Sammanfattning av projektet ”Staten som kapitalet: Hur paverkas
konkurrensen av statliga stodinsatser till privata foretag?”

1. Bakgrund

Statlig finansiering riktad mot privata foretag har 6kat i omfattning och innefattar idag ett stort antal
stod, statliga 1an och statligt riskkapital. Den statliga finansieringen av foretag motiveras oftast med
forekomsten av spillovers och att marknaden kannetecknas av asymmetrisk information, vilket leder
till att de privata incitamenten att investera i innovationer ar for svaga ur ett samhalleligt perspektiv.
Ett potentiellt problem ar dock att den statliga finansieringen av privata foretag kan leda till en
snedvridning av konkurrensen, bade gentemot andra foretag saval som privata finansiarer.

Det 6vergripande syftet med forskningsprojektet "Staten som kapitalet: Hur paverkas konkurrensen
av statliga stodinsatser till privata foretag?” har varit att studera konkurrenseffekter av selektiva
foretagsstod och statliga riskkapitalsatsningar. Projektet har kunnat genomforas tack vare tillgang till
data fran Myndigheten for tillvaxtpolitiska utvarderingar och analyser (Tillvaxtanalys) om vilka
foretag som far stod, storleken pa stoden, samt vilken typ av stéd som foretagen mottagit. Foretagen
i databasen har kunnat foljas over tid och informationen om stéden har kunnat kopplas ihop med
andra registerdata, vilket har mojliggjort for forskargruppen att anvdnda statistiska
matchningsmetoder for att skapa kontrollgrupper av liknande féretag som inte mottagit selektiva
foretagsstod. Ett samarbete mellan SVCA (Svenska Riskkapitalforeningen) och Tillvdaxtanalys innebar
att forskargruppen ocksa haft detaljerade information om saval privata som statliga
riskkapitalsatsningar.

2. Projektets resultat

| syfte att studera effekter av selektiva foretagsstod har forskargruppen valt att specifikt analysera
tva stod som betalats ut av Vinnova, namligen VINN NU och Forska & Vax. Bada stoden riktas mot
sma och medelstora tillvdxtbolag och har som mal att skapa en framtida tillviaxt hos de
stodmottagande foretagen. Om selektiva foretagsstod har nagon effekt pa de foretag som mottar
stdd, vilket i sin tur kan leda till negativa konkurrenseffekter for liknande foretag, borde vi observera
tydliga positiva effekter pa t ex omsattning och produktivitetsutveckling hos de foretag som far dessa
stodinsatser.

| syfte att studera detta anvander Daunfeldt m fl (2017, 2019) samt Gustavsson Tingvall & Videnord
(2019) en statistisk matchningsmodell, sa kallad Coarsened Exact Matching, for att skapa en
kontrollgrupp av liknande féretag som inte fatt stod fran Vinnova. Difference-in-difference modeller
anvands sedan for att estimera effekten av stoden under stédperioden och upp till fem ar efter det
att stodet har upphort.

Daunfeldt m fl (2017) finner att stdden generellt sett inte har haft nagon statistisk signifikant effekt
pa antalet anstallda, omsattningen eller arbetskraftproduktiviteten efter stddperiodens slut. | en
uppfdljande studie analyserar Daunfeldt m fl (2019) hur stéden paverkar efterfragan pa hogutbildad
arbetskraft. Tanken bakom denna analys ar att avsaknaden av effekt pa antalet anstallda kan bero pa
att de stédmottagande foretagen istallet anvander stoden for att anstalla mer hogproduktiv
arbetskraft. Denna hypotes stéds inte av analysen eftersom inga signifikanta skillnader avseende
anstallningen av hogutbildad arbetskraft kan observeras mellan de stodmottagande foretagen och
foretagen i kontrollgruppen.

Avsaknaden av signifikanta effekter av de selektiva foretagsstoden bekraftas ocksa av Gustavsson
Tingvall, P., & Videnord (2019). | likhet med studierna ovan finner de att stdden generellt sett inte
har nagon tydlig positiv effekt pa antalet anstéllda, omsattningen och produktiviteten i de
stodmottagande foretagen. De finner dock en tendens att stoden har en positiv effekt pa féretag
som ar lokaliserade i storre stader med battre tillgang till hogkvalificerad arbetskraft, vilket indikerar



att effekterna pa konkurrensen av selektiva foretagsstod ar beroende av i vilken region som det
stodmottagande foretaget ar lokaliserad.

Fragan vem som soker statliga selektiva foretagsstod analyseras av Gustafsson m fl (2017). | denna
artikeln analyseras merparten av alla selektiva féretagsstéd som betalades ut under perioden 1997—-
2013. Resultaten visar att manga foretag (cirka 29 procent) far ett flertal stod under den studerade
tidsperioden, vilket indikerar att det finns foretag som har specialiserat sig pa att soka foretagsstod.
Resultaten visar dock att det inte dr de hogproduktiva féretagen som soker stdd, utan att det snarare
ar lagproduktiva foretag med relativt hoga loner och hogutbildad arbetskraft som har specialiserat
sig pa att soka selektiva foretagsstod.

Engberg m fl (2016, 2017) analyserar statliga riskkapitalsatsningar och jamfor dessa med privata
riskkapitalsatsningar. Syftet ar att analysera skillnader i malgrupp och effekter mellan privat och
statligt riskkapital for att studera om det statliga riskkapitalet i Sverige tranger undan eller
kompletterar de privata riskkapitalsatsningarna. Resultaten visar att de statliga
riskkapitalsatsningarna inte skiljer sig namnvart fran de privata riskkapitalsatsningarna. Exempelvis
finns det inget stod for att det statliga riskkapitalet investerar mer i bolagens tidiga skeden jamfort
med de privata investerarna, trots att ett motiv for statlig intervention pa riskkapitalmarknaden ar
att de privata riskkapitalbolagen investerar for lite i detta segment. En skillnad som daremot
observeras i analysen ar att de statliga riskkapitalinvesterarna stannar kvar langre i stagnerande
foretag jamfort med privata investerare. Resultaten visar inte heller pa nagon skillnad nar det géller
effekterna av riskkapitalsatsningarna. Bade de statliga och de privata riskkapitalsatsningarna dkar
foretagens omsattning upp till tre ar efter det att satsningen genomforts, medan inga signifikanta
effekter kan uppmatas pa antalet anstallda.

3. Slutsatser

Resultaten som presenterats i detta projekt ger inget stod for att selektiva foretagsstod har en
snedvridande effekt pa konkurrensen. Slutsatsen ar snarare att dessa stod inte ger upphov till nagra
overspillningseffekter alls. Det finns inte heller nagra indikationer pa att stoden har lett till att
foretagen okat mangden humankapital i foretaget. Slutsatsen ar att stoden kan ifragaséattas utifran
deras effektivitet snarare an deras negativa effekter pa konkurrerande féretag. Det finns dock vissa
indikationer pa att de selektiva foretagsstoden kan ha en effekt for de stodmottagande foretagen
(jamfort med kontrollgruppen av liknande féretag) i storre stader.

Resultaten fran projektet visar ocksa att forekomsten av selektiva foretagsstod verkar ge upphov till
stodentreprendrer, det vill sdga féretagare som specialiserar sig pa att soka foretagsstod. Analysen
indikerar att dessa foretag ofta ar lagproduktiva, vilket indikerar att selektiva foretagsstod kan leda
till uppkomsten av ett icke-produktivt entreprendérskap.

Nar det géller statliga riskkapitalsatsningar kan vi konstatera att det inte finns nagot stéd for att de
statliga riskkapitalsatsningarna utgor ett komplement till de privata riskkapitalsatsningarna.
Exempelvis dr inte de statliga riskkapitalisterna mer benagna att investera i bolagens tidiga skeden
jamfort med privata investerare, trots att detta utgor ett motiv for statliga riskkapitalsatsningar. Vi
finner inte heller nagon skillnad nar det géller effekterna av de statliga respektive de privata
riskkapitalsatsningarna. Den enda skillnaden som kan uppmatas ar att det statliga riskkapitalet
tenderar att vara kvar langre i stagnerande foretag jamfort med de privata riskkapitalbolagen.

4. Publikationer

Projektet har resulterat i 5 vetenskapliga artiklar och en populdrvetenskaplig rapport. Referenserna
bifogas i ett separat dokument som summerar utfallet av projektet.



