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RISKKAPITAL TILL ENTREPRENORER:

VILKEN ROLL SPELAR FINANSMARKNADERNA,
SKATTEPOLITIKEN OCH ARBETSMARKNADSREGLERINGARNA?*?

@ JOACIM TAG

Inledning

| flera lander har vi under de senaste aren sett statliga initiativ inriktade pa att starka
tillvaxt och jobbskapande. En del av dessa har fokuserat pa att understéda en aktiv
riskkapitalmarknad (fér venture capital-investeringar). Detta har skett antingen
genom direkt statlig inblandning i form av statliga riskkapitalprojekt eller indirekt
genom forsok att skapa en god institutionell miljé.
For att tydliggora vilka institutionella faktorer som samvarierar med en aktiv riskka-
pitalmarknad presenteras i denna studie en jamforelse dver utvecklingen i USA och
i Sverige med fokus pa tre institutionella ramverk: de finansiella marknaderna, skat-
tepolitiken, och arbetsmarknadsregleringar. Jamférelsen av riskkapitalmarknadernas
historiska utveckling i Sverige med den i USA visar att sannolika forklaringar till att
riskkapitalmarknaderna utvecklats langsammare i Sverige ar en senare liberalisering
av de finansiella marknaderna i Sverige, den svenska skattepolitiken, samt att Sverige
haft striktare arbetsmarknadsregleringar @n USA. | Sverige har staten spelat en mer
framtrddande roll an i USA.

Avregleringen av finansmarknaderna och aktiva statliga atgarder for att stddja risk-
kapitalmarknaderna har antagligen bidragit till faktumet att den svenska riskkapital-
marknaden under de senaste tva decennierna har kommit att bli en av de tio mest

12. Jagvill tacka Odd Lyssarides for utmarkt forskningsassistans.
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aktiva i varlden (métt som kvoten mellan investeringar och BNP). For att i framtiden
fortsatta stédja utvecklingen pa den svenska riskkapitalmarknaden kan en god vag vara
att jobba vidare pa att forbattra de tre nédmnda institutionella ramverken. Exempel pa
atgarder inkluderar lagre beskattning av entreprendrsinkomster (lattnader av 3:12-reg-
lerna) och optioner, ett storre fokus pa “flexicurity” i arbetsmarknadspolitiken, samt
inférande av regelverk som underlattar bérsnoteringar fér mindre bolag.

Kapitlet ar upplagt enligt foljande. Nasta avsnitt undersoker riskkapitalbolagens
rolli samhallet och svarar pa fragan varfor atgarder for att framja en aktiv riskkapital-
marknad kan vara motiverade. Avsnitt 3 jamfor den institutionella miljon i USA med
den i Sverige och avnsitt 4 ger en 6versikt 6ver den akademiska litteraturen som ror
riskkapital och de finansiella marknaderna, skattepolitiken, samt arbetsmarknadsreg-
leringar. Avslutningsvis sammanfattas kapitlet och policyimplikationerna diskuteras.

Riskkapitalbolagens roll i samhaillet

En aktiv riskkapitalmarknad kan starka den ekonomiska tillvaxten.!* Argumentet for
att starka riskkapitalmarknaderna grundar sig i makroekonomisk standardteori: for
att producera nagot kravs kapital och arbetskraft och hur kombinationen mellan
kapital och arbetskraft ser ut ar centralt for hur mycket som kan produceras. Med
en given mangd insatsvaror kan produktionsmangden 6ka genom att produktiviteten
okar. Detta mojliggors genom att nya innovationer tas till marknaden.'* Innovationer
nar ofta marknaden och ekonomin genom unga och entreprendériella bolag. Acs och
Audretsch (1988) visar att sma bolag bidrog med nastan halften av innovationerna,
men ocksa att det fanns en stor skillnad mellan olika industrier; sma bolag tenderade
att vara viktigare i mindre mogna och mindre koncentrerade branscher. Nya mindre
bolag valde ocksa att introducera produkter pa mer riskfyllda satt jamfort med eta-
blerade bolag (Aron och Lazear, 1990). Aven om de oftare misslyckades, star de ocksa
for de innovationer som har storst genomslagskraft.

Yngre entreprendriella bolag kan ha svart att hitta finansiering fran privata investe-
rare och banker pa grund av tva imperfektioner pa kapitalmarknaderna. Den forsta ar
den moraliska risken (moral hazard, eller dven kallat agent-problemet, se Jensen och
Meckling, 1976). Intressekonflikter mellan entreprendren och investeraren begréansar
mojligheten for yngre bolag att attrahera privata investerare eftersom entreprendren
har incitament att spendera bolagets pengar da han eller hon inte kommer att sta for
den fulla kostnaden for utgifterna. Skuldfinansiering ar inte heller alltid mojlig eftersom
entreprendren da har incitament att ta pa sig risker som fran bankens perspektiv ar
alltfor hoga. Entreprendren tjanar pa om bolaget gar bra samtidigt som det ar banken
som forlorar om bolaget gar i konkurs. Den andra imperfektionen dr asymmetrisk

13. Se Lerner (2009) fér en genomgaende diskussion.

14. Se det teoretiska arbetet av Solow (1956) och Romer (1986, 1990). Se Carree och Thurik
(2010) och Braunerhjelm (2011) fér en undersékning av sambandet mellan entreprendrskap,
innovation och tillvaxt.
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information. Privata investerare rdds att entreprendren endast emitterar aktier om
bolaget ar 6vervarderat (Akerlof 1970; Myers and Mailuf, 1984; Greenwald, Stiglitz och
Weiss, 1984). Bankfinansiering &r inte nodvandigtvis heller tillgédnglig eftersom banker
rads att det, vid varje given ranteniva, enbart ar entreprendrer med mycket riskabla
projekt som behover lana (Stiglitz och Weiss, 1981).

Riskkapitalbolag ar experter pa att |6sa de problem som moralisk risk och asym-
metrisk information fér med sig. Darigenom fungerar de som mellanhdnder for
finansidrer med kapital och entreprenérer med idéer. For att 6verbrygga problem
med asymmetrisk information spenderar riskkapitalbolagen mycket tid och pengar
pa att skaffa sig en detaljerad bild av bolaget och dess entreprenér (Chan 1983).
Ofta kraver de styrelseplatser for att noggrant kunna félja entreprenéren och ge rad
kring foretagets utveckling (Cornelli and Yosha, 2003; Hellman, 1998). For att minska
problem med moralisk risk anvdander de sig av finansiella kontrakt som till exem-
pel innefattar att krava preferensaktier, de upprattar restriktiva avtal (Kaplan and
Stromberg, 2004), och de sprider ut sina investeringar i ett bolag 6ver tid sa att senare
investeringar ar beroende av hur val bolaget utvecklats (Admati och Pfleider 1994).
Vidare gor riskkapitalbolagens tidsbegransade dgande att det finns starka incitament
att investera i det entreprendriella bolagets utveckling eftersom eventuella framtida
kopare kan vara villiga att betala bade for att ta 6ver dgandet av bolaget och att for
att hindra rivaler ifran att ta 6ver dgandet (Norbéack och Persson, 2009).

Det finns stdd for att riskkapitalfinansiering ar sarskilt vardefullt for innovativa
snabbvaxande foretag. Hellman och Puri (2000) anvander sig av en databas 6ver
entreprendriella foretag i Silicon Valley under aren 1994 till 1997 och delar upp dessa
i “innovationsforetag” (de som ar férst med att introducera nya produkter pa mark-
naden) och “imitationsforetag” (som imiterar andra foretag). Studien visade att inno-
vationsféretagen ar mer sannolika att fa finansiering genom riskkapitalbolag jamfort
med imitationsforetagen. Det finns ocksa stéd for ett samband mellan innovation
och riskkapitalinvesteringar pa branschniva. Kortum och Lerner (2000) anvande sig
av en regelférandring i USA under sent 1970-tal for att studera hur inflode av kapital
till riskkapitalsektorn paverkade patentsékning pa branschniva. De visade att en dol-
lar i riskkapitalsektorn bidrog till patentering tre till fyra ganger oftare an en dollar
i traditionell forskning och utveckling i ett foretag. De fann ocksa att andra patent
mycket oftare hanvisade till patent fran riskkapitalfinansierade bolag jamfort med
patent fran féretag som ej varit riskkapitalfinansierade, vilket indikerar att patenten
fran féretag som mottagit riskkapitalinvesteringar var mer vardefulla.

En vélfungerande riskkapitalmarknad kan alltsa bidra till ekonomisk tillvdxt genom
att underlatta for entreprendriella snabbvaxande féretag att hitta finansiering. Att
daremot enbart lata riskkapitalbolag vdxa fram av sig sjdlva ar inte nodvandigtvis
tillrackligt. Riskkapitalbolagens verksamhet kan namligen ha positiva effekter for
ekonomin i Ovrigt. Forst och framst finns det en positiv spiraleffekt i riskkapital-
verksamheten. Nar branschen har uppnatt en viss niva av aktivitet ar det mycket
lattare att fa den att fortsatta fungera val och vaxa till sig. Nar ett kluster med
riskkapitalbolag etablerat sig i en region skapas strukturer och erfarenheter som
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vidare framjar tillvaxt. Erfarna jurister och revisorer ar tillgdngliga och investerare
och entreprenérer far erfarenhet och fortroende for hur riskkapitalbolagen arbetar.
Till en boérjan kan saledes riskkapitalmarknaden behdva hjalp fran statligt hall for att
komma igang. Utover detta sa finns positiva foljdeffekter i verksamheten som riskka-
pitalbolagen finansierar. Som redogdrs fér ovan har tidigare studier visat att en aktiv
riskkapitalmarknad framjar forskning, utveckling och nya innovationer. Likasa har det
visats att forskning och utveckling har spridningseffekter i resten av ekonomin som
inte beaktas av privata aktorer. Griliches (1992) konstaterade att gapet mellan privat
och samhillelig avkastning pa forskning och utveckling, FoU, sannolikt ligger pa runt
50 till 100 procent av den privata avkastningen. P3 sa vis internaliserar inte riskka-
pitalmarknaden helt och hallet den effekt den har pa ekonomin i sin helhet. Detta
betyder att en statlig aktiv politik for att framja riskkapitalmarknadens verksamhet
ar motiverad. Som denna studie argumenterar ar skapandet av ett valfungerande
institutionellt ramverk i samhallet en viktig komponent i denna politik.

Riskkapitalmarknaderna i USA och Sverige i historiskt
perspektiv

Utvecklingen i USA

Starten for den amerikanska riskkapitalbranschen var nar MIT:s ordférande Karl
Compton, generalen Georges Doriot och ett antal framtrddande affirsman etable-
rade American Research and Development Corporation (ARDC) (Gompers och Lerner,
2001). Tanken med ARDC var att investera i foretag som kommersialiserade den ame-
rikanska arméns uppfinningar fran andra varldskriget. Under aren som féljde uppkom
flera liknande bolag och det forsta riskkapitalbolaget med kommanditbolagsstruktur
grundades 1958.

Den amerikanskaregeringen bérjade under 1960-talet stotta riskkapitalmarknaden
i och med att initiativet Small Business Investment Company (SBIC) sjosattes. Sadana
SBIC:er var federalt administrerade riskkapitalpooler. Nar SBIC hittat privata inves-
terare matchade regeringen den privata investeringen med offentliga medel eller
genom lanegarantier. Till en borjan utnyttjades SBIC i hog utstrackning men da de var
olampligt utformade foll de flesta senare samman. Under 1970- och 1980-talet 6kade
aktiviteten pa den amerikanska riskkapitalmarknaden. Den ekonomiska utvecklingen
var stark och pensionsfonder tillats efter regelférandringar 1979 att investera i risk-
kapitalfonder. Detta bidrog till att andelen pensionskapital i riskkapitalfonder 6kade
fran 15 procent under 1978 till 50 procent under 1986.

Nar ekonomin bromsade in under sent 1980-tal och tidigt 1990-tal minskade den
totala aktiviteten pa riskkapitalmarknaden. Investeringar i riskkapitalfonder under
1990-talets forsta halft ndastan halverades jamfort med 1980-talets senare halft.
Detta forandrades dock under den andra halvan av 1990-talet, delvis pa grund av
ett antal hogprofilerade borsintroduktioner som generat imponerande avkastning till
investerare (Gompers och Lerner, 2001). Vidare uppstod ett 6kat intresse fran fére-
tag att investera och ga in i partnerskap med riskkapitalbolag som komplement till
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deras interna FoU. Under denna period gick en stor del av riskkapitalinvesteringarna
till IT-bolag (uppemot 60 procent ar 1999). Bland annat investerade riskkapitalbolag i
foretag som Apple, Microsoft, Cisco och Sun Microsystems.

Efter att IT-bubblan sprack och aktiemarknaden kraschade ar 2001 led ett stort
antal riskkapitalbolag stora forluster och gick under. Antalet transaktioner minskade
fran ca 5 000 under ar 2000 till ca 1 600 under ar 2003 (en minskning motsvarande
70 procent). Marknaden aterhamtade sig daremot kort darefter och antalet transak-
tioner har stabiliserats till ca 3 000 per ar. Under 1990-talet skedde dven en drastisk
internationalisering av den amerikanska riskkapitalbranschen som innan artiondets
borjan framst var en inhemsk angeldagenhet. Aizenman och Kendall (2008) visar med
hjalp av data innehallandes 6ver 100 lander att andelen internationella investeringar
av riskkapitalbolag 6kade fran 15 procent under tidigt 1990-tal till 6ver 40 procent ar
2007. Enligt deras data har USA konsekvent varit varldens stdrsta nettoexportor av
riskkapitalinvesteringar.

Utvecklingen i Sverige

Ett land som mottagit en stor andel av dessa riskkapitalinvesteringar har varit Sverige.
Historiskt sett tog dock den svenska riskkapitalmarknaden fart manga decennier
efter den amerikanska. Medan de forsta amerikanska riskkapitalbolagen var privata
initiativ har den svenska staten varit djupt involverad i den svenska riskkapitalmark-
naden anda fran borjan. Ar 1973 startades det forsta svenska riskkapitalbolaget
(Foretagskapital). Detta var ett samarbete mellan den svenska staten och ett antal
svenska banker (Herzhog 1990; Cornelius och Isaksson, 1998) och ledde ftill att
flertalet riskkapitalbolag startade under 1970-talets slut och 1980-talets bdrjan. De
flesta var statliga initiativ med syfte att stodja sma foretag i diverse svenska regioner
(Isaksson, 2006). Det dréjde till 1983 innan den forsta institutionella investeringen
gjordes i ett svenskt privat riskkapitalbolag (S6derblom, 2011).

De statliga initiativen till att snabbt fa igdng den svenska riskkapitalmarknaden
var en del av ett storre reformarbete av det svenska finansiella systemet, fran ett
hart reglerat bankbaserat system ftill ett |6sare reglerat marknadsbaserat system
(Englund, 1990). Under toppen 1986-87 stod den svenska staten for ungefar 42 pro-
cent av det férvaltade kapitalet hos drygt 20 riskkapitalbolag (Herzog 1990; Isaksson
och Cornelius, 1998; Isaksson 2006). Ar 1990 gick den svenska ekonomin in i en djup
svacka som innebar negativ real BNP-tillvaxt som varade anda till 1993, och darmed
mycket langre dn den samtida nedgéangen i USA. Detta paverkade kraftigt riskkapi-
talbolagen. Avkastningsnivaerna var dystra och tillgangen pa kapital strops (Herzog,
1990; Isaksson, 2006). Enligt Isaksson (2006) minskade antalet riskkapitalbolag till ca
10 ar 1991 jamfort med Sver 20 under toppen 1986.

Precis som i USA karaktariserades 1990-talet av en kraftig 6kning av aktivitet pa
riskkapitalmarknaden. | Sverige var det under detta decennium som den privata
riskkapitalbranschen blev stadigt etablerad. Detta férklaras av en mer vidlmaende
ekonomi, en 6kning i privat sparande och av statliga initiativ som bland annat inklu-
derade att Allmédnna Pensionsfonden allokerade kapital till riskkapitalinvesteringar.
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Riskkapitalmarknadens uppgéang holl i sig anda fram till borskraschen 2001 och
utgjordes ar 2000 av hela 160 aktiva riskkapitalbolag. Aktiviteten var intensiv under
1990-talets senare hélft och innan kraschen 2001 ledde hard konkurrens mellan
nybildade riskkapitalbolag till att de svenska riskkapitalbolagen bérjade investera i
foretag i allt tidigare stadier. Foga forvanande ledde borskraschen till att manga oer-
farna och nybildade riskkapitalbolag lades ned. Av 160 svenska lokala riskkapitalbolag
fanns endast 80 kvar 2006 (Isaksson, 2006). Antalet transaktioner foll inledningsvis
med 60 procent (fran ca 100 stycken &r 2000 till ca 40 ar 2002); men precis som i USA
aterhamtade sig branschen efter 2005.

Trots excesserna under 1990-talet och den omfattande kraschen 2001 etablera-
des en aktiv svensk riskkapitalmarknad. Ar 2010 uppgick riskkapitalinvesteringarna i
Sverige till 0,07 procent av BNP, vilket placerar Sverige pa en sjatteplats i varlden. USA
ligger pa andra plats med en motsvarande siffra pa 0,20 procent. Sverige har dock
den storsta riskkapitalmarknaden i Europa, méatt som andel av BNP. En del av forkla-
ringen bakom den héga andelen investeringar ligger i att Sverige har kommit att bli
en attraktiv destination for internationella riskkapitalinvesteringar. Enligt Aizenman
och Kendall (2008) var Sverige under perioden 2003 till 2007 varldens nast storsta
nettoimportor av riskkapital, samtidigt som USA var den storsta nettoexportoren.
Men den kanske viktigaste forklaringen ar de institutionella férandringar som skett i
Sverige under de senaste decennierna, en fraga som nasta stycke analyserar i detalj.

Institutionella faktorer bakom den senare utvecklingen i
Sverige

Detta stycke analyserar tre institutionella faktorer som kan tankas ha paverkat den
senare utvecklingen av riskkapitalmarknaden i Sverige: de finansiella marknaderna,
skattepolitiken, och arbetsmarknadsregleringar. Det finns akademisk forskning som
visat att samtliga dessa institutioner interagerar med utvecklingen av en aktiv risk-
kapitalmarknad. Stycket presenterar forst den akademiska forskningen pa omradet
och jamfér sedan utvecklingen i USA och Sverige.

Finansmarknaden

Den akademiska forskningen har lyft fram att valutvecklade finansmarknader ar
viktiga for riskkapitalbolag. Detta eftersom dessa ger goda avyttringsmojligheter for
riskkapitalbolagen. Avyttringen som riskkapitalbolagen gor efter en tids dgande ar
av storsta vikt eftersom att riskkapitalbolagens kunskaper och kapital leder till storst
vardeokning tidigt i ett innovativt foretags livscykel (Black och Gilson 1998). Nér ett
foretag mognar blir det enklare att attrahera finansiering fran privata investerare och
banker. Vid denna punkt kan riskkapitalbolagens kapital och kunskaper géra storre
nytta pa annat hall. Om en lokal aktiemarknad ar utvecklad kan riskkapitalbolagen
genomfora borsnoteringar och da likvidera kapitalinsatsen. Om det finns valutveck-
lade aktiemarknader kommer de férstarka en aktiv riskkapitalmarknads effekter pa
innovation och tillvaxt eftersom innehaven I6per under kortare tid samt eftersom fler
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unga och innovativa bolag kan ta del av riskkapitalbolagens kunskaper och kapital
(Micchelacci och Suarez, 2004).

En borsintroduktion ger upphov till tva ytterligare fordelar (Black och Gilson, 1998).
Den forsta ar att en notering pa en aktiemarknad ger entreprenéren som har tagit emot
riskkapitalbolagets investering mojlighet att aterfa kontroll éver foretaget eftersom
riskkapitalbolagets kontrollrdttigheter upphor att existera i samband med noteringen.
Mojligheten att aterfa kontroll 6ver bolaget genom en framgangsrik borsintroduktion
ger entreprendren starka incitament till anstrangning. Om finansieringen kommer fran
banker eller privata investerare som inte nédvandigtvis behover avyttra sina investe-
ringar kommer kontrollrdttigheter att behallas om det entreprendriella foretaget ar
framgangsrikt. Den andra férdelen ar att en borsintroduktion kan hjalpa riskkapitalbo-
laget att signalera sin kompetens och pa sa satt géra det enklare att locka investerare
i framtiden. Investerare far ocksa fordelar fran en borsintroduktion eftersom det gor
det lattare for dem att placera framtida kapital i mer framgangsrika riskkapitalbolag
istéllet for i de mindre framgangsrika bolagen. Black och Gilson (1998) visar pa vik-
ten av utvecklade aktiemarknader genom att jamfora riskkapitalmarknader i USA,
Storbritannien, Japan och Tyskland, medan Jeng och Wells (2000) empiriskt visar att
riskkapitalinvesteringar féorekommer mer frekvent i lander med fler bérsintroduktioner.

Utvecklingen i USA och Sverige
Gillande avregleringen av finansmarknaden ar det tydligt att liberaliseringen i Sverige
har skilt sig at fran den i USA. Rajan och Zingales (2003) presenterar bevis for att finans-
marknaders utveckling varlden 6ver under det senaste artiondet férst avtog och senare
tilltog. Detta stammer for bade USA och Sverige dven om regleringarna pa den svenska
finansmarknaden var mer langtgaende dn pa den amerikanska. Sannolikt bidrog detta till
att den lokala svenska riskkapitalmarknaden utvecklades senare i Sverige (pa 1970-talet
istdllet for pa 1940-talet som i USA). | Sverige kdannetecknades 1960- och 1970-talet av
lagt varderade noterade bolag, dyster aktivitetsniva pa bérsen och fa borsintroduktio-
ner (Henrekson och Jakobsson, 2012). | USA sag saker och ting annorlunda ut med en
mycket mer aktiv aktiemarknad och avreglerad finansmarknad. | bérjan av 1960-talet
och kring 1970 skedde tva toppar i borsnoteringar i USA, dér det totala vardet av bors-
introduktionerna i forhallande till BNP pa arsbasis uppgick till 6ver 20 procent. Det var
forst i borjan pa 1980-talet som liknande siffor bérjade visa sig i Sverige.

1980-talets uppgang pa finansmarknaderna utlostes av en politisk svangning mot
hoéger och en avreglering i bade nationella och internationella finansmarknader. Detta
inkluderade tillkomsten av en marknad f6r handel med smabolagsaktier (den sa kall-
lade "over-the-counter”-marknaden) som skapades av regeringen ar 1982 (Isaksson,
2006). Avregleringen av finansiella marknader och uppgangen i borsintroduktioner
ledde till en betydande forbattring av riskkapitalbolagens avyttringsmajligheter och
till mojligheter for riskkapitalbranschen att utvecklas. Avyttringarna ledde till att risk-
kapitalbolagen kunde visa upp goda avkastningssiffror till investerarna och saledes
sag branschen valdigt attraktiv ut fér nya investerare. Nar den svenska ekonomin
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borjade dterhamta sig fran 1990-talets djupa kris 6kade riskkapitalbolagens forval-
tade kapital dramatiskt. Denna utveckling drevs sannolikt av frekventa borsintroduk-
tioner och ett infléde av kapital fran pensionsfonderna. Detta uppsving lade grunden
for den aktiva marknad som i dagens lage existerar i Sverige.

Skattepolitiken

Forskning har visat att ett lands skattesystem paverkar riskkapitalmarknaden genom
att paverka viljan att starta foretag, efterfragan pa riskkapitalinvesteringar och de
avtal som skrivs mellan riskkapitalbolag och entreprenérer. Likasa finns en omfat-
tande litteratur pa temat relationen mellan beskattning och entreprenérskap.’
Flertalet forfattare har empiriskt visat att beskattning samvarierar negativt med
entreprendrskap. Gentry och Hubbard (2000) visar att progressiv inkomstbeskattning
minskar bendgenheten att starta foretag eftersom okad progressivitet fungerar som
en ”skatt pa framgang”. Djankov m fl (2010) finner stod for att allt for hog bolagsskatt
inte bara paverkar mogna bolags investeringar utan dven entreprenérskap genom att
paverka den férvantade vinsten negativt nar foretagen val etablerats.

Keuschnigg och Nielsen (2003; 2004) visar i en serie teoretiska uppsatser om
entreprendrskap, beskattning och riskkapital att hoga skatter pa arbete faktiskt kan
Oka antalet entreprendrer. Detta ar en allman jamviktseffekt pa sa satt att hogre
skatter pa arbete uppmuntrar till entreprendrskap, givet att den storsta delen av
inkomsterna fran entreprendrskap ar kapitalinkomster. Kapitalskatter hindrar a
andra sidan riskkapitalmarknadens utveckling eftersom de minskar entreprendrens
och riskkapitalbolagets avkastning som de far fran ett framgangsrikt projekt. Detta
minskar i sin tur incitamenten for entreprendrer att anstranga sig och minskar risk-
kapitalbolagens incitament att erbjuda stdd till portféljbolagen.

Kapitalinkomstbeskattning paverkar ocksa efterfragan pa riskkapital. Gompers och
Lerner (1998) visar att minskningar av den amerikanska kapitalinkomstskatten leder
till 6kningar i investeringar i riskkapitalfonder pa grund av 6kad efterfragan pa risk-
kapital fran entreprendrer. Slutligen paverkar ocksa skattesystemet vilket satt entre-
prendérer blir kompenserade. Cumming (2005) studerar riskkapitalbolags avtal och
kapitalinkomstbeskattning i Kanada och finner att minskningar i kapitalinkomstskat-
ten samvarierar med 6kningar i anvandningen av konvertibla preferensaktier. Detta
tyder pa att en minskning i kapitalinkomstskatt minskar restriktionerna for vilken typ
av avtal riskkapitalbolagen kan teckna med entreprendérer.!®

Utvecklingen i USA och Sverige

Sveriges skattepolitik har sannolikt paverkat riskkapitalinvesteringar pa tre satt. For
det forsta har den svenska beskattningen historiskt, och dnda fram till 1991, pre-
mierat skuldfinansiering fére privata direktinvesteringar av riskkapitalbolag. For det
andra har beskattningen av inkomster fran entreprendériell verksamhet varit hardare

15. Se till exempel artiklarna som refereras till i Cullen och Gordon (2007).
16. Se dven Poterba (1989a,b) som ocksa understryker vikten av kapitalinkomstskatt i
riskkapitalinvesteringar.
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i Sverige @n i USA, dven efter 1991 ars skattereform. Slutligen har det svenska regel-
verket och skattepolitiken missgynnat de strukturer som riskkapitalbolag behover for
att effektivt kunna ta in kapital fran institutionella investerare.

Sverige hade fran 1960-talet fram till borjan av 1990-talet ett skattesystem med
extrema skillnader i beskattning for olika typer av finansiering (Henrekson och
Rosenberg, 2001). Skuldfinansiering var mest férdelaktigt och nyemissioner minst,
samtidigt som individer beskattades mycket hardare dn stora skattebefriade institu-
tioner. Detta férde med sig att skattesystemet systematiskt fraimjade kapitalintensiva,
stora och noterade foretag. Davis och Henrekson (1997) konstaterar att de svenska
hushallens effektiva marginalskatt fran inkomster av investeringar i nystartade fére-
tag uppgick till 51,3 procent vid en skuldfinansierad investering och 122,1 procent vid
aktiefinansierad investering. For stora skattebefriade institutioner var marginalskat-
ten pa skuldfinansierade investeringar -64,8 procent och den effektiva marginalskat-
ten var 15,9 procent for att emittera nya aktier. Under perioden mellan 1960-talet
och skattereformen 1991 var individers effektiva marginalskatt pa avkastning fran
aktieemissioner i entreprendriella féretag éver 100 procent. Det ar darfor inte en
Overraskning att riskkapitalbranschen inte fick fotfaste forran pa 1990-talet. De tidiga
statliga initiativen till att stodja etableringen av en riskkapitalbransch misslyckades i
den meningen att nastan alla investeringar riktades mot storre foéretag och i senare
skeden pa grund av skattestrukturens utformning (Braunerhjelm, 2000).

Vidare har skattesystemets utformning lett till att incitamenten att bli entreprenér
forsamrats. Sverige har ett tvadelat skattesystem som skiljer pa inkomst fran kapital
respektive arbete. Istéllet for som i USA, dar entreprendrer beskattas pa samma satt
som anstallda, maste svenska entreprendrer folja sarskilda skatteregler som klassar en
del av deras inkomst som inkomst fran kapital (med en lag skattesats) och en annan del
som inkomst fran arbete (med en hogre progressiv skattesats). Sedan skattereformen
1991 delas skattesatsen mer specifikt upp i inkomst fran aktiv affarsverksamhet och
passiv affarsverksamhet (de sa kallade 3:12-reglerna). Om enbart ett fatal personer
ager aktier i foretaget dar han eller hon arbetar sa definieras inkomsten som en aktiv
inkomst fran arbete istallet for som en inkomst fran kapital (och foretag definieras som
famansféretag). Detta i kontrast till en investering i ett storre etablerat foretag med
spridd dgarbild dar avkastningen skattas som kapitalinkomst. | bérjan av 1990-talet
beskattades passiva investerare med en sats om cirka 30 procent medan aktiva investe-
rare beskattades med en sats om runt 41 procent (Braunerhjelm, 2000). Over tiden har
reglerna forandrats pa sa vis att skattetrycket pa aktiva investerare och entreprendrer
har sénkts. Dock innebar uppdelningen mellan aktiv och passivinkomst att aktiva inves-
terare fortfarande beskattas hardare an passiva investerare.

Uppdelningen mellan aktiv och passiv inkomst har en ytterligare bieffekt: den ar
sarskild skadlig for riskkapitalfinansierade foretag eftersom optioner klassificeras som
inkomst pa arbete. Detta innebar att de beskattas hardare men aven att foretaget
maste betala sociala avgifter pa nastan en tredjedel av optionsbeloppet (Henrekson
och Rosenberg 2001, Henrekson och Sanandaji 2012). Den sammanlagda skattesat-
sen pa aktieobligationer kan darfér uppga till runt 68 procent av vardet pa optio-
nerna. Detta skiljer sig avsevart fran hur aktieobligationer beskattas i det amerikanska
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skattesystemet. 1981 antogs The Incentive Stock Option Law som innebar att aktieob-
ligationer blev ett fordelaktigt satt att kompensera anstéllda och entreprendrer i sma
foretag. Mottagaren av aktieobligationen betalar ingen skatt nar optionen tas emot
eller nar den utnyttjas men beskattas enligt kapitalinkomstskattesatsen (runt 15 pro-
cent) nar aktierna som optionen gett ratt till saljs (Gilson och Schizer, 2003). Innan refor-
men tradde kapitalinkomstskatten in ndr optionerna utnyttjades men inte nar aktierna
saldes. Denna "skattesubvention” fér optionsbaserad ersattning gor det mojligt for sma
och snabbt expanderade foéretag att anstélla och behalla talangfulla medarbetare dven
om kassaflodet ar lagt.

Arbetsmarknadsregleringar

Arbetsmarknadsregleringar paverkar riskkapitalmarknaderna indirekt genom att paver-
ka kompetensforsorjningen i entreprendriella foretag. Arbetsmarknadsregleringar
finns i varierande skepnad men har gemensamt att de 6kar de forvantade kostnaderna
av att grunda och lata foretag véxa. Pa sa satt 6kar barridrerna till entreprendrskap.’”

Regleringar som goér det svarare att avskeda anstallda leder i sin tur till att foreta-
gen blir mindre villiga att expandera och anstélla personer. Starka anstéllningsskydd
betyder dven att arbetare som Overvager att bli entreprendrer i sa fall offrar en hog
grad av inkomsttrygghet och eventuellt andra formaner de besitter pa den nuva-
rande arbetsplatsen. Detta gor det mindre attraktivt att bli entreprenér.’® For det
andra leder minimiloner och kollektiv 16nebildning direkt till att det blir dyrare att
anstélla arbetare och expandera verksamheten. For det tredje kan ett lands social-
forsakringssystem leda till att den totala I6nekostnaden blir hogre eftersom foretag
maste betala arbetsgivaravgifter.

Det finns indikationer pa att dessa arbetsmarknadsregleringar ar mycket mer skad-
liga i sektorer med hog anstallningsvolatilitet (omsattning pa anstallningar). Micco
och Pagés-Serra (2008) visar att anstallningsskydd minskar storleken pa de sektorer
som kdnnetecknas av stora inneboende skiftningar. Cufiat och Melitz (2007) visar att
lander med mindre flexibla arbetsmarknadsregleringar tenderar att specialisera sig (i
termer av internationell handel) pa sektorer med lag anstéallningsvolatilitet.

Sektorer med hog anstéllningsvolatilitet utgor sddana sektorer dér riskkapitalbolag
trivs eftersom de specialiserar sig pa att hantera situationer med hog risk och stora
informationsasymmetrier. Fallic m fl (2006) visar att anstéllda i Silicon Valley byter
arbetsgivare extremt ofta och att detta forstarker fordelningen av talanger mellan
foretag. Bozkaya och Kerr (2013) dokumenterar att anstallningsvolatilitet tenderar
att vara hogre i riskkapitalfinansierade europeiska féretag an i liknande foretag som
har annan typ av finansiering. Data fran The Global Entrepreneurship Monitor visar
en klart negativ korrelation mellan arbetsmarknadsreglernas tréghet och andelen av

17. For en formell argumentation for sambandet mellan entreprendrens kostnader for att grunda
foretag och anstéllning, se Fonseca, Lopez-Garcia och Pissarides (2001).
18. Se Skedinger (2010) for en 6versikt 6ver anstallningsskydd.

40 SWEDISH ECONOMIC FORUM REPORT 2013



befolkningen involverad i entreprendrskap och har héga tillvaxtforvantningar (Bosma
och Levie, 2010).%°

| enlighet med ovanstaende resonemang havdar Jeng och Wells (2001) att en
negativ korrelation mellan arbetsmarknadsregleringar och riskkapitalaktivitet i
en studie som omfattar 21 lander under aren 1986 och 1995. Det storsta nega-
tiva sambandet hittades for investeringar gjorda i tidigt skede. Bozkaya och Kerr
(2013) anvander farskare data och kan empiriskt visa att starka anstallningsskydd
har hindrat den europeiska riskkapitalmarknadens tillvaxt mellan 1990 och 2008
och sarskilt i sektorer med hogre anstallningsvolatilitet. Dock visar de dven att
arbetsmarknadsregleringars effekter skiljer sig avsevart beroende pa vilken typ av
anstallningsskydd som tillhandahalls. Genom att skilja pa att arbetsmarknadsregle-
ringar och arbetsmarknadserséattningar (sasom arbetsloshetserséattning) visar de att
typen av reglering spelar storre roll an graden av reglering: de lander som i hogre
utstrackning forlitade sig pa arbetsmarknadsersattningar utvecklade mycket star-
kare riskkapitalmarknader dn de lander som lade storre vikt vid anstéllningsskydd.

Utvecklingen i USA och Sverige

Enligt Botero m fl (2004) rankas Sverige betydligt hogre dn USA pa index Gver arbets-
marknadsreglering (0,74 jamfort med 0,21), fackféreningsdeltagargraden (0,54 jam-
fort med 0,26) och index 6ver socialforsakringslagar (0,85 jamfort med 0,65). Det finns
tva centrala skillnader mellan USA och Sverige som kan kopplas till utvecklingen av
lokala riskkapitalmarknader.

For det forsta har Sverige, jamfort med USA, historiskt sett haft en hogt sam-
manpressad lonestruktur till foljd av hog facklig anslutningsgrad och utbredda kol-
lektivavtal. Ar 1980 tillhérde 88 procent av svenskarna ett fackférbund, motsvarande
amerikanska siffra var 20 procent 1983 (Davis och Henrekson, 2005). Genom att jam-
fora lonespridningen i USA och Sverige visar Davis och Henrekson (2005) ett en stor
svensk-amerikansk skillnad i I6neojamlikhet vaxt fram sedan 1960-talet eftersom
den svenska I6nestrukturen pressades samman. Forfattarna menar att denna utveck-
ling drevs av den svenska I6nebildningsprocessen i vilken stérre delen av I6nerna
faststalldes i forhandling mellan Svenska Arbetsgivareféreningen (SAF) och arbetsta-
garorganisationen LO. Den sistndmnda kdmpade aggressivt for en sammanpressning
av lénestrukturen (”lika I6n for lika arbete”). Systemet brot samman under 1980-talet
och den svenska l6nestrukturen har efter det rort sig mot den amerikanska. Den ar
dock fortfarande mer sammanpressad dn i USA.

Den sammanpressade lonestrukturen var ett stort problem fér mindre foretag.
Som Davis och Henrekson (2005) beskriver ledde den ftill att det svenska néaringsli-
vets struktur rérde sig ifran branscher med hoga och laga medelloner men ocksa
ifran branscher med hég l6nespridning. Det ar darfor sannolikt att centraliserad

19. For en undersdkning om kopplingen mellan foretag med hog tillvaxt och skatte- och
arbetsmarknadsregler, se Henrekson, Johansson och Stenkula (2010).
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I6nebildning gjorde att det svenska néaringslivet rorde sig ifran entreprendériella och
snabbféranderliga innovativa branscher, det vill sig sdga sadana branscher i vilka risk-
kapitalbolag oftast dr verksamma. Eftersom kollektivavtalen ocksa tédckte arbetare
som formellt sett inte tillhorde nagon arbetstagarorganisation héjdes arbetsgivarnas
kostnader generellt. En fingervisning pa att den sammanpressade lonestrukturen
forsamrade villkoren for entreprendrskap ar andelen egenféretagare av den totala
arbetskraften som 1973 utgjorde 6,7 procent i USA och enbart 4,8 procent i Sverige.
Efter det att den centrala I6nebildningen under 1990-talet monterats ned var mot-
svarande siffra 7,6 procent i USA och 7,0 procent i Sverige (Davis och Henrekson,
1997). Som Henrekson och Sanandaji (2004) dessutom visar var inget av de 50 ftill
omsattning storsta féretagen ar 2000 grundat efter 1970.

Den andra centrala skillnaden ar att det i Sverige under 1960- och 1970-talets instif-
tades strikta regler kring anstallningsskydd. Lagen om anstallningsskydd (LAS) som
inférdes 1974 gav starkt skydd for dldre medarbetare vid avskedningsprocesser och
begransade avsevart orsakerna for giltigt avsked. Det var inte férran 1997 som maijlig-
het till visstidsanstallningar (som ger foretag mojlighet att anstélla upp till fem arbetare
i maximalt ett ar) och mojlighet till att forhandla runt vissa av elementen i LAS inférdes.
"Sist in-forst ut”-regeln lattades nagot ar 2001 och féretag med farre &dn tio anstéllda
gavs da mojligheten att géra undantag fran regeln for maximalt tva personer. Ar 2007
inférdes ytterligare en viktig lattnad, da det blev mgjligt att visstidsanstalla personer
upp till 24 manader utan sarskilda skl (Skedinger 2008).

Centraliserad I6nebildning och strikta regler for anstéllningsskydd har darfor
sannolikt hindrat utvecklingen av en riskkapitalbransch i Sverige innan 1990. Idag
utgor anstallningsskydd fortfarande ett hinder for branschens vidare utveckling.
Med Bozkaya och Kerrs studie i atanke skulle en utveckling fran anstéllnings-
skyddsregler (sasom LAS) mot ett storre fokus pa arbetsmarknadsersattningar
som en form av arbetstagarforsakring (i likhet med det danska flexicurity) vara
ett satt att stodja den lokala riskkapitalmarknadens utveckling. Om strikta regler
for anstéllningsskydd lever kvar finns det en risk fér, som Cufiat och Melitz (2007)
menar, att ekonomin skulle réra sig bort fran de innovativa sektorerna med hog
anstallningsvolatilitet, ndgot som i det langa loppet skulle inverka negativt pa
Sveriges innovationskraft.

Avslutande kommentarer

| detta kapitel hdvdas att anledningen till att Sveriges riskkapitalmarknader utveck-
lades senare d@n i USA éar skillnader i utvecklingen pa de finansiella marknaderna, i
skattepolitiken, och regleringarna pa arbetsmarknaden. En viktig aspekt i utveck-
lingen av en svensk riskkapitalmarknad har varit statens betydande roll. Avreglering
av finansmarknaderna och aktiva statliga atgarder for att framja riskkapitalmarkna-
den har hjadlpt den svenska riskkapitalmarknaden att utvecklas snabbt under de
senaste tva artiondena.
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Det finns dock fortfarande utrymme for ytterligare férbattringar av den svenska
institutionella miljén. For att i framtiden fortsatta stodja utvecklingen pa den svenska
riskkapitalmarknaden kan en vag vara att jobba vidare pa att forbattra de tre namnda
institutionella ramverken. Exempel pa atgarder inkluderar lagre beskattning av
entreprendrsinkomster (lattnader av 3:12-reglerna) och optioner, ett stérre fokus pa
"flexicurity” i arbetsmarknadspolitiken, samt inférande av regelverk som underlattar
borsnoteringar for mindre bolag.

Att forbattra den institutionella miljon skulle bidra till att starka den allmanna
trenden av 6kade utldndska riskkapitalinvesteringar i Sverige. Som Lerner (2009)
beskriver har narvaron av internationella riskkapitalbolag flertalet fordelar for ett
land. For det forsta kan internationella investerare potentiellt ha storre erfarenhet av
riskkapitalinvesteringar och stérre kompetens, sarskilt om de samarbetar med lokala
riskkapitalbolag. Internationella riskkapitalbolag har i regel breda natverk som kan
vara till nytta for lokala entreprendrer. Fér det andra, nar val ett utldndskt riskkapital-
bolag har lart kdnna hur en lokal marknad fungerar ar det sannolikt att det atervander
i framtiden. For det tredje kan internationella riskkapitalinvesteringar framja lokalt
entreprendrskap eftersom det uppstar framgangssagor som kan inspirera andra
entreprendrer. Slutligen, dven om entreprendrer flyttar verksamheten utomlands
behaller de ofta starka band till hemlandet och kan ocksa atervanda som affarsanglar
och mentorer till lokala entreprendrer vid ett senare tillfalle. Erfarenheten och nat-
verken de for med sig kan vara av central vikt for utvecklandet av framtidens svenska
storforetag.
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