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Kapitel 9

Entreprencrskapets
finansiering och uppskalning
— forutsattningarna i Sverige*

Magnus Henrekson

9.1 Inledning

En mycket liten andel av alla foretag star for en stor del av tillvaxten i produk-
tion och sysselsattning. Dessa snabbvaxande foretag kallas ibland gaseller. Att
en liten andel entreprendriella foretag har visat sig ha sa stor betydelse har
okat forskares och politiska beslutsfattares intresse. Ibland talar man darfér om
high-impact entrepreneurship (HIE). Det finns ett starkt positivt samband mel-
lan nivan pa HIE och inkomstnivan i ett land, medan andelen egenforetagare ar
hogst i fattiga lander.

Innovation och entreprenérskap ar nédvandigt for att skapa véalstand, men det
ar i sig inte tillrackligt. Det stora samhallsvardet skapas vid uppskalning, det vill
saga nar entreprendrer i samverkan med finansidrer och nyckelmedarbetare vi-
dareutvecklar innovationen/affarsidén sa att den nar sin fulla potential. Med
det foljer ocksa att skalekonomier i produktion och distribution kan uppnas och
att produktens pris sjunker. Detta innebar att en allt storre del av vardet tillfaller

*  Detta kapitel bygger i hog grad pa mina manga samarbeten med Pontus Braunerhjelm, Niklas Elert,
Dan Johansson och Mikael Stenkula. Till exempel: Henrekson och Johansson (2010), Henrekson och
Stenkula (2016), Elert, Henrekson och Stenkula (2017), Elert och Henrekson (2021), Henrekson, Jo-
hansson och Karlsson (2024) och Braunerhjelm och Henrekson (2024). Jag kommer med nagra fa
undantag inte att ha nagra direkta referenser. Den som 6nskar referenser till stod for de forda reso-
nemangen hanvisas till de omfattande kallhdnvisningarna i ovan refererade arbeten.

Jag tackar Anders Brostrom och Cecilia Hermansson for vardefulla synpunkter pa ett tidigare ut-

kast. Finansiellt stod har erhallits fran Jan Wallanders och Tom Hedelius stiftelse (P2023-0186) och
Familjen Kamprads stiftelse (P20220048).

157
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kunderna i form av konsumentéverskott, det vill sdga att priset kdparna behover
betala blir en allt mindre andel av det pris de skulle vara villiga att betala.

Det ar fullt mojligt att tdnka sig en ekonomi som tar fram mycket ny kunskap
som ligger till grund for innovation och entreprendrskap i nya foretag, men dar
dessa foretag saljs vidare i ett tidigt skede och uppskalningen i huvudsak sker i
andra lander. Det kan finnas flera skal till detta, sdsom brist pa kompetent ar-
betskraft for att ta nasta steg, att grundarna uppfattar att det ar alltfor riskfyllt
att expandera, brist pa finansiering eller att det ar skattemadssigt formanligt for
grundarna att sdlja i ett tidigt skede.

Sverige led lange bade av brist pa nya foretag och pa féretag som véxte sig stora.
Manga bedémare skulle sdga att perioden fran borjan pa 1950-talet atminstone
till mitten pa 1980-talet kan karaktariseras som en istid for svenskt entreprenor-
skap och foretagande. All ny sysselsattning netto tillkom i den offentliga sektorn
och det privata naringslivet dominerades av ett fatal stora féretag. Nu ar laget
i hog grad annorlunda med manga nya foretag och en livaktig aktiemarknad.

Uppenbarligen har betingelserna for innovation och entreprendérskap forbatt-
rats kraftigt jamfort med betingelserna for 35 ar sedan. Men ar betingelserna
tillrackligt bra for att dessa nya innovativa féretag ska na sin fulla potential, eller
kvdvs de i sin linda? Séljs skalbara foretag for tidigt? Sker uppskalning och var-
deskapande i Sverige, och sprids vardeskapande brett i det svenska samhéllet?

Syftet med detta kapitel ar att diskutera styrkor och svagheter i det institutio-
nella ramverket for entreprendrskap och foretagande i Sverige. Sarskilt fokus
kommer att laggas pa att forsdka identifiera de delar av ramverket som skulle
behdva starkas for att forbattra forutsattningarna for uppskalning av svenska
innovationsbaserade och entreprendrsdrivna foretag.

9.2 Den empiriska bilden

Fran 1950 till 1993 6kade Sveriges befolkning med 1,5 miljoner méanniskor.
Samtidigt 6kade sysselsattningen med en miljon. Mer dn 100 procent av de
tillkommande jobben skapades emellertid i den offentliga sektorn déar det till-
kom 1,1 miljoner jobb samtidigt som sysselsadttningen i naringslivet minskade
med 100 000 personer.!

1. Bjuggren och Johansson (2009).
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Den svaga sysselsattningsutvecklingen i naringslivet avspeglas i ett 1agt nyforeta-
gande, fa nya borsintroduktioner och en nastintill total avsaknad av nya foretag
som vaxer sig riktigt stora. Det senare illustreras i figur 1 som visar att inte ett enda
av Sveriges omsattningsmassigt 50 storsta foretag ar 2000 grundats efter 1970.

Efter den djupa 1990-talskrisen med negativ tillvaxt tre ar i rad, samtidigt som
14 procent av alla jobb forsvann (sysselsattningsgraden for 16—64-aringar sjonk
fran 83,4 till 71,9 procent pa fyra ar), vande utvecklingen brant uppat. BNP per
capita vaxte i snabb takt och det skedde ett trendskifte vad galler realloneut-
vecklingen. Reallénerna stod helt still under tva decennier fram till 1995. Under
de tva foljande decennierna 6kade i stallet reallénerna med 61 procent.?
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Figur 1. Etableringstidpunkt for Sveriges 50 omsattningsmassigt storsta privata féretag
ar 2000.
Kalla: Nutek och Almi (2001).

Detta trendbrott foregicks av en kapitalmarknadsrendssans. Den svenska fond-
borsen var fram till bérjan pa 1980-talet nastan helt stelfrusen. Nyemissioner
eller borsintroduktioner lyste med sin franvaro och som framgar av figur 2 var
det samlade borsvardet som andel av BNP under tio procent. Detta forandrades
sedan drastiskt och under 00-talet har det totala vardet pa Stockholmsborsen
(numera Nasdaq Stockholm), med fa undantag, varit mer an 100 procent av BNP
och i genomsnitt legat pa 140 procent av BNP.

2. https://www.ekonomifakta.se/sakomraden/arbetsmarknad/loner/real-loneutveckling_1208725.
html
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Den 20 januari 2025 fanns det 1 025 svenska bolag noterade pa en offentlig han-
delsplats for foretagsaktier. Utover den ordinarie Stockholmsboérsen, Nasdaq
Stockholm, med de cirka 360 noterade bolagen finns flera andra handelsplatser
sasom First North, Nordic SME, Spotlight och Xterna. Det typiska ar att dessa bo-
lag har en eller ett par huvudagare, ofta men inte nédvandigtvis grundarna, med
en tillrackligt stor dgarandel for att de facto kontrollera bolaget. Det totala mark-
nadsvardet av alla aktier noterade pa Nasdaq Stockholm uppgick vid samma tid
till 11 100 miljarder kronor, vilket motsvarade 174 procent av Sveriges BNP.
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Figur 2. Totala virdet av noterade aktier pa Stockholmshérsen (Nasdaq Stockholm)
som andel av Sveriges BNP, 1970-2024 (%).

Kélla: Stockholms Fondbérs arsredovisningar (1970-87), Riksbankens arsredovisningar (1988—99) och
NasdagOMX (2000-25).

Under de senaste tio aren har daremot tillvaxten i BNP per capita varit svag
(drygt en halv procent per ar) och sysselsattningsgraden har aldrig kommit till-
baka till tidigare toppnivaer utan ligger sedan lange pa klart under 80 procent.
Det avspeglar sig ocksa i att arbetslosheten har fastnat pa en niva runt atta pro-
cent de senaste 20 aren.? Det finns i dagslaget inga tecken pa att den ska komma
att sjunka eller att tillvaxten kommer att ta fart.

Sverige kan inte forvanta sig att komma till ratta med dessa tvd huvudproblem
— svag tillvaxt med tillhérande svag realldoneutveckling och otillrackligt jobbska-

3. https://www.ekonomifakta.se/sakomraden/arbetsmarknad/arbetsloshet/arbetsloshet_1212507.
html
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pande — utan politikatgarder som starker drivkrafterna till entreprenérskap och
uppskalning. Resterande del av detta kapitel dgnas at att analysera de i samman-
hanget mest centrala spelreglerna for att identifiera vad som fungerar val och
var de stora reformbehoven finns.

9.3 Entreprendrskap och det innovativa samarbetsblocket

Det &r inte entreprendrsinsatser i allmdanhet som ar centrala for valstandsut-
vecklingen utan ett samhalleligt produktivt entreprendrskap kanaliserat genom
foretag med god tillvaxtpotential. Men entreprencrer lever och verkar inte i ett
vakuum. For att kunna foérverkliga sina idéer, exempelvis genom att grunda ett
foretag och fa det att véxa, maste de samla och mobilisera ett flertal formagor
och resurser som andra manniskor besitter. Det ar darfoér lampligt att tdnka pa
entreprendren som navet i ett stort samarbetsnat.

I min forskning med Niklas Elert, Dan Johansson och Mikael Stenkula dger en-
treprendrens samarbeten rum i det "innovativa samarbetsblocket”, ett slags
entreprendriellt ekosystem som hyser en rad pooler av aktérer med komplet-
terande kompetenser. Férutom entreprendéren identifierar vi minst fem ytterli-
gare kompetenser som kravs for att innovationsbaserat foretagande ska komma
till stand: uppfinnare, nyckelmedarbetare, kompetenta kunder samt tidiga och
sena finansidrer. Sambandet mellan dem askadliggors i figur 3. Deras férmagor
och resurser behovs i varierande grad och skeden av entreprendriella projekt,
men om nagon kompetens fattas nar den behdvs minskar sannolikheten dras-
tiskt att projektet kommer att lyckas uppna industriell skala.

Slutgiltiga férmanstagare

ﬁ Kapitalférvaltare ﬁ
[ Uppfinnare } [Tidiga finansiérer] [ Nyckelpersonal]

I — [ "

Idé/innovation Nytt féretag Vaxande féretag Stort foretag
[ ik
Tid
Vardeskapande

Figur 3. Det innovativa samarbetsblocket: en 6versikt.
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| figur 4 presenteras en mer detaljerad version av samarbetsblocket. Har fram-
gar det viktiga samspelet mellan de slutliga formanstagarna och de olika finan-
sidrskategorierna i tidiga och senare skeden. | figuren anges ocksa de viktigaste
typerna av nyckelpersoner och kunder.

Den tidiga kommersialiseringsfasen involverar fraimst entreprendrer (eventuellt
ocksa uppfinnare) och i mindre utstrackning andra typer av kvalificerad arbets-
kraft. | uppskalningsfasen aktiveras erfarna chefer, séljare och FoU-specialister.
Grundare, familj och vanner, affarsanglar och venture capital-bolag finansierar
utvecklingen i de tidiga skedena, medan de sena finansidrerna kommer in i bild-
en forst nar foretaget ska skala upp rejélt. Denna figur ar naturligtvis en forenk-
ling — till exempel kan erfarna chefer och finansiarer i senare skeden involveras
mycket tidigare och olika aktorer arbeta parallellt, 6verlappa eller ligga efter
varandra i olika faser. Samma person kan ibland fylla mer &n en funktion, till
exempel bade som entreprendr och foretagsledare nar foretaget nar ett mer
moget stadium.

Slutgiltiga férmanstagare

Kapitalférvaltare ﬁ

Sena finansidrer
- Férmégna personer/familjer
- Investmentbolag

Tidiga finansiérer Nyckelpersonal - Aktivistfonder

- Grundare - Erfarna chefer - Utkdpsbolag

- Familj och vénner - FoU-specialister - Uppkop/trade sale
Affarsanglar - Forséljare - Institutionella investerare

Uppfinnare - Venture capital-bolag - Marknadsférare - Enskilda aktiesparare
‘ L L J L J ‘ﬂ
= 1]

Idé/innovation Nytt féretag Vaxande féretag Stort foretag

] J | |

V(¢
Kompetenta kunder

- Kravande kunder
- Kvalitetsmedvetna konsumenter
- Slutkonsumenter

Tid
Vardeskapande

Figur 4. Det innovativa samarbetsblocket: en detaljerad dversikt.

Finansidrer i ett senare skede kan potentiellt tillh6ra ett antal olika kategorier:
férmogna privatpersoner/familjer, investmentbolag, boérsaktivister, institutio-
nella investerare, utkdpsforetag, aktiesparande privatpersoner och konkur-
renter som vill ta 6ver foretagets verksamhet genom en sa kallad trade sale.
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Finansiarer i senare skeden har liknande kompetenser och funktion som venture-
kapitalister nar det galler finansiering och 6verforing av kunskap och fardighe-
ter, men i ett senare skede nar grundare och tidiga finansiarer vill realisera sina
investeringar. Dessa aktorer utvarderar alltsa foretagets potential och bedomer
om det vore en fordel att ta kontrollen 6ver féretaget och ersatta entreprendren
och ledningen. En viktig distinktion bland finansidrer i senare skeden ar mellan
aktiva dgare och passiva investerare, sasom pensionsfonder, aktiefonder och fy-
siska personer som direktager noterade aktier.

En trade sale — att sdlja foretaget till ett annat féretag, vanligtvis ett foretag i
samma bransch — &r det vanligaste sattet att lamna foretaget. | detta fall far ko-
paren full kontroll 6ver bolaget och entreprenéren/grundaren lamnar foretaget
(i regel med betydande finansiella tillgangar). Dessa tillgangar gor det mojligt att
starta nya foretag eller agera som affarsangel eller riskkapitalist. En trade sale
beror ofta pa att nagon avgdrande kompetens saknas i foretaget, vilket gor att
en egen uppskalning av verksamheten inte ar mojlig.

Kunderna ar de som i sista hand avgér om en innovation blir framgangsrik (de
gor det slutliga urvalet). Enskilda kunders vilja och formaga att vaga képa och ef-
fektivt anvdanda nya produkter, liksom mellanledsproducenternas 6ppenhet for
ny kunskap och nya produkter, kan vara avgoérande drivkrafter for innovation.
Vanligtvis ar den kompetenta, intresserade och kravande kundens roll avgéran-
de for utbudet av innovativa produkter. Sarskilt i de tidiga stadierna fungerar
kunderna som kravande samarbetspartners och blir pa sa vis sarskilt viktiga in-
formationskallor for att forsta kundernas behov och preferenser, forutsatt att de
ar representativa for en stor grupp kunder. Ibland fungerar de till och med som
strategiska partners som tar aktiv del i utvecklingen och kommersialiseringen av
produkter. Darmed har de ett avgérande inflytande pa utvecklingen och utform-
ningen av nya produkter.

For att en innovation/affarsidé ska ha stor sannolikhet att na sin fulla potential
maste samarbetsblocket vara tillrackligt stort och djupt for att uppna en kritisk
massa. Det maste finnas tillrackligt stora pooler av varje kompetens att rekryte-
ra ifran sa att varje funktion i samarbetsblocket kan fyllas. Brist pa nodvandiga
kompetenser eller en viktig aktorskategori kan avsevart forsvara eller till och
med forhindra att samarbeten alls kommer till stand.

En del av vad det innebar att vara entreprendr ar alltsa att kunna kombinera olika

kompetenser och resurser pa ett produktivt satt. Politiskt bestaimda regelverk har
en fundamental betydelse for hur aktdrskategorierna samverkar, hur starka incita-
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ment de har att férvarva och anvdanda kompetenser och i slutdndan kvaliteten pa
samarbetsprojekten. Myndigheter och offentligt 4gda foretag kan ocksa vara bety-
dande kunder eller finansidrer i ett samarbetsblock, exempelvis de block som prag-
lar offentligt finansierad valfard, men dar de utdvar inflytande snarare an kontroll.

9.4 De svenska spelreglerna

| alla ekonomier finns en mangd institutioner/spelregler som ekonomiska akt6-
rer maste beakta. Spelreglernas inverkan leder ibland till att det som blir privat-
ekonomiskt rationellt for den enskilde inte &r samhallsekonomiskt rationellt. Ett
exempel pa detta ar nar hog skatt pa arbete gor det mer I6nsamt for hjarnkirur-
gen att ta ledigt for att mala om huset an att hjalpa manniskor med akuta behov.
Ett stort antal spelregler paverkar incitamenten att utéva entreprendrskap i ett
samhille. Saval graden av entreprendérskap som dess inriktning kan paverkas.
Utrymmet tillater inte en uttdmmande analys av de relevanta spelreglerna i Sve-
rige utan denna maste bli relativt skissartad.

9.4.1 Réttstatsprincipen och skyddet f6r dganderditten

Réttsstatsprincipen (rule of law) — de facto, inte bara de jure — ar i sammanhang-
et fundamental. Rattsstatsprincipen innebar att alla atnjuter lika skydd enligt
lagen och att regeringar inte utévar makt pa ett godtyckligt satt utan sakerstaller
att grundlaggande politiska och medborgerliga rattigheter och friheter skyddas
och uppratthalls. Principen innebér vidare att staten behandlar medborgarna
lika och opartiskt och att oberoende domstolar garanterar att lagen efterlevs
och overtradelser bestraffas.

Om skyddet for dganderatten ar starkt kan investerare rakna med att fa behalla
de vinster de forvantar sig av entreprendrsverksamhet. Om rattssdkerheten ar
hog och rattssystemet ar trovardigt blir det mycket sakrare att engagera sig i
langsiktiga, ofta riskfyllda, projekt. P4 samma satt ar riskerna lagre nar man in-
gar avtal och utfor transaktioner med andra parter. | ett rattssamhalle med val
definierade dganderétter finns det stérre utrymme for en langre driven arbets-
férdelning och specialisering.

Under sadana omstandigheter ar mojligheterna gynnsamma for entreprencrer
att exploatera sina idéer genom att sluta avtal och fa tillgéng till externt kapital
och 6vriga nodvandiga kompetensbarare i kompetensblocket.

Sverige har tillsammans med 6vriga lander i Norden legat i topp bland varldens

lander nar det galler rattssakerhet, grad av korruption och ordning och sakerhet.
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Under de allra senaste aren finns dock tecken pa att laget haller pa att forsam-
ras.* Statens valdsmonopol har blivit svarare att uppratthalla i delar av samhal-
let, omfattningen av den organiserade brottsligheten ar snabbt ¢kande och f6-
retagen tvingas lagga alltmer resurser pa sdkerhet och bevakning. Sammantaget
hojer detta transaktionskostnaderna for entreprenérsverksamhet och forsvarar
uppskalningen.

9.4.2 Beskattning av entreprenérsinkomster

Entreprendrskap ar kombinationen av affarsidé, arbete och aterinvesterat kapi-
tal under de manga ar det tar for bolaget att vaxa och na en stark position inom
sitt segment. Entreprendrskapet ar saledes en del av ett “odelbart knippe” av
insatser som enskilda individer bjuder ut. Det dr knappast mojligt att dela upp
och beskatta avkastningen pa detta knippe av insatser pa ett entydigt satt i er-
sattning till kapital och arbete.

Kombinationen av hog bolagsskatt, extremt hoga marginalskatter pa utdelningar,
formogenhetskatt pa foretagsvardet och hog inflation medforde att den reala
beskattningen av direktdgande av féretag varit mycket hog i Sverige. Detta illus-
treras i figur 5, som visar utvecklingen for den reala beskattningen av en inves-
tering som finansieras med eget kapital av en fysisk person dar avkastningen
fore alla skatter antas vara tio procent realt. Under 1970- och 80-talen var den
genomsnittliga reala beskattningen mer an 100 procent.

En serie reformer har férandrat detta i grunden: sankt bolagsskatt fran cirka
55 till drygt 20 procent, borttagen formogenhetsskatt och sdnkning av ut-
delningsskatten fran drygt 80 till 20-30 procent (beroende pa olika villkor,
mer om detta nedan). Sist men inte minst, sedan 2003 &r vinster pa och
utdelningar fran andelar i onoterade aktier skattefria, vilket innebar att om
entreprencéren — vilket nu ar standard — dger sitt foretag i ett holdingbolag sa
kan all avkastning aterinvesteras utan skattekonsekvenser. Denna forandring
har givit mycket kraftiga incitament att bygga upp en formogenhet genom
eget hel- eller deldgt foretagande och ackumulerat stora kapitaltillgangar
som sedan kan bidra med riskkapital framfor allt i tidiga skeden till nya en-
treprendrsdrivna projekt.

4. Se till exempel utvecklingen for Sveriges korruptionsindex i Transparency Internationals arliga un-
dersokning: https://www.transparency.org/en/cpi/2023 och https://www.transparency.org/en/
cpi/2013.
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Figur 5. Effektiv real marginalskatt vid direkt dgande av fysisk person (1970-2024) och
vid dgande via heldgt holdingbolag (2003-24).

Anm.: 60 procent av avkastningen antas vara i form av kapitalvinst och 40 procent i form av utdelning-
ar. Vid berakningen har faktisk inflationstakt anvants.

Kalla: Braunerhjelm och Henrekson (2024, s. 47) plus egna uppdateringar.

Efter denna beskrivning av utvecklingen av beskattningen av svenska fo-
retagare kan vi nu utvdrdera beskattningen pa dgarniva for de olika finan-
siarkategorierna som identifieras i figur 4. Alla finansiarer i tidiga skeden
— grundare, familj och vanner samt venture capital-bolag — kan nu inves-
tera genom holdingbolag som inte betalar ndgon utdelnings- eller kapital-
vinstskatt. Om aktierna ags direkt ar skattesatsen begransad till antingen
20 eller 25 procent.

Vad géller finansidrer i senare skeden leder de gynnsamma skattereglerna
till att det kommer att finnas manga fler individer/familjer som blivit till-
rackligt formogna for att anta dgarrollen i storre foretag. P4 samma satt
har avskaffandet av den tidigare betungande beskattningen av investment-
bolag kraftigt starkt deras kapacitet att ta pa sig en aktiv agarroll i mer
mogna foretag.

Partner i utkdpsbolagen kan investera via holdingbolag och institutionella inves-
terare ar alltid skattebefriade. Enskilda sparare som investerar i en borsportfolj
kan gora det via ett investeringssparkonto, dar beskattningen &r en liten an-
del av marknadsvardet och darmed inte relaterad till eventuella utdelningar
eller kapitalvinster.
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Dessa skatteférandringar har banat vag for Sveriges utveckling av den storsta
private equity-marknaden i hela EU.°> Dessutom har de allra tidigaste faserna av
nya féretag gynnats av en dramatisk 6kning av affarsanglar och informella inves-
terare dar Sverige for ndrvarande till och med rankas fore USA.®

Den dynamiska aktiemarknaden samt den stora och mycket kompetenta private
equity-sektorn (venture capital-bolag i tidiga skeden och utkdpsbolag i senare
skeden) bidrar bade till en hog vardering av foretag och till goda exitmgjligheter,
vilket resulterar i starkare incitament att bedriva innovativt entreprenérskap.’

Trots att tidigare reformer kraftigt forstarkt incitamenten for grundare och in-
vesterare att engagera sig i och finansiera innovativt entreprendrskap finns
det fortfarande en akilleshal: ersattningen till nyckelpersoner (FoU-specialister,
erfarna chefer etcetera) som maste rekryteras i ett tidigt skede nar foretagets
framtid fortfarande ar mycket osaker. Dessutom bidrar dven anstallda med en-
treprendrsinsatser.

9.4.3 Beskattning av personaloptioner

Personaloptioner kan vara ett effektivt satt att ge starka incitament fér an-
stallda intraprendrer genom att optioner ger dem ratt att ta del av de kapi-
talvarden som uppstar som ett resultat av deras egna anstrangningar. Om ett
sadant program ar perfekt utformat far det intraprenéren att bete sig som
om vederbdrande sjdlv var dgare till projektet. For att instrumentet ska vara
effektivt kravs dock att vinster pa optioner, dven nar tilldelningen &r knuten
till en anstéllning, beskattas pa samma satt som vinster vid aktieférsaljning.
Tills nyligen betraktades vinster pa personaloptioner som inkomst av tjanst
nar optionstilldelningen var knuten till anstdllningen. Optionsvinster belades
med saval sociala avgifter som marginalskatt pa upp till 56—57 procent, vilket
innebar en total skattebelastning pa cirka 68 procent. Detta ledde i praktiken
till att instrumentet blev oanvandbart.

Ar 2018 infordes ett nytt instrument i Sverige, kvalificerade personaloptioner,
som gor det mojligt for féretag som ar yngre an elva ar, har farre an 150 an-
stillda och en omsattning (eller tillgangar) som inte Overstiger 280 miljoner
kronor att utan kostnad utfarda personaloptioner med en I6ptid pa tre till tio

5. Naess Schmidt m.fl. (2022).
6. Thulin (2023).
7. Norback m.fl. (2016).
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ar till sina medarbetare. Eventuella vinster blir sedan kapitalbeskattade. Sys-
temet ar forstas inte perfekt. Reglerna diskvalificerar till exempel techbolag,
vars varden relativt snabbt kan komma att 6verstiga 280 miljoner kronor, fran
att utfarda kvalificerade personaloptioner. En annan begransning ar att syste-
met inte ar tillampligt om det nystartade bolaget ar en avknoppning fran ett
existerande féretag som ar dldre &n tio ar eller om det foretag eller dgarbolag
som tillhandahaller mer dn 50 procent av den ursprungliga finansieringen ar
dldre an tio ar.

Trots forandringarna tenderar de svenska skattereglerna att uppmuntra grund-
are att salja hela foretaget sa snart externa dgare kommer in. Det ar det enklaste
sattet att dra nytta av en lagre skattesats pa hela eller stérre delen av kapital-
vinsten. | sa fall forloras det som sa ofta visat sig vara avgérande for att bygga
ett vardefullt foretag, namligen ett avtal dar entreprenéren och andra béarare
av nyckelkompetenser far starka incitament att fortsatta skapa varde just ge-
nom att de garanteras en framtida dgarandel i foretaget utan att behdva ta hela
den finansiella risken. Om grundarna séljer foretaget i ett tidigt skede férsvinner
ocksa mojligheten till stegvis finansiering och de vilkanda férdelarna som detta
medfor. Den initiala investeringen blir da storre eftersom risken och driftskost-
naderna dkar i och med att grundaren har lamnat verksamheten och nyckelper-
soner kraver hogre lonekompensation om personaloptioner inte kan anvandas.

9.4.4 Beskattning av anstdlldas inkomster

Beskattningen av arbete inklusive lagstadgade sociala avgifter var under lang
tid exceptionellt hog i Sverige. Detta minskade kraftigt avkastningen pa indivi-
duell kompetensuppbyggnad och forsvarade en dynamisk utveckling av stora
delar av tjanstesektorn.

Skatten pa arbete har sankts kraftigt sedan borjan pa 1980-talet da runt 85 pro-
cent av en inkomstdkning gick till skatt och sociala avgifter redan vid en for-
hallandevis mattlig arslén. Heltidsarbetande med medianinkomst betalar 2024
mindre dn 45 procent av en inkomstokning i skatt och sociala avgifter medan
den som har en manadslon pa 50 000 kronor och uppat har en marginalskatt pa
62—65 procent (beroende pa kommunalskattesats).

Skattetrycket &r saledes fortfarande relativt hogt, dven om det har sjunkit kraf-
tigt. Genom de sa kallade ROT- och RUT-avdragen for bygg- respektive hushalls-
nara tjanster har effekterna av den hoga skatten pa arbete ocksa lindrats betyd-
ligt. Detta har bade underlattat arbetsspecialisering och stimulerat framvaxten
av nya foretag inom dessa omraden.
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9.4.5 Sparande och finansiering

| motsats till tidigare ar det idag férmanligt att spara i Sverige. Med det skatte-
system vi hade runt 1980 innebar en ranteplacering som gav fem procent realt
fore skatt en avkastning pa ungefar minus sju procent efter skatt och inflation.
Aven den som ladnade hade en kraftigt negativ realrinta efter avdrag. Foga for-
vanande var hushallssparandet negativt.

Om samma placering i dag gérs inom ramen for ett investeringssparkonto eller
en kapitalpension forsvinner inte mer dn nagon procentenhet av den reala av-
kastningen i skatt; fem procent realt fore skatt blir atminstone fyra procent realt
efter skatt. Skattesystemet har saledes gjort det synnerligen férmanligt att spara
jamfort med tidigare och i linje med detta ar hushallssparandet numera hogt.
Men den formanliga skatten géller endast for placeringar i bankernas fondpro-
dukter och i noterade vardepapper.

En mycket stor del av hushallens sparande utgors av pensionssparande via
arbetsgivaren och av tillgangar i tidigare skattegynnat eget pensionsspa-
rande. Manga har darigenom en stor formogenhet som &r inlast i stora
fonder som férvaltas i former som gor att den inte kan anvandas som risk-
kapital i eget eller ndrstaendes foretag. Regelandringar som mojliggor en
"avinstitutionalisering” av delar av pensionssparandet skulle i ett slag gora
betydande belopp tillgiangligt for egenkapitalinvesteringar i entreprendri-
ella foretag.®

9.4.6 Arbetsmarknad och social trygghet

Arbetsmarknaden i alla lander praglas av ett stort antal regleringar som till ex-
empel styr graden av anstallningstrygghet, hur uppsagningar ska meddelas,
former for konfliktlosning mellan arbetsgivare och arbetstagare, hur avtalsfor-
handlingar och lonesattning gar till, strejk- och lockoutregler, fackliga fortroen-
devaldas befogenheter och sa vidare. Dessa regelverks utformning paverkar be-
tingelserna for entreprendrskap.

Den standigt pagaende experiment- och selektionsprocessen pa marknaden
innebar att foretag startas, laggs ner, expanderar eller krymper. En omfattan-
de omstrukturering pa arbetsmarknaden ar en ofrankomlig del av en modern
ekonomi. Eftersom bruttoflédena av arbetskraft tenderar att vara storre i nya-
re, mindre, kraftigt specialiserade och snabbviaxande foretag, utgor reglering-

8. Sjalvfallet behovs begransningsregler gallande belopp och for att forhindra skattearbitrage.
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ar sasom strikta turordningsregler vid uppsagningar en storre belastning for
sadana foretag.

Arbetsmarknadsregleringar, sarskilt strikta turordningsregler vid uppsag-
ningar och hoéga kostnader vid fristdllningar, minskar entreprenérers ut-
rymme for att anpassa arbetsstyrkan till svangningar i efterfragan. Vidare
medfor turordningsregler, som bygger pa principen ”forst in — sist ut”, att an-
stallningstid blir relativt sett viktigare for den enskildes inkomsttrygghet an
individuell skicklighet. Detta 6kar anstdlldas alternativkostnad for att byta
arbete och den stiger dver tid, vilket férsdmrar nya foretags rekryteringsmoj-
ligheter. Ett starkt anstallningsskydd okar alltsa alternativkostnaden bade
for att byta jobb och for att bli foretagare. Detta minskar bendgenheten att
forsoka starta ett snabbvaxande foretag och forsvarar mojligheterna att re-
krytera bra personal.

Jamfort med situationen fére 1990-talskrisen finns i dag storre flexibilitet pa den
svenska arbetsmarknaden genom 6kade majligheter till prov-, visstids- och pro-
jektanstallning, anvandning av arbetskraft fran uthyrningsféretag och undantag
fran turordningsreglerna vid arbetsbrist. Det finns numera ocksa en generell ratt
till visstidsanstallningar pa upp till tolv manader.

De regler som forsvarar for sma och medelstora foretag (framfor allt kanske
inom tjanstesektorn), sdsom strikta turordningsregler och hog anstéllnings-
trygghet, kvarstar dock alltjamt i vasentlig grad. En viktig forandring av regel-
verket for att gora det mer formanligt att byta arbete vore att géra de rattighe-
ter som upparbetas via en anstéllning i hogre grad portabla. D3 skulle reglerna
underlatta snarare an motverka anpassning och gora att individer kan utnyttja
fler mojligheter som ar beroende av 6vergang fran ett jobb till ett annat eller
fran lontagare till egenforetagare. En vag ar avgangsvederlag som upparbetats
under anstallningen och fonderats pa lampligt satt.

9.4.7 Produktionen av vdlfdrdstjénster

Den storskaliga produktionen i industrin kom i stora stycken att bli férebild
dven for produktionen av valfardstjanster (vard, skola, omsorg). | detta fall
kom den offentliga sektorn snarare an storforetagen att sta for produktionen,
vilket kom att utestdnga privata entreprendrer fran en stor och vaxande del
av ekonomin. De senare arens konkurrensutsattning av offentlig verksamhet
har 6ppnat upp en ny arena for produktivt entreprendrskap inom ramen for
vinstdrivande foretag och snabbat pa 6kningen av den privata andelen av pro-
duktionen av manga tjanster. Inte minst framgar den starka effekten av frisko-
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lereformen i borjan av 1990-talet, vilken inneburit att 16 procent av grundsko-
leeleverna och 31 procent av gymnasisterna gar i privata skolor.

Forsok att infora konkurrens i vard- och omsorgssektorn gjordes redan i bor-
jan av 1990-talet. Ar 2023 fanns mer &n 15 000 privata vardgivande foretag
i alla storlekar och driftsformer. Lagen om valfrihetssystem (LOV 2008:962)
tradde i kraft 2009. Detta innebar en snabb 6kning av andelen privat pro-
duktion inom den offentligfinansierade varden. Nastan halften av alla 1&-
karbesok i primarvarden sker numera hos privata vardgivare. Andelen inom
den specialiserade somatiska varden och inom specialiserad psykiatrisk vard
ligger dver 25 procent. Det ar latt att forestédlla sig hur denna 6kade 6ppen-
het for privata producenter kommer att bana vag for framvaxten av manga
nya foretag.

9.4.8 Humankapital fér entreprenérskap

Kvaliteten i det svenska utbildningssystemet ar otillfredsstdllande nar det galler
att bygga kunskap hos barn och ungdomar. Forskning pekar pa manga och véx-
ande problem i den svenska skolan: lag kvalitet, 1ag lasforstaelse, svaga mate-
matikkunskaper och alltfér ofta daliga larare. Nastan var femte elev misslyckas
med att fa godkanda betyg i grundskolan och en nastan lika stor andel av de som
bérjar pa ett nationellt gymnasieprogram misslyckas med att fa en gymnasieex-
amen (SOU 2025:18).

| internationella jamférelser sdsom PISA och TIMSS hamnar Sverige langt ef-
ter de ledande ldanderna. De svagaste eleverna halkar efter mest och deras
socioekonomiska bakgrund har stor paverkan pa resultaten. Alltfér fa svenska
elever nar avancerad niva i matematik, till skillnad mot 35-50 procent av elev-
erna i de ledande landerna. Svenska elever presterade ocksa under genom-
snittet i PISA:s kreativitetstest.

Den svaga grundutbildningen spiller direkt over pa universiteten och ger stu-
denterna problem att tillgodogora sig material pa en internationellt acceptabel
niva. Genomstréomningstiden ar lang och en stor andel hoppar av innan examen
(bland ingenjorsstudenter ar andelen cirka 50 procent). Intresset for naturve-
tenskap &r svalt (delvis beroende pa svaga matematikkunskaper i tidigare ske-
den) och antalet utexaminerade ingenjorer ar darfor lagt.

Dalig utbildning forsvarar ocksa rekryteringen till arbetsmarknaden. Féretagen

uppger att kompetensbrist dr den i sarklass viktigaste orsaken till att de inte
lyckas rekrytera. Sarskilt svart har de att hitta ingenjorer.
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Kvaliteten pa bade gymnasie- och hogskoleutbildningen behéver 6ka. Den
svenska skolan behover aterga till en uppdaterad klassisk kunskapssyn som
kannetecknas av lararledd undervisning, en valstrukturerad undervisnings-
miljo med tydliga mal och systematisk progression utifran konkreta kurs- och
laroplaner.

9.4.9 Agglomerationseffekter

Forutsattningarna for tillvaxt och jobbskapande ar generellt sett ljusare i storstads-
omradena dn pa mindre orter. Forsorjningsmojligheterna ar battre och de egna in-
komsterna far ett hogre varde pa grund av det storre utbudet av varor och tjanster.

Ett problem &r hyresregleringen. Bostadsmarknaden behéver bade en vélfung-
erande hyresrattssektor och en stor dgarsektor. Manga hushall ar oférmogna
eller ovilliga att ta de risker som dgandet innebar. Manga tvingas ocksa utnyttja
hela sin kreditvardighet till skuldsattning i den egna bostaden och saknar dar-
med kreditutrymme att finansiera ett eget eller narstaendes foretagande.

Det ar ocksa de nyinflyttade som far bara kostnaderna for det reglerade sys-
temet. En dalig anpassning i bostadskonsumtionen till 6nskemalen far vidare
sidoeffekter pa arbetsmarknad och produktion. Om det &r svart for nyinflyttade
att hitta bostad forsamras foretagens rekryteringsmojligheter.

Med tanke pa att bostadsbehovet skiftar under livscykeln, samtidigt som det &r
ont om bostadsyta i tdta miljoer, ar det viktigt att incitamenten till omflyttningar
i bestandet ar starka. Detta forsvaras av att beskattningen av bostédder inte sker
|I6pande utan tas ut vid avflyttning. Dar behoven av omflyttningar ar storst, utlo-
ser en flytt i normalfallet en betydande kapitalvinstskatt, vilket minskar viljan att
flytta till nytt boende nar preferenserna dndras.

Expansion av storstadsomradena forutsatter forbattrad infrastruktur och ut-
byggd kollektivtrafik. Sarskilt viktiga ar satsningar pa den sparbundna trafiken
i ndromradet och regionalt. Detta omrade praglas av stor underlatenhet. Mest
slaende ar kanske att trots att Malardalen och Skane har bast forutsattningar
for tagtransporter ar det fortfarande enkelspar langa strackor runt Malaren och
i Skdne tvingas region-, fjarr- och godstag att samsas pa alltfér fa spar. Spar-
trangseln gor till exempel att Sverige inte kommer att kunna dra nytta av Feh-
marn-Béltforbindelsen och 6ka godstagens transportandel.

Ett ytterligare hinder ar systemet med kommunal skatteutjadmning dar en stor
del av rikare kommuners skatteintikter gar till fattigare kommuner. Arligen om-
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fordelas 4,8 miljarder av Region Stockholms skatteintdkter till andra regioner.
Syftet med omfordelningen ma vara véllovligt — att garantera likvardig service
oavsett skattekraft. Dock stiger kostnaden for offentlig service i takt med skat-
tekraften; lokalkostnaderna blir hogre i tatare miljoer och personalen inom of-
fentligfinansierade verksamheter maste ha en l6neniva anpassad till den lokala
nivan for att de ska kunna rekrytera kompetent personal.

En 6nskad 6kad urbanisering och darmed hogre innovativitet och tillvaxt staller
saledes ocksa krav pa att samhallets regler, skatter och planering inte blockerar
omfdrdelningen av resurser till de regioner och orter som har den storsta till-
vaxtpotentialen.

9.4.10 Direkta stod

Det finns en rik flora av stodformer for foretagande, inte minst for att gynna byg-
der med svag sysselsattning, vissa branscher eller for att hjalpa arbetslésa. Under
de senaste aren har det tillkommit mycket omfattande majligheter for foretag att
fa stod for projekt som ska bidra till den grona omstéllningen.® Varje sadant sys-
tem avleder entreprendrstalang fran mer livskraftiga verksamheter. Lerner (2020)
diskuterar vanliga misstag i samband med offentliga atgarder som direkt ingriper
i den entreprendriella processen: tidshorisonten ar for kort, de stoder foretag,
branscher och regioner som privata aktorer ar skeptiska till och offentliga stod-
program ger aktorerna felaktiga incitament genom att minska eller helt ta bort
de negativa effekterna vid misslyckanden. Aven om det gar att peka pa offentliga
satsningar som ex post katalyserat framvéaxten av dynamiska entreprendériella mil-
joer, gar det anda inte att dra slutsatsen att direkta offentliga insatser kan férvan-
tas ha en positiv effekt pa innovationsférmaga och entreprendrskap.

9.5 Slutsatser om de svenska spelreglerna

De hinder for entreprendrskap i Sverige som funnits har inte lett till att entre-
prendrer saknats, daremot har utvecklingen i manga stycken varit i linje med
vad man kan férvanta sig. Fa foretag har vuxit sig stora. En genomgang av laget
ar 2000 visade att inte ett enda av de omsattningsmassigt storsta féretagen i
Sverige var grundat efter 1969.

P& senare ar har betingelserna fér produktivt entreprendrskap kraftigt for-
battrats pa avgorande punkter: Idnsamheten att arbeta har okat, skatten pa

9. Se Svensson (2024) for en kartlaggning.
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entreprendrsinkomster har sankts kraftigt, tidigare starkt reglerade produkt-
marknader har avreglerats och nya arenor for produktivt entreprenérskap har
Oppnats inom personliga tjanster och pa valfardsomradet.

Dessa reformer utléste en vag av entreprendrskap med manga nya foretag
som uppnatt betydande marknadsvarden, dven om det finns fa exempel pa
att sadana féretag har uppnatt en global stéllning som kan jamféras med den
niva som flera foretag som grundades fore forsta varldskriget uppnatt. | stal-
let har flera av dessa foretag forvarvats av utlandska foretag och investerare
och expanderat fran baser utanfér Sverige. Aven om Sverige har blivit en upp-
startsnation av rang &r vi langt ifran vad som skulle kunna kallas en uppskal-
ningsnation. Detta utgor ett potentiellt hot, inte bara mot Sveriges framtida
industriella bas utan ocksa mot var framtida valfard och valstand. Stora vaxan-
de foretag ar en viktig del av en konkurrenskraftig industriell miljé som bygger
pa heterogena och kompletterande kompetenser.

Goda incitament behover skapas for alla aktérer i kompetensblocket, dels for att
sakerstalla att personer med bra affarsidéer och entreprendrstalang verkligen
startar féretag, dels for att forhindra att de foretag som startas séljs for tidigt pa
grund av att grundare uppfattar att det ar mer formanligt an att fortsatta skala
upp verksamheten. Viktiga atgarder har ar 6kade mojligheter for privatpersoner
att sjélva investera delar av sitt pensionskapital i onoterade aktier, atgérder som
gor upparbetad trygghet mer portabel, 6kad kvalitet i det svenska utbildnings-
vasendet som okar tillgdngen pa kvalificerad arbetskraft, minskade regleringar
pa bostadsmarknaden och forbattrad infrastruktur och kollektivtrafik i stor-
stadsomradena dar tillvaxtmojligheterna i praktiken ar storst.

9.6 Avslutning

Produktiva entreprendrsinsatser dr avgérande for att uppna ett hogt vélstand.
Entreprendrskap ar dock inte produktivt per automatik. Det ar forst nar de in-
stitutionella ramvillkoren — ”beldningsstrukturen” — uppmuntrar ratt form av
entreprendrskap som en entreprendrsdriven valstandsskapande tillvaxtprocess
kan komma i gang och uppratthallas. Ramvillkoren avgérs genom politiska be-
slut inom en lang rad omraden som griper 6ver breda félt. Betingelserna beho-
ver helt enkelt vara tillrdckligt gynnsamma for att goda idéer ska kunna lagga
grunden till snabbvéxande foretag.

Den som varnar om en god framtida valstandsutveckling i Sverige kan inte
forlita sig pa att ett antal kraftfulla entreprendrer ska kliva fram och ge 6vriga
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védlbetalda jobb och goda inkomster. Daremot finns stora mojligheter att 6ka
vdlstandet genom att pa ett antal viktiga marginaler forbattra betingelserna
for det produktiva entreprendérskapet och for uppskalningen av nya och redan
existerande verksamheter. Aven om betingelserna kraftigt férbattrats sedan
mitten av 1980-talet kan vi inte sl oss till ro. Den reformprocess som starta-
des i mitten av 1980-talet avstannade runt 2010. For att sdkerstélla en fortsatt
stark valstandsutveckling i Sverige ar det av avgérande betydelse att reform-
processen aterupptas.
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Tillgang till finansiering ar avgérande for entreprendrskap, innova-
tion och tillvéxt. Den féretagare som soker kapital for att utveckla
sin verksamhet maste navigera i ett alltmer komplext landskap av
mojliga finansidrer och finansieringsformer. Varfér har sa manga
sma och medelstora féretag svart att fa den finansiering de behdver
samtidigt som det finns mer kapital i omlopp &n nagonsin?

| antologin Frén idé till kapital — entreprendrers finansierings-
mdjligheter i Sverige analyseras det svenska finansieringslandskapet.
Boken belyser styrkor och svagheter pa de svenska kapitalmark-
naderna samt hur detta formar foérutsattningarna for foretag att
vaxa och utvecklas.





