banken &r risken begrdansad genom att
foretagarens personliga tillgdngar far sta som sikerheter for lanen. Dessutom ar l&nen
enbart en produkt av flera i bankens utbud till féretaget. De tillkommande produkterna
utgor en viktig inkomstkélla for banken som behover bygga langsiktiga relationer som kan
betala sig over tid.

Efter att ha poédngterat dgarens egna kapital och bankfinansieringens betydelse for de nya
och smaé foretagen si bor vi beakta att de refererade studierna i de flesta fall har innefattat
breda urval av foretag. Exempelvis finns det cirka en miljon foretag i Sverige och det
startas ungefar 60-70 000 nya foretag varje ar (Bolagsverkets foretagsregister). De flesta av
dessa foretag dr sma levebrodsforetag, och det &r rimligt att anta att det enbart 4r en
brakdel av dessa foretag som dels har behov av stora méngder av kapital, dels kan attrahera
kapital frdn VC-aktorer och affarsdnglar — foretag med en stor tillvéxtpotential inom
branscher sdsom IT, telekommunikation och bioteknik. Resonemanget leder fram till ett
behov av att nyansera diskussionen kring de nya och smé foretagens kapitalbehov genom
att lyfta fram variationsrikedomen i populationen av nya och sma foretag.

5.2 Nya och sma foretag — en heterogen grupp

Ett av skilen till varfor statliga interventioner gentemot nya och sma foretag har sé svart att
bli framgangsrika ér att denna grupp av foretag ér vildigt heterogen. Den innefattar foretag
som arbetar i olika sektorer, som har olika behov av kapital, och startas av individer med
olika kompetenser, erfarenheter och ambitioner. I detta avsnitt skall jag diskutera lite av
denna problematik.

5.2.1 Heterogeniteten i féretagandet

Redan péa 1980-talet konstaterade William Gartner (1985) att entreprendrskap &r ett
heterogent fenomen — det finns inte ett entreprendrskap. Hans resonemang utgér fran att
foretagandet varierar med avseende pa:

1. kontextens karaktar

2. individen/teamet bakom foretagandet

3. resurserna som krivs fOr att etablera ett foretag
4. processen att starta ett foretag.

Att starta och driva ett foretag ar beroende av hur kontexten (omgivningen) ser ut. Att
starta ett foretag i en kontext (land eller region) kan vara avsevért annorlunda &n i en annan
kontext, men dven branschens karaktdr har i detta avseende stor betydelse. Exempelvis ar
forutsdttningarna annorlunda att starta ett féretag inom ramen for en etablerad bransch
jamfort med en ny bransch (Aldrich och Fiol, 1994) dér konkurrensen i branschen snabbt
oOkar, och det dr nodvéndigt att skapa en legitimitet for saval branschen som for de enskilda
foretagen.

Kontextens betydelse har diskuterats under 14ng tid, alltifrén Porters (1990) studier av
nationers konkurrenskraft, Becattinis (1989) ingaende beskrivningar av de italienska
industriella distrikten, och Saxenians (1994) studier av dynamiken i Silicon Valley. Under
senare ar har det blivit populart att tala om entreprendriella “ekosystem™ i en region.
Begreppet innefattar den kunskap som finns pa plats i regionen, exempelvis genom att det
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finns ett universitet eller flera foretag av samma karaktér, att det finns yrkesméssigt
kunnande i form av professionell service och utbildad arbetskraft, samt finansiella medel i
form av affarsidnglar och venture capital-aktorer. (Zacharakis m.fl., 2003). Ett intressant
resonemang i detta sammanhang utvecklades for nagra &r sedan i en policy-rapport i
Storbritannien av Paul Nightingale m.fl. (Nesta, 2009) dér de myntade begreppen “’tunna
och tdta marknader”.

De menade att en ”tunn marknad” kénnetecknas av att det finns forhallandevis fa aktorer
pa marknaden, vilket innebér att det tar tid (och kraver kostnader) for att olika aktorer pa
marknaden ska hitta varandra. En “’tdt marknad” déremot priglas av motsatsen, dvs. det
finns manga aktorer pa marknaden som hela tiden interagerar med varandra — ett stort antal
intressanta foretag med tillvixtpotential, finansiérer som ér tillrackligt stora och har
managementkompetens for att kunna géra nédvéndiga investeringar och tillfora ett
mervirde utdver kapitalet till de foretag de investerar i. Det finns &ven tillrickligt ménga
radgivare samt en fungerande och likvid exitmarknad. I en av Tillvdxtanalys rapporter
(2013:08) har man pa ett intressant sitt utvecklat och askadliggjort detta resonemang i tva
dimensioner, dels mdngden finansieringsfardiga foretag med hog tillvaxtpotential (vertikal
axel), dels méngden tillgéingligt riskkapital (horisontell axel), se figur 1. I rapporten
konstaterar Tillvdxtanalys ocksa att desto mer inslag av tunna marknader i ett land eller i
en region, desto tydligare blir det att effektiva policyinsatser maste innehélla mer 4n att 6ka
utbudet av kapital.

Figur 1 Tunna och tdta marknader

Stor méngd finansieringsfardiga foretag med hog tillvaxtpotential

A
Utbudsbrist ”Tét” marknad
Qbeﬁntl%g méngd P < Stor méir.lgd
tillgingligt < - tillgingligt
riskkapital och riskkapital och
VC-aktorer VC-aktorer
”Tunn” marknad Efterfragebrist
v

Obefintlig mingd finansieringsfardiga foretag med hog tillvéxtpotential

Kélla: Tillvéxtanalys, 2013:08.

Foretag startas och drivs dven av en stor médngd olika ménniskor och team av ménniskor.
Det finns forestdllningar om att ménniskor som startar nya foretag har vissa egenskaper
och personlighetsdrag — egenskaper som andra méinniskor inte besitter. Exempel pa sadana
kannetecken dr att entreprendrer ar risktagare, att de soker oberoende och kontroll, att de &r
kreativa, beslutsamma och uthalliga i sitt agerande, men dven att de tenderar att vara 6ver-
optimistiska, extroverta och socialt kompetenta, samt uppvisar ett starkt engagemang for
vad de gor. Det har emellertid visat sig svart att identifiera entreprendrer baserade pa dessa
egenskaper, och flera av de egenskaper som identifierats som entreprenoriella ar inte
sarskilt unika for entreprendrer. Till detta kommer att entreprendrernas mal och visioner
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med sitt foretagande skiljer sig markant at mellan olika individer — en del ser sitt
foretagande som ett sitt att overleva, dir syftet dr att tjina tillrackligt med pengar for att
kunna f6rsorja sig och sin familj, medan andra ar innovativa och tillvixtorienterade. Den
slutsats som kan dras dr det finns vissa skillnader mellan entreprendrer och andra individer,
men siddana faktorer enbart till liten del forklarar varfor vissa ménniskor startar foretag
medan andra inte gor det (Davidsson, 2008), vilket innebér att entreprenorer i huvudsak &r
som andra manniskor. Darmed utgdr ocksé entreprendrer en mycket heterogen grupp.

Att starta och driva ett foretag kriver dessutom ménga olika resurser: humana, sociala,
organisatoriska, teknologiska, fysiska, och finansiella. Dessa resurser krivs dven i olika
mingder for att framgangsrikt utveckla foretaget. Det ar kanske inte sdrskilt originellt att
anta att foretagets ursprungliga resurser har betydelse for mojligheten att dverleva och
véxa. Briiderl m.fl. diskuterade exempelvis i en intressant artikel 1992 (se dven Cooper
m.fl., 1988) orsakerna till varfor nya foretag misslyckas eller 6verlever. De fann bland
annat att ett antal organisatoriska faktorer hade avgorande betydelse for foretagets
mojligheter att 6verleva, sdsom storleken pa foretaget i termer av antal anstéllda, storleken
pa det investerade kapitalet i foretaget, och foretagets strategi for att arbeta pa inter-
nationella marknader — foretag som startas i storre skala har en storre tillgéng till
finansiella och humana resurser som gor att forutsittningarna for 6verlevnad okar. Studien
stodjer saledes inte tanken att starta foretag i liten skala och sedan utveckla foretaget steg
for steg.

Slutligen kan vi konstatera att det finns ett “odndligt” antal olika sdtt att starta ett foretag
pa — processen kan se mycket olika ut fran en etablering till en annan. En av de forsta
studierna av etableringsprocessen genomfordes av Reynolds och Miller 1992. De
konstaterade att entreprendrens aktiviteter skiljde sig hogst avsevért fran en foretagsstart
till en annan, exempelvis kunde processen ta alltifrén en ménad till ett antal &r. Dessa
resultat har sedermera verifierats 1 en rad olika studier, inte minst inom det omfattande
forskningsprojektet Panel Studies of Entrepreneurial Dynamics (PSED) som foljer
potentiella entreprendérer i realtid (Reynolds, 2000). En vanlig distinktion som gors for
beskriva olikheterna &r att utgd fran Norman Smiths (1967) klassiska indelning i
”levebrodsforetagande” (craftsman entrepreneurship) och innovativt foretagande”
(opportunistic entrepreneurship), och Samuelsson (2004) visade att etableringsprocesserna
i dessa bada typer av foretag tenderade att uppvisa stora skillnader.

Vi kan salunda konstatera att entreprenorskap ar ett heterogent fenomen — det tycks i det
nérmaste finnas en odndlig méngd kombinationsmojligheter, 4ven om kanske inte alla
varken ér sérskilt vanliga eller framgéngsrika. Heterogeniteten i foretagandet skulle kunna
innebéra att det blir extremt svart att utforma generella statliga interventioner som kan 16sa
problem for en stor méngd olika foretag.

5.2.2 Olika kategorier av nya och sma foretag

Utifran ovanstaende resonemang skulle vi sdlunda kunna dra slutsatsen att kapital-
problematiken i nya och sma foretag uppvisar en stor variation och i det ndrmaste skulle
kunna betraktas som unik for det enskilda foretaget. Finansiella problem och 16sningar kan
dock inte enbart relateras till individuella forutsittningar och beteenden, utan erfarenheten
visar ocksa att det finns vissa likheter bland olika kategorier av foretag. Vi kan exempelvis
identifiera ett antal sddana kategorier av foretag som tycks uppvisa vissa gemensamma
karaktaristika nér det géller den finansiella problematiken. Exempelvis kan familjeforetag,
kvinnors foretagande och invandrarforetagande utgora illustrationer pa saddana kategorier:
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Familjeforetagande: | manga familjeforetag spelar dgaren en stor roll for det
finansiella beslutsfattandet. Studier har visat att familjeforetagare tenderar att sitta
kontrollen over foretaget i fraimsta rummet, undvika att dela dgandet utanfor
familjekretsen, och ddrmed vara tveksamma till finansiering som gar utover
traditionella bankldsningar och internt genererade medel i foretaget, vilket ocksa
innebdr att de manga génger begransar tillgingen till externa finansieringskallor
(Romano m.fl., 2001). A andra sidan kan man formoda att tidsperspektivet ir lingre i
familjeforetag och man forbereder foretagandet for kommande generationer, vilket gor
att man inte &r lika beroende av kortsiktiga 10sningar jamfort med ménga andra foretag
(Dreux, 1990). De finansiella 16sningarna tenderar darfor att bli langsiktigare och
foretagarna soker langsiktigare relationer till sina finansiérer, och detta tenderar ocksa
att 6ka forutséttningarna for en framgéangsrik bankfinansiering (Jones m.fl., 2014).

Kvinnors foretagande: Den finansiella problematiken i kvinnors foretagande har varit
ett livligt diskussionsdmne under lang tid (Arenius och Autio, 2006). Ett vanligt
argument har varit att kon har en direkt effekt pa finansieringen av foretagen — kvinnor
skulle p& grund av bristande erfarenhet, och kanske ocksa en diskriminering fran
finansidrernas sida, finansiera sina foretag pa ett annat sitt &n mén, och ddrmed
finansiera sina foretag med mindre externt kapital. Andra studier har pekat pa de
indirekta effekterna av kvinnors foretagande dér skillnaderna mellan kvinnors och
méns foretagande 1 huvudsak skulle bero pé foretagandet i sig, exempelvis att kvinnor
tenderar att driva foretag i mindre kapitalkrdvande branscher och driva foretag i
foretagsformer sasom enskild firma och handelsbolag — faktorer som paverkar séval
kapitalbehovet som mojligheterna att attrahera externt kapital. En studie (Arenius och
Autio, 2006) som genomfOrts pa ett matchat urval av foretag 4gda av mén respektive
kvinnor indikerar att likheterna i finansieringen av foretagen &r storre 4n skillnaderna.
Den huvudsakliga skillnaden lag i att kvinnor tenderade att anvinda mer
familjefinansiering &n ménnen.

Invandrares foretagande: Invandrarforetagandet har 6kat markant och i ménga fall
startas dessa foretag 1 branscher som har en begrénsad tillvixtpotential, samtidigt som
manga invandrarforetag uppvisar en pétaglig tillvaxt (Mitchell, 2015). Det finns
empiriska indikationer pa att invandrarforetagare upplever svarigheter att attrahera
kapital p& den traditionella finansiella marknaden, och kanske &ven upplever en
diskriminering fran traditionella finansidrer (Smallbone m.fl., 2003; Bruder m.fl.,
2011). Man ska dock vara medveten om att 4ven inom gruppen invandrares
foretagande finns stora variationer — finansieringsforutsittningarna tenderar
exempelvis att skilja sig at mellan olika etniska grupper. Samtidigt dr inte resultaten
entydiga. En del studier (t.ex. Smallbone m.fl., 2003) menar snarare att invandrar-
foretagare inte alls 4r missgynnade nér det géller att fa startkapital fran externa
finansidrer jAmfort med matchade urval av branscher och inhemska foretagare. Den
(upplevda) svarigheten att attrahera extern kapital har emellertid gjort att invandrar-
foretagare i storre utstrackning forlita sig pa egna medel och utnyttja informella
finansieringskéllor fran sldkt och vénner.

5.2.3 Antagandet om det stora kapitalbehovet &r en realitet for mdnga
foretag
Argumentationen hittills har gétt ut pa att foretagandet uppvisar stora variationer nér det

géller resursbehoven i foretagen, samtidigt som vi kan finna vissa monster som gor att
vissa kategorier av foretag tenderar att uppleva en likartad problematik. Det finns ocksé
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kategorier av foretag for vilka antagandet om det stora kapitalbehovet ar en realitet, dvs.
foretag som kraver mycket kapital for att starta och utveckla sin verksamhet, men &dven
kategorier av foretag som pa grund av en hog osdkerhet och en omfattande
informationsasymmetri mellan foretagaren och externa finansidrer har stora svarigheter att
attrahera externt kapital. Detta géller exempelvis:

Start-ups: En del nyetableringar préglas av stora kapitalbehov redan frén starten av
foretaget. Det kan rora sig om etableringar inom branscher som telekom, biotech och
life-science, och en del forskningsbaserade foretag. Samtidigt finns det naturligtvis nya
foretag som karaktériseras av stora osékerheter och informationsasymmetrier, sdsom
exempelvis foretag som baseras pa nyskapande (antingen i form av nya produkter
och/eller affarsidéer som inte provats tidigare), start-ups med stort kunskapsinnehall,
foretag i tidiga utvecklingsskeden, och verksamheter med langa ledtider, exempelvis
inom clean-tech och likemedel.

Teknikbaserade foretag: Dessa foretag kannetecknas ofta av (a) hoga FoU-kostnader
dar extern finansiering krivs redan i ett tidigt skede av foretagens utveckling, (b) en
stor andel immateriella tillgdngar som begriansar mojligheterna till sdkerheter, (c) langa
ledtider som ocksa innebar begriansningar i mdjligheten att internt generera medel, (d)
en hog osdkerhet och risk for att misslyckas, och (e) informationsasymmetri mellan
entreprendren och externa finansiérer (Amit m.fl., 1998). Slutsatsen &r att manga
teknikbaserade foretag karaktériseras av stora kapitalbehov, stor osdkerhet i
foretagandet och en stor informationsasymmetri mellan aktdrerna. Konsekvensen blir
att bankfinansiering sillan &r mdjlig, men eftersom avkastningspotentialen ar hog kan
VC utgodra en av de f4 mojliga finansieringskéllorna. Empiriska studier (Himmelberg
och Petersen, 1994) har exempelvis visat att bankfinansiering dr mindre betydelsefullt
for teknikbaserade foretag och att bankorienterade finansiella marknader tenderar att
vara mindre effektiva for att stodja ett teknikbaserat foretagande. Revest och Sapio
(2012) har ocksé visat att teknikbaserade foretag i Europa tenderar att i hogre
utstrackning dn sina amerikanska motsvarigheter finansiera utvecklingen med interna
medel. Dessa resultat dr dock inte entydiga. Andra studier (t.ex. Vanacker och
Manigart, 2010; Minola och Giorgina, 2011) har pekat pa motsatsen och lyft fram
bankfinansieringens betydelse dven i teknikbaserade foretag.

Tillvixtforetag: Tillvaxt ér ett komplext fenomen, vilket ocksé gor att vi har svart att
pa forhand identifiera de foretag som kommer att utgora framtiden tillvaxtforetag. Det
forefaller dven svart for tillvaxtforetag att behélla sin tillvéxt under ldngre tid —
tillvaxtforetag kommer och gér (Tillvidxtanalys, 2009:11). Négra intressanta
observationer ar dock att tillvaxtforetag tenderar att vara lokaliserade dverallt med en
Overrepresentation i stora stdder och teknologiska regioner, samt att tillvixtforetag
tenderar att aterfinnas i en rad olika branscher dock med en Gverrepresentation i vissa
hogteknologiska branscher och foretag inom foretagsinriktade tjédnster. Gompers och
Lerner (1998) menar att det séllan ar bristen pé externt kapital som hdmmar
utvecklingen utan snarare entreprendrens efterfragan pa externt kapital. Det innebér att
entreprendren kan uppleva en brist pa kapital (i form av internt genererade medel)
medan det samtidigt rader ett 6verskott pa externt kapital for sdvél tidiga som senare
skeden av foretagens utveckling. Tillgdng pa kapital forefaller saledes inte skapa
tillvixtorienterade foretag. P4 ett likartat sitt som i teknikbaserade foretag har det
antagits att bankfinansiering dr mindre tilldmpligt i tillvaxtforetag. Ménga studier har
darfor fokuserat pa dgarfinansiering, saisom VC och affarsénglar. Ett antal empiriska
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studier ifragasétter emellertid dessa antaganden. Lemmon m.fl. (2008) har exempelvis
visat att bankfinansiering tenderar att vara viktigt inte bara for foretag i allménhet utan
dven for tillvaxtorienterade foretag. Dessa resultat bekriftas av Vanacker och Manigart
(2010) — internt generade medel och bankfinansiering dr de mest frekvent anvénda
finansiella kdllorna i teknikbaserade tillvaxtforetag, medan externt dgarkapital framst
anvénds i foretag som &r olonsamma, har hog skuldséttning, begrinsat kassaflode och
hogt risktagande. Agarkapital blir alltsa viktigt i tillvixtforetag som viixer utdver sin
skuldkapacitet.

53 Vad kan vi lara av detta kapitel?

I detta kapitel har jag tagit utgdngspunkt i att beskriva foretagarnas finansiella besluts-
fattande — det finansiella behovet och hur nya och sma foretag finansieras. Var empiriska
kunskap om de nya och sma foretagens finansiering dverensstimmer med de beskrivningar
som gjorts i ett flertal av de svenska rapporterna som redovisades i kapitel 4: (a) foretagen
behover sdllan mycket kapital utan det &r snarare kapital vid rétt tid som &r betydelsefullt,
och da dr det snarare fraga om mindre kapitalbelopp, dvs. kapitalbehovet ar oftast relativt
begrinsat i nya och smé foretag, &ven om variationen mellan olika foretag kan vara stor;
(b) foretagarens egna medel, internt genererade medel och bankfinansiering ar de
dominerande finansieringskallorna i foretagen — samtidigt kan det vara viktigt att
poéngtera att bankfinansiering ménga ganger frimst anvénds for den 16pande verksam-
heten i foretagen, medan andra kéllor kan krévas for att finansiera kapacitetsuppbyggande
aktiviteter i foretaget; och (c) vi har identifierat monster i foretagens kapitalforsorjning
som innebdr att vissa typer av foretag tenderar att uppvisa likartade problem och beteende.
Det ar ocksé sé att vissa kategorier av foretag upplever stora kapitalbehov och svérigheter
att attrahera externt kapital. Detta kan exempelvis gélla vissa start-ups, teknikbaserade
foretag och tillvaxtforetag.

En viktig aspekt dr heterogeniteten i foretagandet, men dven svarigheterna att i ett tidigt
skede kunna identifiera foretagens framgéng eller misslyckade i framtiden. En slutsats som
kan dras utifran detta resonemang &r att statliga interventioner riktade till specifika foretag
eller kategorier av foretag forefaller vara problematiskt, vilket stodjer tanken pé generella
statliga interventioner snarare dn mer specifika finansiella interventioner. En annan slutsats
ar att de statliga interventionerna bor relateras till foretagarnas beteende och finansiella
beslutsfattande — det dr uppenbart att foretagarnas behov av kontroll och oberoende, men
dven foretagarnas kunskaper och attityder till olika finansieringskallor, dr centralt for valet
av finansieringskéllor. For att kunna utforma adekvata statliga interventioner maste vi
séledes ha en grundlig kunskap om entreprendrens beteende och finansiella besluts-
fattande, ndgot som &r malséttningen i nésta kapitel (kapitel 6) dir jag ska presentera olika
teorier fOr att forstd de finansiella besluten i nya och sma foretag.
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6 Finansiellt beteende — teoretiska forklaringar

I foregaende kapitel diskuterade jag de nya och sma foretagens kapitalforsorjning utifran
ett behovsperspektiv, foretagarens och foretagens utgangspunkter. I detta kapitel fortsétter
jag detta resonemang genom att via olika teoretiska infallsvinklar forklara foretagarens
finansiella beteende. Over ren har en méngd teorier utvecklats for att forsoka forklara
detta. Utgdngspunkten har i manga fall varit att foretagare i nya och sma foretag tenderar
att bete sig pa ett likartat satt som foretagsledare i storre foretag — smé foretag kan
betraktas som sma varianter av stora foretag. Detta har inneburit att manga forskare har
antagit att det gér att forklara beteendet i nya och smé foretag genom att utgé fran
finansiell teori (som i grunden utvecklats for stora etablerade foretag), och vid behov
modifiera dessa teorier. I mitten av 1980-talet presenterades den sa kallade resursbaserade
teorin (resource based view [RBV]) (Wernerfelt, 1984; Rumelt, 1984; Barney, 1986) och
diarmed sattes kapitalforsérjningen in i en storre kontext i form av “resurser”. Forskningen
om entreprendrskap utvecklades kraftigt under 1990-talet och ar 2001 presenterade Saras
Sarasvathy sin “effektueringsteori” — en teori som i hogre grad én tidigare podngterade
foretagarens egna resurser, kunskaper och sociala nitverk. Sedan Sarasvathy presenterade
sin teori har det blivit populért att tala om begrepp sdsom resourcefulness och lean start-
ups dar argumenteringen snarast gar ut pa att reducera behovet av externt finansiellt kapital
i nya och sma foretag och istéllet ta tillvara foretagarens egna resurser och kunskaper.

6.1 Nya och sma foretags finansiella beteende — finansiella
teorier

Resonemang kring kapitalstrukturen och valet av olika kapitalkéllor i nya och sma foretag
har intresserat finansieringsforskare under lang tid. Valet av kapitalkéllor och den
finansiella strukturen i foretagen kan forvéntas paverka foretagens effektivitet och
overlevnadsformaga. I detta avsnitt skall jag presentera négra teorier med utgangspunkt i
finansiell teori och dess tillimpningar for nya och sma foretag. De teorier jag tdnker
diskutera dr “avvégningsteorin” (trade-off theory), "hackordningsteorin” (pecking order
theory), samt signalteorin.

6.1.1 Avvagningsteorin (trade-off theory)

Avvigningsteorin utgar fran att foretag forsoker finna en optimal kapitalstruktur genom att
véga de skattefordelar som kan fis genom att lana kapital (vanligtvis &r lanerédntan
avdragsgill fran inkomstskatten) mot de nackdelar som en dkad skuldsittningsgrad skapar i
form av 6kade kostnader till f61jd av finansiella problem och de agentkostnader som kan
uppsta mellan foretagaren och finansidrerna (Kraus och Litzenberger, 1973). DA ett foretag
okar sin skuldsdttningsgrad kommer lanekostnaden for finansieringen att ka eftersom
lanen blir mer riskfyllda for l&ngivaren (risken for konkurs dkar), och langivaren maste
kanske dven lagga ner arbete pa att folja upp l&nen noggrannare 4n tidigare vilket gor att
agentkostnaderna okar (Cassar, 2004). Detta innebdr att vi kan anta att foretag har en
optimal kapitalstruktur vid en situation d& marginalférdelarna med lanefinansiering
likstélls med marginalkostnaderna till f61jd av 6kade konkurs- och agentkostnader.

Konsekvensen av resonemanget i avvagningsteorin blir att den optimala skuldsattnings-
graden i foretagen kommer att variera beroende pa den kontext i vilken foretagen arbetar
och foretagens specifika verksamhet. Avvégningsteorin har empiriskt testats i olika
kontexter och for olika verksamheter. Vi skall dock beakta att de flesta studier gjorts i stora

63



AVENYER AV NYA DROMMAR: STATENS ROLL I DEN FRAMTIDA KAPITALFORSORININGEN

etablerade foretag, och Pettit och Singer (1985) menar till och med att avvagningsteorin
inte dr tillimpbar i nya och smé foretag eftersom dessa foretag sillan &r sérskilt vinstrika,
eller atminstone inte kan dra samma fordelar av rdnteavdrag som storre foretag kan gora.
En studie av Sogorb-Mira (2005) visar emellertid att foretagare i smé foretag tenderar att
stota pad samma avvégning mellan skattefordelar och 6kade lanekostnader som stora
foretag, men att stora foretag tenderar att beakta dessa fragestéllningar pa ett mer seridst
sdtt. Sma foretag har en begrinsad tillgang till den externa kapitalmarknaden och
foretagare i smé foretag har oftast en begransad finansiell kunskap som gor att de i storre
utstrackning tenderar att ignorera kapitalvalsbeslut, vilket ocksé innebér att ménga sma
foretag arbetar med suboptimala skuldséttningsgrader. Resonemanget skulle siledes leda
till att avvégningsteorin kan forvintas ha ett begransat forklaringsvarde for de sma
foretagen.

Brounen m.fl. (2006) har emellertid funnit ett visst stod for teorin, och ett antal empiriska
studier har genomforts som ger oss viss kunskap om de avvigningar som gors i nya och
sma foretag:

* Nya foretag med mycket internt dgarkapital kan forvantas soka mer externt lanekapital,
medan tillvixtforetag (med risk for finansiella svarigheter) kommer att minska sitt
lanekapital (Cassar, 2004).

* Vinstgivande foretag och foretag med sma inkomstvariationer &ver tiden kan forvéntas
ha en hogre skuldséttningsgrad dn foretag i motsatt situation (Lopez-Gracia och
Sogorb-Mira, 2008).

* Foretag med materiella tillgdngar (som kan anvéndas som sékerheter for l&nen)
kommer att ha en hogre skuldsittningsgrad dn foretag med mer immateriella tillgdngar
med mer osédkert viarde (Bornefalk, 2014).

* Foretag som verkar i linder med hoga skatter kan forvantas anvénda 1&n i storre
utstrackning jamfort med foretag i lagskattelander. Empiriska studier genomforda i
samma kontext ger dock lite motstridiga resultat — nagra studier har visat ett negativt
samband mellan l&n och vinst (Rajan och Zingales, 1995), medan andra studier visar
ett positivt samband (Barton m.fl., 1989).

6.1.2 Hackordningsteorin (pecking order theory)

Utifrén teorin om en "hackordning” forvéntas foretagare foredra intern finansiering fore
externt kapital, och om externa medel blir nédvéndiga foredras lan fore externt dgarkapital
(Myers, 1984; Myers och Majluf, 1984). I detta fall &r det séledes inte frdga om att hitta en
optimal skuldséttningsniva (jamfor med avvégningsteorin), utan teorin antar att det finns
en hierarki av finansieringsalternativ i foretaget. Argumentationen bakom hackordnings-
teorin utgors av den informationsasymmetri som finns mellan féretagaren och finansidrer-
na — en Okad osidkerhet och informationsasymmetri for finansidrerna kan leda till 6kade
kostnader for finansieringen. En foretagare kommer att undvika att sélja aktieandelar i
foretaget pa grund av kapitalkostnaderna samt risken for utspadning, och dérfor kommer
de att soka internt genererade medel som utgor darfér den hdgsta rangen i hackordningen.
Enbart da de interna medlen inte &r tillrdckliga for att mota det finansieringsbehov som
finns i foretaget dr foretagaren bendgen att se sig om efter mer kostsamma externa medel.
Da extern finansiering blir nodvéndig i foretaget kommer foretagaren att soka lane-
finansiering. Detta dr det minst kostsamma alternativet samtidigt som foretagaren inte
riskerar att forlora kontrollen dver sitt foretag — och da framst kortfristig 1dnefinansiering,
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som skapar en storre flexibilitet i foretaget, fore externt dgarkapital. Lanefinansiering utgor
séledes andra rangen i hackordningen, medan externt dgarkapital utgér ’den sista
utvdgens” finansiering.

Hackordningsteorin utvecklades ursprungligen for att forklara finansiella strategier i storre
etablerade foretag, men forskare har menat att teorin &ven kan appliceras i nya och sma
foretag (Ang, 1991; Holmes och Kent, 1991; Cosh och Hughes, 1994). Det finns flera skal
till detta: (1) Informationsasymmetrierna i nya och sma foretag gor det lattare for
foretagarna att anvénda interna medel; (2) foretagarnas onskan att behalla kontrollen i
foretagen gor externt dgarkapital mindre intressant; och (3) det finns ett behov av
flexibilitet i foretagen som gor att kortfristig finansiering blir mer fordelaktigt dn
langfristigt kapital. Vi skulle dirmed kunna anta att foretagare i nya och sma foretag skulle
folja den foreslagna hackordningen. Foretagarna skulle ddrmed prioritera internt
genererade medel (internt dgarkapital) fore externa lan, och enbart nir foretagaren till fullo
utnyttjat detta kapital kommer man att soka nytt externt garkapital.

Det finns ett fatal empiriska studier som testat hackordningen i nya och sma foretag, och
resultaten ir ldngt frin entydiga. A ena sidan finns en rad studier som visar beligg for att
hackordningen &ven géller i nya och sma foretag (Sogorb-Mira, 2005; Lopez-Gracia och
Sogorb-Mira, 2008; Mac an Bhaird och Lucey, 2011). A andra sidan har en del studier
pekat pé att nya och sma foretag dr annorlunda 4n stora etablerade foretag och darfor
uppvisar andra finansiella 6verviganden och beslut. Darfor ar det inte sjalvklart att de
underliggande antagandena i hackordningsteorin ar fullt tillaimpbara i dessa foretag.
Empiriska studier av nya och sma foretag har exempelvis visat:

* Hackordningen i smé foretag tenderar enbart att upptrida i avkortad form, dar denna
oftast avbryts vid anvdndningen av langfristiga lan. Hackordningen avbryts pa grund
av foretagarens behov av oberoende och kontroll ver foretaget, och darfér kommer
inte foretagaren att dverviga nytt externt dgarkapital (Howorth, 2001).

e Ett liknande resonemang anfor Paul m.fl. (2007; se d&ven Grichnik m.fl., 2007) som
menar att det finns ”bryggor” i hackordningen som innebdér att vissa finansierings-
former undviks och hoppas 6ver. Exempelvis visade Paul m.fl. (2007) att foretagare i
nya foretag i forsta hand anvénde interna medel, men nér externt kapital blev
nddvindigt tenderade de att anvidnda externt dgarkapital snarare dn lanefinansiering.
Orsaken till detta var framst att foretagarna sag lanefinansiering som en personlig
skuld (eftersom foretagaren ofta fick ldmna personliga sékerheter till banken for
foretagets 1an) och foretagaren ville sétta begridnsningar for hur mycket han/hon ville
pantsitta sig, men det fanns dven motivet att {4 in ett mervirde i form av kunskap och
nétverk i foretaget genom externt dgarkapital snarare 4n genom lanekapital.

*  Atherton (2009) ifragaséitter synen pa foretagaren som en rationell aktor, och visade i
sin studie att foretagarens finansiella beslut i huvudsak ar baserade pa deras sociala
nitverk och foretagarens uppfattning om svarigheten att fa tillgang till finansiering,
dvs. de finansiella besluten &r 1 hdg grad baserade pé transaktionsfaktorer snarare dn
rationella effektivitetskriterier. Foretagare tenderar dessutom att bunta ihop olika
former av finansiering i ett paket och pa sé sitt i en spridning av olika finansierings-
former.

* Garmaise (2001; se dven Carpenter och Petersen, 2002) gar till och med sa langt att de
havdar att hackordningen dr omvénd i nya foretag. Argumentet for detta skulle vara att
externa dgarinvesterare, sésom venture capital-aktorer och affarsanglar, manga génger
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har en dverlagsen kunskap om kommersialiseringsprocessen och dédrmed kan tillfora
vardefull kunskap till foretaget, men signalvardet fran externa dgare ar ocksé viktigt i
nya foretag for att attrahera savil kunder som resurser i olika former.

6.1.3 Signalteorin

I entreprenodrskapsforskningen har signalteorin blivit alltmer intressant for att forklara hur
foretagare pa olika sétt forsoker reducera osdkerheten och informationsasymmetrin
gentemot olika finansiérer och investerare. Signalteorin introducerades i ekonomisk teori
av Michael Spence 1973 i en studie som behandlade hur individens utbildningsniva
fungerar som en signal pa arbetsmarknaden. Sedan dess har signalteorin applicerats pa en
maéangd olika omraden, inte minst nir det géller att forklara foretagens beteende vid
borsintroduktioner (se t.ex. Filatotchev och Bishop, 2002; Certo, 2003), samt i samband
med extern kapitalanskaffning frén venture capital-investerare och affarsénglar (se t.ex.
Danila m.fl., 2003; Elitzur och Gavious, 2003).

For att overtyga banker och andra finansidrer om foretagets kvalitéer maste foretagaren pé
olika sétt skicka positiva signaler om sig sjalv och foretaget. Detta kan ske genom att
bygga relationer till finansidren och pa sé sétt visa kreditvardighet 6ver tid, producera
nyanserad information om foretaget (exempelvis genom en detaljerad affarsplan) och
lamna sdkerheter for finansieringen som signalerar foretagarens tro pa sitt foretag.
Foretagaren kan dven pa olika sitt signalera att denne dr kompetent och erfaren att driva
foretaget, och att foretaget har kvalificerade styrelseledamoter i foretaget.

Inte minst blir signaler viktiga i nya foretag da foretaget saknar historik, har svart att visa
sin livskraft och trovardighet, samt att ledningen ar kapabel att driva foretaget pa ett
framgangsrikt sitt. I franvaro av objektiva matt blir symboliska signaler ofta viktiga. Det
kan exempelvis for entreprenoren rora sig om att etablera ett aktiebolag, relatera sig till
aktorer med hog status, skapa mediauppmérksamhet samt lyfta fram utbildning och
erfarenhet i informationen om foretaget. (Connelly m.fl., 2011).

Fokus pé foretagarens och foretagets signaler till externa aktorer, inte minst olika
finansiérer, har gjort att forskare alltmer intresserat sig for foretagens “investerings-
beredskap” (investment readiness). Mason och Harrison (2003; se &ven Mason och Kwok,
2010, samt Douglas och Shepherd, 2002) definierar foretagens investeringsberedskap som
foretagens vilja eller beredskap att ta in nya investerare i foretaget, kopplad till finansidrer-
nas uppfattning om ledningens forméga, foretagets affdirsmodell och marknad samt
tillvixtpotentialen i foretaget. Nya foretag maste kunna visa upp olika aspekter av
investeringsberedskap och Brush m.fl. (2012) har sammanfattat detta pa foljande sétt:

*  Organisatorisk beredskap: ledningens férméga och erfarenhet, men dven ledningens
attityd till fordndringar och tillvaxt samt deras erfarenhet och Gvertygelse i dessa
avseenden.

» Strategisk beredskap: foretagets forméaga att visa att man har kunder och produkter i ett
utvecklat skede, men dven hur vél forberedda de anstéllda (och foretagskulturen) ar pa
forandringar samt hur vl utvecklade olika lednings- och administrativa system ér.

*  Teknisk beredskap: exempelvis foretagets immateriella skydd och
teknikens/produktens beredskap for kommersialisering.
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6.2 Nya och sma foretags finansiella beteende —
resursbaserade teorier

Redan i slutet av 1950-talet introducerade Edith Penrose (1959) tankegangar kring de
resurser som var nddvandiga for ett foretags tillvixt — entreprendrens formaga att
exploatera nya idéer berodde, enligt Penrose, pa den sammansittning av resurser som var
tillgéingliga i foretaget, och foretagets tillvéxt paverkas bland annat av foretagsledningens
formaga att hantera resurserna i foretaget. Dessa tankegéangar utvecklades sedermera till
nagot som skulle kallas resource based view (RBV) (Wernerfelt, 1984; Rumelt, 1984;
Barney, 1986, 1991). RBV har sedan dess fatt ett stort genomslag och applicerats inom
manga olika omrdden och sedan mitten av 1990-talet har en méngd studier genomforts i
nya och smé foretag med utgéngspunkt i RBV (Wiklund, 1998; Shepherd och Wiklund,
2005). Detta har inneburit att den finansiella problematiken i nya och sma foretag har
placerats in i ett storre resurssammanhang, dér finansieringen r en av flera resurser i ett
foretag och dir olika resurser kan kombineras och komplettera varandra pa olika sétt.
detta avsnitt skall jag vidga finansieringsdiskussionen till att betrakta finansiering som en
resurs i ett foretags resursuppsittning genom att presentera RBV mer ingaende.

6.2.1 RBV:s grunder

RBYV fokuserar pé foretagets interna resurser och hur dessa kan skapa konkurrensfordelar
for foretaget, dvs. RBV forklarar varfor foretag i samma bransch presterar olika. For att
skapa konkurrensférdelar maste foretaget skaffa och kontrollera resurser som ar vérdefulla
(valuable), unika (rare), svéra att imitera (inimitable) och icke-substituerbara (non
substitutable), men foretaget maste dven utveckla en organisation som kan absorbera och
hantera dessa resurser (organization). Detta har resulterat i den vilkdnda VRIN/O-
modellen (Barney, 1994).

Foretaget kan naturligtvis se till att skaffa sig de resurser som behdvs for att skapa en
konkurrensfordel, men detta dr oftast inte tillrackligt — resurserna méste dven hanteras pa
ett effektivt sitt 1 foretaget. [ en dynamisk foretagsmiljé maste foretagaren hela tiden
uppdatera de resurser som finns i foretaget och strukturera dessa pa ett sddant sétt att de
moter omvérldens krav — antingen genom att anskaffa nya externa resurser och nér detta
inte kan ske, utveckla de interna resurserna i foretaget. Manga kritiker har emellertid
hivdat att RBV ér alltfor statisk for att kunna forklara denna dynamiska process, dvs. hur
resurser utvecklas dver tiden och hur resurser anpassas till forédnderliga miljder. Nya
foretag kinnetecknas just av en sddan problematik eftersom de dels inte har ndgra resurser
frén borjan utan dessa maste skaffas och utvecklas dver tiden, dels &r utvecklingen i nya
foretag i hog utstrickning fordnderlig. Aven kundernas behov och efterfrigan forindras,
och infrastrukturen fordndras over tiden. Det blir sdledes nodvéndigt for foretagaren att
hela tiden utveckla och transformera resurserna i foretaget sa att de matchar foretagets
marknad och omgivning (Bergmann Lichtenstein och Brush, 2001).

Denna typ av kritik har lett till att ett mer dynamiskt perspektiv inom RBV har utvecklats
kring dynamiska formagor (dynamic capabilities), som fokuserar pé foretagens formaga att
fornya och omorganisera sina resurser sé att de pa ett battre sitt kan anpassas till en
forandrad omgivning och till foretagets utveckling 6ver tid (Eisenhardt och Martin, 2000;
Teece m.fl., 1997).

Vi vet emellertid véldigt lite om resursdynamiken i nya foretag, men vi kan pa goda
grunder anta att hanteringen av resurser ar annorlunda 4n i stora foretag. En studie som
ofta citeras nir det géller resurshanteringen i nya foretag &r Bergmann Lichtenstein och
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Brush (2001) som identifierade ett antal viktiga resurser i nya foretag: finansiellt kapital,
organisationen i foretaget, foretagarens kunskaper och ledarskapet, tekniken, fysiska
resurser, foretagets kultur och det informella systemet i foretaget. Brush m.fl. (2001) har
dven visat att nya foretag stindigt méste fordndra sina resurser fran en start av foretaget
med fa resurser, som oftast lédnkas till entreprendren som individ, och som kan ligga till
grund for att anskaffa sddana resurser som kan vara svéra (och kostsamma) att duplicera,
vilka ocksé ger mdjlighet att skapa konkurrensfordelar for det lilla foretaget (Foss m.fl.,
2008). Vidare har humankapitalets betydelse, dvs. foretagarens skicklighet och renommé, i
det nya foretaget lyfts fram av Hanks m.fl. (1994),. Detta indikerar ocksé att det inte &r
resurserna per se som skapar varde utan det sétt pa vilket foretagaren anvinder dem har
betydelse — det &r saledes foretagaren som individ som stér i fokus (Newbert, 2005).

Entreprendren 1 ett nytt foretag har inte alltid kontroll 6ver de viktiga resurserna i foretaget.
Ett dilemma dr att ménga resurser i nya foretag kontrolleras av stora etablerade aktorer
(Villanueva m.fl., 2012), ett resonemang som har sin bas i den sa kallade resursberoende
teorin (resources dependence theory) som utvecklades redan pa 1970-talet av Pfeffer och
Salancik (1978). Resursberoendeteorin utgér frén att en resurs blir kritisk for ett foretag
beroende pa hur manga leverantdrer som kan tillhandahalla resursen i fraga, samt hur
beroende foretaget dr av den specifika resursen — resursen blir ddrmed kritisk om det bara
finns en leverantér som kan tillhandahalla resursen och om denna &r avgdrande for
foretagets verksamhet. Villanueva m.fl. (2012) utgar fran denna typ av resonemang och
menar att i nya foretag ar det viktigt med ett dmsesidigt och gemensamt beroende mellan
parterna — pa detta sétt skapas ett positivt resursflode. Entreprendrer i nya foretag bor
saledes skapa langsiktiga och 6msesidiga relationer med externa parter, dvs. komplemen-
tdra symbiotiska relationer. Utifran den resursberoende teorins forutsagelser tycks saledes
relationerna i nya foretag tjina pa att tona ner maktforhallandena mellan parterna.

Nar det géller de finansiella resurserna i nya foretag tycks det dven finnas vissa spar-
beroenden (path dependencies) i sa métto att finansiella 6vervdganden i foretaget tenderar
att paverkas av tidigare finansiella 6verviganden. Vanacker m.fl. (2014) visade exempelvis
att foretagare med begréinsad afférserfarenhet (som vi kan finna i manga teknikbaserade
foretag) ofta blir begrénsade i sitt sokande efter finansiérer. Foretagare som lyckas skaffa
finansiering frén erfarna venture capital-investerare kommer i framtiden att ha mdjlighet
att skaffa kapital fran en bred skara investerare, medan foretagare som skaffar kapital fran
mindre erfarna venture capitalister blir mer begriansade i sina framtida forsok att attrahera
kapital. Slutsatsen é&r att historien har betydelse, och det tycks saledes foreligga vissa
sparbeteenden i anskaffningen av kapital i nya foretag.

6.2.2 Foretagaren som en central resurs

Foretagaren som individ &r séledes betydelsefull, inte bara i nya foretag utan dven i sma
véxande foretag — det dr foretagarens kunskaper, uppfattningar och bedomningar som fér
en avgorande betydelse for anskaffningen och hanteringen av de resurser som foretaget
forfogar 6ver. En méngd studier har fokuserat pa entreprendren betydelse for foretagets
utveckling. De flesta av dessa studier kring humant och socialt kapital fokuserar pa
foretagande i allménhet, och det &r enbart ett fatal studier som diskuterar foretagarens
betydelse for kapitaltillforseln i nya och sma foretag. Till undantagen hor dock Chandler
och Hanks (1998) som visade att humankapital och finansiellt kapital forefaller vara
substituerbara, dvs. foretag med mycket humankapital och sma finansiella resurser
tenderar att uppnd samma resultat som foretagare med lite humankapital, men med mycket
kapital. Resultaten indikerar séledes att féretagare med mycket humankapital kan starta ett
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nytt foretag som Overlever och utvecklas med mindre méngd kapital &n foretagare med
mindre humankapital. Motsvarande resultat har erhéllits av Politis m.fl. (2012) som visade
att foretagare med tidigare foretagserfarenhet och branscherfarenhet tenderade att anvanda
mindre kostsamma resurser och i storre utstrickning anvénda olika bootstrappingmetoder
vid etableringen av nya foretag. Hallen och Eisenhardt (2012) har ocksa visat att mer
sofistikerade entreprendrer med relevant erfarenhet, utbildning och nitverk tenderar att ha
en storre pool av venture capital-investerare att vélja fran nir de soker kapital.

Foretagarens sociala ndtverk har ocksé betydelse for finansieringen av foretaget.
Relationen mellan storleken pa foretagarens nétverk och tillgdngen till resurser &r positiv
(Birley, 1985), speciellt nar det ror sig om nétverket av familj och nira vanner. Foretagare
med stor branscherfarenhet utnyttjar sitt natverk for att soka venture capital, medan
foretagare utan sadan erfarenhet istéllet méste anvénda sig av traditionella marknads-
mekanismer for att soka kapital — och da minskar mojligheterna att fa venture capital hogst
betydligt (Zhang m.fl., 2008)

6.3 Nya och sma foretags finansiella beteende — teorier
avseende entreprendrens beteende

Var kunskap kring entreprenorskap och foretagande har under det senaste decenniet dkat
dramatiskt, och detta géller inte enbart i kvantitativa termer utan dven kvalitativt
(Landstrom, 2014). Ett antal nya begrepp och teoretiska infallsvinklar har presenterats som
pa ett intressant sétt forsoker forklara entreprendrens beteende (Eisenhardt m.fl., 2010;
Moroz och Hindle, 2012). Dessa nya forklaringsmodeller har ménga ganger ifragasatt
logiken i de tidigare modellerna. De traditionella beteendemodellerna har oftast haft en
utgdngspunkt i ett ekonomiskt tinkande nir det giller individers och foretagares beteende
(Perry m.fl., 2012), alltsa att entreprendrer beter sig pé ett rationellt mélinriktat sétt, och
finansiella beslut forklaras med ekonomisk effektivitet som ett underliggande mal.

Den nya kunskapen inom entreprendrskap har snarare betonat andra kénnetecken pa det
entreprendriella beteendet och beslutsfattandet. Exempelvis har entreprenorskapet
beskrivits som nagot unikt och med stor mangfald. Oftast gar det inte att beskriva
processen i linjdra termer utan snarare ndgot som kénnetecknas av ett "icke-rationellt”
beteende (atminstone for en utomstdende betraktare), en iterativ process, och dir tur”
manga ganger kan spela en stor roll for det slutliga utfallet. Utifrdn sddana utgdngspunkter
har exempelvis Baron (1998) och Mitchell m.fl. (2004) visat att entreprendrer séllan dr
rationella i sitt beslutsfattande.

6.3.1 Mal- respektive medel-rationalitet (causation vs effectuation)

Det traditionella séttet att betrakta etableringen av ett nytt foretag &r att se etablerings-
processen som en rationell och linjér process dir foretagaren utgar fran relativt tydliga mal
och dér fokus ligger pa att skaffa de medel som krévs for att uppné dem. Denna process
forutsétter en analytisk forméga, kriver mycket tid, och inte minst, krdver mycket resurser
(Chandler m.fl., 2011). Processen kan i hog grad karaktériseras som en mal-rationell
process (eller en causation process). Etableringsprocessen antas utga fran att entreprendren
har nédgon form av afférsidé och vet rimligt vél vad han eller hon vill uppna. Pa olika sitt,
exempelvis via marknadsanalyser och marknadsplaner, skaffar sig entreprendren
kunskaper om marknaden och vad som krévs av foretaget for att lyckas. Utifran dessa
analyser startas anskaffningen av de resurser som behdvs for att genomfora planerna och
diarmed uppna entreprenérens mal. I denna mal-rationella process spelar kapitalet en stor
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roll och oftast fokuseras pa behovet av dgarkapital. Viktiga begrepp ér entreprenérens
avsikter, identifiering och bedomning av olika affairsmojligheter, affarsplanering och
resursanskaffning. Aven om denna beskrivning #r en stark forenkling av verkligheten &r
det ofta denna typ av beskrivningar, som utgor grunden for manga aktorer som
tillhandahéller olika former av resurser till nya och sma foretag, men dven bland
policymakers som forsoker stimulera och hjilpa foretagare att starta och utveckla sina
foretag. Och sjdlvklart dr det s att i vissa fall startas och drivs foretag pa detta sétt —
etableringen av foretaget sker pa ett mal-rationellt satt.

I sin artikel 2001 gav emellertid Sarasvathy en annan bild av det entreprendriella beteendet
vid etablering av nya foretag, och hon presenterade det hon kallade en effectuation logic
eller kanske ndrmast en ”medel-rationell” process. Effectuation ir en modell som beskriver
entreprendrens beteende i allménhet, men modellen ger ocksa ett nytt perspektiv pa hur
resurser anskaffas i nya och sma foretag. [ en medel-rationell process sétts entreprendrens
resurser, kunskaper och nétverk i fokus snarare dn kapitalet. Ett antagande ar att de flesta
foretag har ett begriansat behov av externa resurser och de flesta entreprenorer startar och
driver sina foretag utan externt kapital. Entreprendrens beteende kénnetecknas av flexibla
mal, entreprendren tenderar att utga frén de resurser som denne har tillgang till — vad
entreprendren kan gora beror pa de medel som star till hans eller hennes férfogande.

I den medel-rationella processen startar entreprendren med de medel som star till
forfogande, sdsom entreprenorens erfarenhet, kunskap och personliga nitverk, medan
foretagets mal byggs upp successivt over tiden. Det ar saledes medlen och inte malen” som
ar startpunkt i etableringsprocessen och den fraga som entreprendren méste stélla sig ar:
”Vad kan jag gora med de resurser som jag har?” Detta innebdr att etableringsprocessen ar
mindre fokuserad pa marknadsanalyser och afférsplaner, medan entreprendrens sociala
nétverk blir betydligt viktigare. Entreprendrens beteende kiannetecknas hérvid av fyra
principer (Mauer, 2014):

1. Istdllet for att kalkylera kostnaderna for foretagsstarten ligger fokus pa att bestimma den
maximala forlusten som entreprendren har rad att ta.

2. Istéllet for att forsoka tdvla mot sina konkurrenter fokuserar entreprendren pa att bygga
sitt sociala nitverk och fa olika aktorer engagerade i foretagandet.

3. Det ér fraga om att exploatera den kunskap och de resurser i omgivningen som redan
finns.

4. Osédkerheten ar oftast stor vid foretagsetableringen, och for att fa information om och
kontroll 6ver den of6rutsdgbara framtiden tenderar entreprendren att experimentera och
lara sig mer genom att interagera med omgivningen.

Kunskapen och ldrandet &r saledes centralt i den medel-rationella processen, att utveckla
foretagandet i sma steg, och entreprendrens sociala nétverk far en central betydelse i den
entreprendriella processen.

Att betrakta foretagandet som en medel-rationell process har under senare ar fatt ett stort
genomslag, inte bara bland forskare utan dven bland praktiker som betraktat den som en
empiriskt relevant beskrivning av etableringsprocessen. I sina tidiga skrifter tenderade
Sarasvathy att polarisera mellan mal-rationella och medel-rationella processer som tva
atskilda etableringsprocesser — &ven om hon erkénde att det inte 4r tva separata processer
utan de kan existera samtidigt i en etableringsprocess. Empiriska studier har ocksa visat att
sd ar fallet. Bergendahl (2009) visade exempelvis i sin doktorsavhandling att mél- och
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medel-rationella beteende varierar Gver tiden vid en foretagsetablering — vid vissa
tidpunkter blir processen mer mal-orienterad och andra tidpunkter mer medel-rationell.

6.3.2  Financial bootstrapping — alternativa metoder till extern finansiering

Sarasvathys effectuation theory forklarar det entreprendriella beteendet i mer generella
termer, men samtidigt fokuserar teorin pa de resurser som ar nédvindiga for att starta och
driva ett foretag. Ett begrepp som dr mer relaterat till de finansiella resurserna i nya och
sma foretag ar financial bootstapping. Det kan definieras som anvidndandet av metoder for
att mota ett foretags resursbehov utan att forlita sig pa extern finansiering i form av externt
lane- och dgarkapital (Winborg och Landstrom, 2000).

En rad empiriska studier har pekat pa att financial bootstrapping utgor ett viktigt finansiellt
instrument i nya och sma foretag. Exempelvis visar en studie av Harrison m.fl. (2004) att
s ménga som 95 procent av alla foretagare i nya och smé foretag anviande nagon form av
bootstrapping. De metoder som foretagare oftast anvéander sig av kan beskrivas i ett antal
huvudtyper (Winborg och Landstrom, 2000; Vanacker och Sels, 2009):

1. Agarfinansiering, exempelvis anviinda dgarens personliga kreditkort, 14na fran slikt och
vanner, ha slédktingar som arbetar i foretaget eller inte betala 16n till entreprenoren.

2. Minimera investeringarna i foretaget, exempelvis genom leasing.
3. Forbattrad cash management i foretaget.

4. Fordroja betalningar till leverantdrer och myndigheter.

5. Utnyttja offentliga stddsystem.

6. Relationsbaserade metoder, exempelvis ldna utrustning fran andra foretag, gora
gemensamma inkop och l&na istéllet for att kopa utrustning.

7. Kundrelaterade metoder, exempelvis utnyttja resurser fran kunder och forinbetalningar
fran kunder.

Empiriska studier har ocksé visat att nya och smé foretag med finansiella begriansningar
tenderar att anvénda bootstrappingmetoder i storre utstrackning 4n foretag som inte
upplever sig ha finansiella problem (Ebben, 2009). Samtidigt dr det inte sé att boot-
strapping &r forbehéllet foretag med finansiella problem — som en sista utvig — det finns en
méangd andra drivkrafter for att anvénda bootstrapping, sdsom att fa lagre kostnader genom
att undvika extern finansiering, spara tid och kunna fokusera pa féretagandet snarare dn
finansieringen, och reducera risken genom att undvika hdga finansieringskostnader
(Winborg, 2009).

Sma foretag tenderar att anvénda bootstrapping i storre utstrackning an stora foretag, och
sma foretag anviander dessutom en bredare arsenal av olika bootstrappingmetoder, samt
tenderar att fokusera pa kostnadsbesparande metoder, medan stora foretag koncentrerar sig
pa farre och oftast mer relationsbaserade metoder (Harrison m.fl., 2004). Det &r ocksa
intressant att konstatera att teknikbaserade foretag inte tycks vara sérskilt annorlunda én
andra foretag nér det géller anvéndandet av bootstrapping, men de tenderar att i storre
utstrackning fokusera pa metoder som forbéttrar kassaflodet i foretaget (Van Auken,
2005). I detta ssmmanhang kan &ven konstateras att hogriskforetag tenderar att i storre
utstrackning forlita sig pa bootstrapping, medan foretag med ldgre risk i storre utstrackning
forlitar sig pé den traditionella finansiella marknaden (Van Auken, 2004). Om
bootstrapping ar bra eller daligt r svart att bedoma. Flera studier har forsokt méta
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konsekvenserna av anvindandet av bootstrapping, men utifran dessa studier ar det svart att
dra nagra tydliga slutsatser — studierna ar gjorda i olika kontexter, med olika metoder och
beroende variabler, och har kommit till motstridiga resultat.

6.4 Vad kan vi lara av detta kapitel?

I kapitel 5 beskrev jag foretagarnas val av finansieringskéllor i nya och sma foretag. I detta
kapitel har jag presenterat ett antal teorier och modeller som pé olika sitt forsoker forklara
varfor foretagare beter sig pé ett visst sitt och varfor man fattar vissa finansiella beslut.
Harigenom hoppas jag att ldsaren fétt en forstaelse for foretagarens finansiella besluts-
fattande. En séddan forstaelse ar ocksa en forutsittning for att kunna utforma finansiella
interventioner som &r adekvata for foretagare i nya och sma foretag.

En central utgangspunkt for utformningen av adekvata interventioner ar sdledes hur man
betraktar det entreprenoriella beteendet — som en ekonomiskt rationell, linjdr och
malinriktad process, eller som en icke-rationell, iterativ, och medelorienterad process. De
finansiella teorier som presenterats i kapitlet, liksom RBV, har tagit sin utgangspunkt i ett
ekonomiskt rationellt tinkande och en ekonomisk effektivitet i det finansiella besluts-
fattandet, medan Sarasvathys effectuation theory snarare satt fokus pé entreprendrens
handlingsorientering och de resurser som denne forfogar éver. Nu ar naturligtvis det
entreprendriella beteendet komplext, och som Bergendahl (2009) indikerat i sin
avhandling, &r det i entreprendrens dagliga verksamhet oftast inte frdga om ett "antingen-
eller” utan ett ’bade och” beteende. Processens karaktir i termer av mal- respektive medel-
rationalitet &r exempelvis beroende av vilka individer som &r involverade i processen
(teamet), var i processen man befinner sig och karaktéren pa den affarsidé som ska
utvecklas. Processens karaktir kan alltsd variera 6ver tiden men dven fran fall till fall.

Sarasvathys syn pa entreprendrens beteende fordndrar vért sétt att se pé finansiellt kapital.
Sarasvathy betraktar de resurser som entreprendren sjilv kontrollerar som centrala for det
entreprendriella beteendet — ndgot som stér i kontrast till RBV (Barney, 1991) som lyfter
fram de resurser som &r viardefulla, unika, svara att imitera, och icke-substituerbara som
centrala for foretagets framgéng. En konsekvens av att fokusera pa de resurser som
entreprendren har kontroll 6ver, blir naturligtvis att betrakta foretagaren som handlings-
orienterad, istéllet for att bli avskriackt nédr denne inte lyckas uppbringa de resurser som ar
nddvindiga for exploatera sina affairsmojligheter. Handling kan dven vara ett sitt att
Overvinna resursbegriansningar — genom att aktivt experimentera med olika ldgkostnads-
16sningar kan man fa en hdvstang pa de resurser man har.
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7 Slutsatser och forslag

Det ar viktigt att betona att Sverige i ett internationellt perspektiv har en stark finansiell
marknad for nya och smé foretag — utbudet av kapital dr omfattande. VC-marknaden har
uppvisat en positiv utveckling, med en svacka runt finanskrisen 2008-2013, men Sverige
har under flera ar legat bland de framsta ldnderna i Europa nir det giller VC-marknadens
omfattning i forhallande till ekonomins storlek. Marknaden for affdrsdnglar och det
informella riskkapitalet har ddremot inte uppvisat en lika positiv utveckling. De
interventioner som staten gjort for att stimulera denna marknad har inte varit lika
lyckosamma, men en viss utveckling kan dock identifieras — baserad pa den dkade
uppmirksamhet som afférsanglar fatt och de insatser som olika afférsédngelnitverk har
gjort. Dessutom har staten pa olika sétt intervenerat pa den finansiella marknaden. Detta
har inneburit ett successivt okat statligt riskkapital pa marknaden. De statliga interven-
tionerna forefaller dessutom att fortsétta i stor omfattning de ndrmaste aren och tillgangen
pa kapital for nya och smé foretag forefaller mycket stor i Sverige. Konklusionen ar
saledes att vi ska vara medvetna om att Sverige har gjort flera insatser som successivt har
forstarkt tillgangen till 4garkapital 1 nya och smé foretag — alla foretag kan dock inte
attrahera VC och VC ir inte heller en lamplig finansieringsform for alla foretag.

I foreliggande kapitel skall jag utveckla nagra tankegangar for att forbéttra statens
kapitalforsorjning till nya och sma foretag. I enlighet med resonemanget i tidigare kapitel
ligger fokus mindre pé utbudet av kapital utan snarare pa att forstiarka entreprenorskapet
och efterfragan av kapital i nya och sma foretag.

Jag har lyft fram nddvéandigheten av att forsta behovet av kapital utifran foretagarens
perspektiv. Nagra utgdngspunkter for en framtida policydiskussion avseende de nya och
smé foretagens kapitalforsorjning, nir problembeskrivningen skiftar fran ett utbuds- och
kapitalproblem skulle kunna formuleras pa foljande sitt:

* Indirekta statliga interventioner ar béttre &n direkta aktiviteter paA marknaden. Det
giller att skapa en miljo for en vil fungerande finansiell marknad, och for att nya och
viaxande foretag ska frodas. I detta sammanhang ar kvaliteten i foretagandet central,
men det dr ocksa viktigt att framhalla att kvantitet och kvalitet &r beroende av
varandra. Det dr darfor viktigt att skapa forutséttningar for vixande foretag, men detta
forutsdtter ocksa att det startas ett stort antal nya foretag, eftersom det inte &r givet pa
forhand vilka som blir framgéngsrika.

*  Under lang tid har staten byggt upp en omfattande struktur och ett omfattande utbud av
riskkapital till nya och sma foretag. Men finansieringen &r i manga avseenden en
kunskapsfrdga — vi behover bra foretag i Sverige som kan attrahera externt kapital,
men dven fler foretagare som har kunskap om finansiering. Kunskapen gor att
foretagaren blir mer bendgen att ta in externt kapital, men gor det d&ven mojligt for
foretagaren att forbereda foretaget for ett externt kapitaltillskott. Det dr inte enbart en
friga om att oka foretagarnas kunskap, lika viktigt ar att forstirka finansidrernas
kunskap om investeringar i nya och sma foretag. Statliga tjanstemén &r sillan bra
riskkapitalister, och investerare i nya och sma foretag kanske inte alltid har réatt
kunskap och erfarenhet for att investera i dessa foretag. I bredare bemaérkelse giller
detta dven det radgivningssystem som byggts upp i Sverige och den kunskap som finns
dar samt strukturen for ldrande i systemet. Nagra ldrdomar fran de erfarenheter som
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dragits i andra lander indikerar att de interventioner som varit mest lyckade har lagt
vikt vid ldrandet och erfarenhetsutbytet bland olika aktorer i programmen.

*  Det forefaller d&ven som framgangen i interventionerna ér beroende av kontexten. Att
programmen introducerats vid ritt tidpunkt och ar uthalliga och relaterade till
varandra, &r starka framgangsfaktorer. Denna typ av fordndringar tar lang tid — oftast
flera decennier. For att ge ett exempel: I USA — som i manga avseenden kan
karaktériseras som en entreprendriell ekonomi nér det géller marknadsregler och
marknadskaraktér — har det tagit mer &n 50 ar av experimenterande for att skapa
dagens system for entreprendriell finansiering (Nightingale m.fl., 2009).

* Forslagen méste vara forankrade i dagens foretagande. Foretagandet forandras over
tiden. Branschstrukturen fordndras och det &r andra typer av foretag som startas och
véxer jamfort med for ett 20-tal &r sedan, och forutséttningarna for att starta och driva
foretag dr annorlunda idag. Exempelvis dr det inte alltid de teknikbaserade foretagen
som véaxer mest utan i manga fall kvalificerade konsultfoéretag som tillhandahéller
foretagstjénster (verksamheter som ofta outsourcats av de stora foretagen).

7.1 Nadgra avslutande kommentarer

Arbetet med denna rapport har varit en inspirerande intellektuell utmaning. Jag &r
medveten om att den logik som policymakers och politiker arbetar utifran kan vara
annorlunda &n den akademiska logiken Jag hoppas emellertid att foreliggande rapport kan
utgdra underlag for en fortsatt diskussion om statens roll i den framtida kapitalfor-
sorjningen. En diskussion som jag hoppas far ett starkare fokus &n tidigare pa dels
foretagarens perspektiv, dennes beteende och finansiella beslutsfattande, och inte pa
utbudet av kapital och investerarnas bevekelsegrunder, dels den kunskap som finns kring
entreprendrskapet och dess finansiering, och inte ett sokande efter best practice som kan
kopieras i en ny kontext.
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