5. En marknad for idéer. Entreprenorer,
storféretag och riskkapitalister

Lars Persson

Under senare ar har entreprendrers roll for att ta fram innovationer betonats allt mer
i den ekonomiska litteraturen. Det papekas ofta att entreprendrsforetag erbjuder mer
kreativa miljéer for att innovera dn stora etablerade foretag.! | denna litteratur har
entreprendren i hog grad setts som den som produktutvecklar idén och sedan kom-
mersialiserar den, som illustreras i figur 8.

Figur 8: Kommersialisering genom nyintrade av entreprendrsforetag
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Det har dock pa senare tid vaxt fram en forskningslitteratur med ett alternativt och
delvis kompletterande synsatt pa entreprendrernas roll i innovationsprocessen. En
huvudslutsats i denna litteratur ar att incitamenten till att innovera beframjas av att
dgandet till de framtagna idéerna férandras under processen fran grundidé till fardig
produkt pa marknaden sa att forst riskkapitalister och sedan stérre etablerade foretag
tar en allt mer aktiv agarroll — se figur 9.

1) For dversikter éver forskningslitteraturen, se till exempel Acs och Audretsch (2006) och Bianchi och Henrekson (2005).

83



Figur 9: Kommersialisering med dgarbyten under innovationsprocessen

Produktmarknadskonkurrens

Foretag B Forsaljning med stod

av riskkapitalist

\ Entreprendrsforetag

@)

Foretag A

Utveckling med stod ®)
av riskkapitalist

Finansiering genom riskkapitalist

O

Entreprendr med idé

Denna nyare utgangspunkt ar inspirerad av de monster for innovationsprocessen
som idag kan observeras i manga branscher med hog innovationsbenégenhet. | sa-
dana branscher ar det nu mycket vanligt att innovationer och sma innovativa féretag
sédljs till storre etablerade foretag.? | denna process spelar riskkapitalister en viktig
roll, inte bara som finansidrer, utan daven genom att mer aktivt delta i utvecklandet
av de entreprendrsforetag som ofta etableras for att utveckla idéer.® Riskkapitalister
tillfor t ex entreprendrsforetagen kunskaper om personalpolitik (som incitaments-
kontrakt) och marknadsféring, och anvander dven sitt natverk for att bidra med stra-
tegiskt viktig kunskap till foretaget. De lamnar sedan typiskt sett sitt engagemang i
entreprendrsforetaget genom en s k exit, vilken ofta sker genom férsaljning till stora
etablerade foretag.

Den Okade betydelsen av exits genom forséljning till etablerade foretag illustreras i
figur 10, som visar kvartalsvardet av exits i USA Over perioden 1999 till 2005 genom
direkt forsaljning till etablerade foretag och borsintroduktion. Det framgar ocksa av
tabellen att forsaljning blivit en allt viktigare exit-strategi for riskkapitalbolagen un-
der denna period. Exempel pa mer spektakuldra uppkop av sma innovativa foretag ar
Ciscos uppkop av Cerent for 6,9 miljarder USD ar 1999 och Ebays uppkép av Skype i
september 2005 for en initial betalning om ca 20 miljarder kronor.

2) Baumol (2004) ger en utforlig bild 6ver hur sma entreprendrsforetag och stora foretag har samverkat i den ameri-
kanska innovationsprocessen dédr sma entreprendrsforetag star for drastiska genombrottsinnovationer som sedan de
etablerade foretagen utvecklar med mer rutiniserad forskning och utveckling.

3) For en 6versikt 6ver forskningslitteraturen, se till exempel Gompers och Lerner (2001).
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Figur 10: Kvartalsvardet av exits genom direkt forsaljning samt genom borsintroduk-
tion (USA, 1999-2005)
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Som argumenteras fér nedan anser jag att det faktum att entreprendren har méjlighet
att lansera sin innovation pd marknaden pa olika satt — t ex genom eget marknadsin-
tréde eller genom forséljning till etablerade foretag — ar centralt for att forsta innova-
tionsprocessens funktionssatt.

Vad sdger empirin om valet mellan forsdljning och egen
kommersialisering?

Vilka faktorer avgor huruvida en entreprendr valjer att samverka med de etablerade
foretagen istéllet for att konkurrera med dessa? Gans m fl (2002) tar sig an denna
fragestallning med hjalp av ett unikt datamaterial 6ver 118 nya amerikanska bo-
lag som etablerades under forsta halvaret 1999. | halften av bolagen finansierades
innovationsprocessen med federala medel medan det i den andra halften forekom
finansiering med privat riskkapital. Forfattarna kan darmed undersdka hur stéd och
finansiering av riskkapital paverkar entreprenérens val mellan att kommersialisera
sjalv eller soka samarbete med ett etablerat foretag. Den statistiska analysen tar
dven hansyn till andra faktorer som kan vara viktiga for detta val som har att gora
med specifika aspekter av entreprendrens projekt, grad av immaterialrattsligt skydd
liksom branschspecifika egenskaper.
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Gans m fl (2002) finner att sannolikheten for att en innovation kommersialiseras ge-
nom att entreprendrsforetaget kdps upp av ett etablerat foretag 6kar om entrepreno-
ren ar finansierad genom riskkapital. Forfattarna forklarar detta med att riskkapitalis-
terna kan férmodas ha god kinnedom om marknadens aktorer och att de darigenom
kan underlatta en effektiv handel i kunskapstillgangar mellan entreprenérer och eta-
blerade foretag. En forsaljning ar ocksa mer sannolik nar etableringskostnaderna ar
hoéga, som t ex nar det krdvs stora marknadsforingsinsatser for att etablera sig, och nar
idén har gott immaterialrattsligt skydd. En forklaring till det senare ar att om idén inte
ar skyddad finns det en risk att den ursprungliga dgaren sprider idén till andra aktorer
efter att dverlatelsen skett och att den nya dgaren da inte kan skydda sin dganderatt.
Omvant kan en forsaljning utan patentskydd ocksa vara svar pa grund av att en séljare
kan ha svart att forklara vardet av innovationen utan att avsl6ja den.

Det finns dven andra nya empiriska forskningsstudier som betonar att riskkapitalister
inte bara fungerar som finansiarer, utan dven har en mer realekonomiskt aktiv roll i ut-
vecklandet av nya foretag. Hellman m fl (2002) visar att amerikanska riskkapitalaktorer
paverkar entreprendrsforetagets strategival, t ex genom att sdkerstélla att nystartade
entreprenorsforetag bedriver aktiv personalpolitik och marknadsféring. Bottazzi m fl
(2004) finner liknade belagg for europeiska riskkapitalbolag. Sammantaget tyder dessa
nya studier pa att framgangsrik riskkapitalverksamhet inte bara tillfér nystartade en-
treprendrsforetag finansiering utan ocksa kunskap i olika former.

Majligheten att kopa innovativa foretag paverkar ocksa etablerade foretags forskning
och utvecklingsstrategier. Bloningen and Taylor (2000) visar att manga amerikanska
etablerade hogteknologiforetag viljer att avsta fran att forska internt och istéllet satsar
pa att kdpa in innovationer. Vidare visar OECD (2000, 2002) i ett par 6versiktsartiklar
att manga etablerade foéretag gor foretagsuppkop just for att fa tillgang till ny tekno-
logi. Lerner och Merges (1998) belyser vikten av detta i bioteknikbranschen.

Norback, Persson och Svensson (2009) undersdker nér en entreprendr valjer att sélja
sin uppfinning och nar hon véljer att lansera den sjalv pa marknaden. Traditionell teori
forutsager att om det finns ett informationsglapp mellan séljare och képare, sa kom-
mer bara produkter av dalig kvalitet att sdljas. S behdver emellertid inte vara fallet pa
en marknad karaktariserad av fatalskonkurrens (oligopol) om befintliga foretag agerar
i forebyggande syfte.

| denna studie presenteras en teori for valet av satt att kommersialisera uppfinningar
pa oligopolmarknader. Teorin visar att uppfinningar med hog kvalitet har en hogre san-
nolikhet att férvarvas eller licensieras framfor alternativet att uppfinnaren sjalv lanse-
rar en ny produkt pa marknaden. Om ett foretag forvarvar en hégkvalitativ uppfinning
Okar det inte bara foretagets egen vinst, andra foretags vinster minskar ocksa. Pa en
oligopolmarknad kommer darfor befintliga foretag att bjuda 6ver varandra i syfte att
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forebygga att en konkurrent kommer 6ver uppfinningen. En budpremie uppstar dari-
genom for hogkvalitativa uppfinningar. Detta fenomen ger aven incitament for uppfin-
nare att utveckla hogkvalitativa uppfinningar. Teorin forutsager dven att hoga etable-
ringskostnader hindrar egen lansering och gynnar forvarv.

De empiriska skattningarna gors med hjalp av detaljerade data pa svenska patent, som
dgs av smaforetag och uppfinnare. Patentets kvalitet mats med antalet citeringar pa-
tentet har fatt i samband med att andra patent har tagits i samma teknologigrupp.
Resultaten bekraftar teorin och visar att ju fler citeringar ett patent har, desto hogre ar
sannolikheten att det férvarvas eller licensieras av ett befintligt foretag och att detta
sker genom budkonkurrens. Dessutom visar resultaten att forekomsten av hoga eta-
bleringskostnader starkt gynnar férvarv av patent.

Samhadllsekonomiska effekter av kommersialiseringssatt

Att generellt svara pa fragan om ett land tjanar pa att innovationer kommersialiseras
genom nyintrade eller inte ar problematiskt, eftersom ett svar maste ta i beaktande
vad alternativet till nyintrade ar. Lat foljande exempel belysa detta: anta att ett entre-
prencrsforetag kdps upp av ett etablerat foretag och att det efter uppkdpet visar sig att
det kdpande foretaget inte expanderar och inte heller anvander innovationen. | detta
fall hade nyintrade varit att féredra. Men om uppkopet leder till att synergier skapas
och foretaget expanderar, blir svaret att vi trots allt skulle féredra ett uppkdp.

Med detta i atanke ska vi analysera tre olika mekanismer genom vilka kommersialise-
ringar kommer att paverka valfarden i ett land: produktmarknadskonkurrens-, dgaref-
fektivitet och spridning till aktérer utanfér det investerande féretaget. Dessa kan sedan
anvandas for att utvardera huruvida kommersialiseringar och kommersialiseringssatt
ar onskvéarda ur ett samhallsekonomiskt effektivitetsperspektiv. Nedan beskrivna ana-
lys bygger pa den modell som bifogas i Appendix C. Fér en mer utforlig analys hanvisas
lasaren till detta appendix.

3.1 Produktmarknadskonkurrenseffekter och dgareffektivitetseffekter

En forsaljning innebar att innovationen snabbt kommer in pa en marknad och att stra-
tegiskt viktiga tillgangar sdsom distributionsnat och andra foretagsspecifika kunskapstill-
gangar kan nyttjas. Nyintrdde, dar nya anlaggningar ska startas antas ta langre tid. Man
kan darfor tanka sig en sekvens av handelser, dar de etablerade foretagen lagger bud pa
entreprenorsforetaget, vilket kan acceptera eller forkasta uppképsbuden. Om ett bud
accepteras, kommer ett av de etablerade féretagen att kdpa entreprendrsforetaget. Om
inget uppkop sker har entreprendrsforetaget mojlighet att investera i nyintrade.

Forsdljning av entreprendrsféretag ar inte mojligt
L3t oss starta analysen med ett fall dar en forsaljning inte ar majlig. Entreprendren kan
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nu endast investera i nya anlaggningar. For att ett nyintrédde nu ska vara Il6nsamt maste
produktmarknadsvinsten vid nyintrade 6verstiga den fasta kostnaden, vilken forutom
investeringskostnaden fér en ny anldggning kan tankas avspegla kostnader for fasta in-
vesteringar samt anpassning till regelsystem, eller kostnader for inhdamtandet av infor-
mation om marknaden. Féljaktligen kommer nyintrade att dga rum om och endast om
entreprenorsforetaget ar tillrackligt effektivt och om kostnaderna férknippade med
nyintradet ar tillrackligt 1dga. Denna observation visar pa tva viktiga marknadsmeka-
nismer: (i) Marknaden tenderar att premiera effektiva féretag och sla ut ineffektiva
foretag. (ii) Hoga intradesbarridrer for entreprendrsféretag kan blockera framvéaxten
av effektiv produktion.

Vilka ar vélfardeffekterna i de fall da nyintrade sker? Entreprendriellt nyintrade kan gyn-
na konsumenterna dels genom att produktmarknadskonkurrensen okar, dels genom att
mer effektiva agare kommer in pa marknaden. Vidare foljer att nyintrdde kan minska
vinster for de etablerade foretagen genom att produktmarknadskonkurrensen okar.

Férsdljning av entreprendrskapsforetag ar maéjligt

Antag istdllet att de etablerade foretagen har mojlighet att képa upp entreprendrsfo-
retaget. FOorst kan det noteras att om storre synergier kan realiseras vid ett dgarbyte
sker ocksa forsaljning. Samtidigt kan ineffektiva forsaljningar uppsta, dér de etablerade
dgarna ar simre pa att skota entreprendrsforetaget an entreprendéren. Skalet till att ett
ineffektivt uppkop kan vara [6nsamt for de samre dgarna ar den 6kade koncentration
pa marknaden som uppstar nar nyintrade hindras. Med hogre priser fér konsumen-
terna skapas en vinst som rdcker for att betala det pris som entreprendren begar, sam-
tidigt som det képande foretagets totala vinst blir hogre.

Ineffektiva forsaljningar tenderar att leda till 6kade konsumentpriser av tva skal:
dels minskar produktiviteten i det uppkopta foretaget, vilket kommer att leda till att
jamviktspriset pa efterfragade varor eller tjanster pa marknaden stiger, dels medfor
forsaljningen en hogre koncentration pa marknaden, eftersom nyintrade blockeras.
Den 6kade koncentrationen minskar konkurrensen pad marknaden, vilket leder ftill
ytterligare héjda konsumentpriser.

Om vi lagger samman effekterna, skulle det principiellt kunna vara samhéllsekono-
miskt motiverat att forbjuda uppkdp av entreprendrsforetag, eftersom konsumen-
terna forlorar genom prishdjningar, samtidigt som entreprendren inte gor nagon
betydande vinst av att sélja.

Vad hander da om synergier uppstar vid ett dgarbyte? En forsta effekt ar att entrepre-
norsforetagets resurser och tillgdngar kommer att anvandas mer effektivt. Med lagre
produktionskostnader kan det uppkdpta foretaget konkurrera mer aggressivt, vilket le-
der till Iagre konsumentpriser. Vid nagon punkt kommer effektivitetsvinsterna genom en
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hoég produktivitet i det sammanslagna foretaget att uppvaga den 6kade koncentration
som uppkopet medfor, varvid konsumenterna kommer att vinna pa att uppkop tillats.

De etablerade foretagen hamnar i en budstrid dar foéretagens betalningsvilja avspeglar
saval den starka viljan att bli kdpare som rddslan att sta som forlorare. Denna budkon-
kurrens leder till att det sédljande entreprendrsforetaget kan fa hela det 6verskott som
skapas av uppkopet. | detta fall skulle saledes en politik som underlattar uppkop vara
att foredra for konsumenterna och entreprendrerna.

Riskkapitalisternas roll pa innovationsmarknaden

De foretag som stottas av riskkapital utvecklar ofta tillgdngar som kan komma att vara
viktiga for stora foretag som verkar pa oligopolistiska marknader. Detta innebér att det
riskkapitalstottade foretaget har incitament att 6verinvestera i innovationens kvalitet
for att hoja forsaljningspriset (Norback och Persson (2009)).

For att tydligt belysa fragan om hur relationerna mellan entreprendrer, riskkapitalister
och etablerade foretag paverkar ekonomins formaga att generera kommersialiserade
innovationer kontrasteras nu tre tankbara scenarier:

(i) etablerade foretag tar fram innovationer och kommersialiserar dem;

(ii) entreprenérsféretag tar fram innovationer och kommersialiserar dem, stéttade av
riskkapitalbolag;

(iii) entreprendrsféretag tar fram innovationer stottade av riskkapitalbolag och séljer
sedan sina kunskapstillgangar till etablerade féretag som kommersialiserar dem.

Vi ska nu visa varfor den sistnémnda marknadsstrukturen i sarskilt hog grad stimule-
rar framtagandet av kommersialiserade innovationer. For det forsta riskerar etable-
rade foretag som tar fram nya produkter att konkurrera med sig sjélva, i den man nya
produkter minskar vinsterna pa redan existerande produkter. Ar denna effekt stark,
blir incitamenten att innovera svaga. Entreprendrsforetaget tar dock inte sadan han-
syn. Tvartom kan entreprendrsforetaget utnyttja de etablerade féretagens vilja att
skydda sin marknadsposition genom att sélja innovationen till ndgot av dessa. Ett
etablerat foretag kommer att vilja betala inte bara for att sjdlva kunna bruka till-
gdngen, utan ocksa for att hindra konkurrenter att géra detta. Eftersom denna effekt
blir starkare ju mer valutvecklad innovationen ar finns det skal for entreprendren att
inte salja pa ett alltfor tidigt stadium. Med stod av riskkapitalister kan entreprenéren
istallet utveckla innovationen fullt ut i syfte att starka budkonkurrensen mellan de
etablerade foretagen. Det finns darfor en tendens till att marknadsstrukturen (i), dar
etablerade foretag star for framtagandet av innovationer, leder till farre innovationer
an de tva andra strukturerna, dar entreprendrsforetaget star for detta.*

4) Faktum &r att Kortum och Lerner (2000) finner att i branscher dér riskkapitalister ar verksamma har féretagen en

hogre patentaktivitet. Vidare finner Hellmann och Puri (2000) att féretag som ar stottade av riskkapital snabbare kom-
mersialiserar nya produkter.
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For det andra sa tjanar entreprendrsforetaget ofta pa att salja sina idéer istéllet for att
sjalv kommersialisera da eget intrdde pd produktmarknaden tenderar att 6ka produkt-
marknadskonkurrensen. Detta medfér att vinstmarginalerna pressas jamfort med att
nagot etablerat féretag star for forsaljningen. Detta talar for att marknadsformen (iii)
ar att foredra framfor saval formerna (i) som (ii).

Det tredje skalet till varfor marknadsform (iii) stimulerar framtagandet av kommersiali-
serade innovationer &r att etablerade foretag kan férmodas vara effektivare vad gdller
kommersialiseringen av idéer an mindre entreprendrsforetag.> Genom budkonkurren-
sen mellan de etablerade foretagen kommer det siljande entreprendrsforetaget att fa
en stor del av den vinst som uppstar nar de mer effektiva etablerade féretagen kom-
mersialiserar produkterna.

Slutsatsen ar darmed att den struktur dar entreprendrer tar fram och saljer utvecklade
innovationer till etablerade foretag som kommersialiserar dem — struktur (iii) — ar mest
formanlig ur entreprendrers synvinkel samt innebar att effektivitetshdjande dgarby-
ten sker under innovationsprocessen. Det bor dock noteras att detta resonemang
bygger pa att det ar budkonkurrens 6ver entreprendrens innovation. Om sa inte ar
fallet, dvs om det etablerade foretaget ar en dominerande aktér pa marknaden,
kommer entreprendérens férhandlingsstyrka minska avsevart och darmed de positiva
incitamenteffekterna fran forsaljningen.

Vidare bor noteras att valfardseffekterna av entreprendriella innovationer inte ar enty-
diga. Typiskt sett kommer konsumenterna att tjana pa att entreprenéren utmanar de
etablerade foretagen genom en aggressiv utveckling av innovationer. Samtidigt forlo-
rar de etablerade foretagen pa att innovationen séljs in pa marknaden om budkonkur-
rensen om tillgangen ar hard. Faktum &r att denna forlust i vissa fall kan vara storre an
vinsterna fér konsumenterna och entreprendren.

Dessutom kan noteras att om konkurrensen bland riskkapitalister ar hog kommer ing-
en overvinst for investerare i riskkapital uppsta. En empirisk studie av Lerner (2009)
stéder denna observation. Eftersom konkurrensen pa riskkapitalmarknaden var rela-
tivt svag under tidigt 1990-tal var avkastningen pa riskkapitalinvesteringar hog bade i
USA och Europa. Avkastningen var dock avsevart lagre da konkurrensen dkade under
sent 1990-tal och tidigt 2000-tal.

5) Det kan noteras att Barba Navaretti och Venables (2005) visar att stora etablerade foretag ofta har hogkvalitativa fo-
retagsspecifika tillgangar som kan utnyttjas i kommersialiseringsfasen som t ex marknadsféringskunskap, distributionsnat
och kompletterande patent.
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Bor ndringslivspolitiken paverka entreprenérers kom-
mersialiseringssatt?

Genomgangen ovan visar saledes att nyintrade av entreprendrsféretag kan bidra till en
effektivisering av ndringslivet. Detta resultat ska dock inte ses som ett stéd for en poli-
tik som beframjar nyintrade av entreprendrsforetag, t ex genom skatteldttnader. Som
illustrerats i den teoretiska analysen ovan kommer i huvudsak nyintrade att ske om det
ar mer effektivt an forsaljning. Att tillata nyintrade dr darmed forenat med ekonomisk
effektivitet. Men att generellt positivt sarbehandla nyintrade for att frémja innovation
kommer att resultera i ekonomisk ineffektivitet, eftersom mer effektiva investeringar
tréangs undan. Endast om det foreligger ndgot marknadsmisslyckande, ndgon externa-
litet, eller ndgon reglering som ar specifik for nyintrade eller nagon sarskild aktér, bor
sarbehandling ske. Och bara om regleringskostnaderna inte anses alltfér héga. Natio-
nalekonomisk forskning betonar ocksa riskerna for felbedomningar hos myndigheter
vid omfattande regleringar (Lerner 2009, Pack och Saggi 2006).

Argument for positiv séirbehandling av nyetableringar

| litteraturen diskuteras ett antal olika marknadsmisslyckanden, externaliteter och
regleringar som skulle kunna motivera en positiv sdrbehandling av nyetableringar.
Dessa diskuteras nedan.

Konkurrensférbdttrande nyetableringar

En viktig roll som nyetableringar kan fylla ar att pa ett effektivt satt forbattra konkur-
rensen pa lokala koncentrerade marknader. Detta f6ljer av att nyetableringar 6kar pris-
konkurrensen pa produktmarknaden, vilket leder till ldgre konsumentpriser.®

Campa m f1 (1998) och Douhan, Norback och Persson (2009) visar att etablerade fore-
tag har incitament att strategiskt skydda sig emot nyintrade. Men att dessa incitmanent
att skydda sin marknad minskar da marknaden utsatts for internationell konkurrens.
Faktum ar att intrddeskostnaderna for nystart av foretag har sjunkit avsevart under
det senast decenniet (Douhan, Norback och Persson 2009). Detta samtidigt som den
internationella avregleringen har varit mycket stor.

En metod for att utkonkurrera potentiella intrddare pa marknaden ar att 6verinvestera
i FoU (Gilbert och Newry 1982). Det &ar en konkurrens som ofta kan vara samhallet till
godo eftersom ny forskningsbaserad kunskap blir tillganglig.

Vidare, som framhallits i avsnittet ovan om samhallsekonomiska effekter, har etable-
rade foretag en drivkraft att férsoka forhindra nyintrade, genom att utfora s k kon-
kurrenshammande blockerande forvarv. Konkurrensmyndigheten bor darfor beakta
att nyetablering kan vara ett battre alternativ ur konkurrenshanseende. Dessutom

6) For empiriskt stod se exempelvis Hoekman och Smarzynska Javorcik, (2004).
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bor konkurrensmyndigheter arbeta for att motverka att etablerade féretag bygger
upp strategiska intradesbarriarer.

Regleringar av ndringsverksamhet

Det kan noteras att en rad regleringar av foretag ar avpassade for de stora etablerade
foretagens behov. Regleringskostnader ar i regel mer himmande for sma och medel-
stora foretag eftersom kostnaderna i stor utstrdackning ar fasta och ska tdckas av de
mindre foretagens lagre intakter. Mer allmant argumenterar Hoekman och Smarzyn-
ska Javorcik (2004) och Henrekson och Sanandaji (2009) att regleringar slar hardare
mot sma och medelstora foretag, t ex dubbelbeskattningen, av vinster och att dessa
behover ses dver ur detta perspektiv. Om vissa typer av regleringar av naringsverksam-
het har stora positiva effekter for stora foretag kan viss positiv sarbehandling av sma
vaxande foretag vara motiverad.

Asymmetrisk information mellan entreprenér och etablerat féretag

Asymmetrisk information om marknadsforutsattningar mellan entreprendrer och eta-
blerade foretag har framforts som ett annat argument for att sarbehandla nyintrade.
Etablerade foretag forstar marknadspotentialen och marknadens efterfragan for en
produkt battre. Det gar att pavisa situationer nar sddana asymmetrier kan leda till att
valfarden, dvs den samhéllsekonomiska effektiviteten, ékar av positiv sdrbehandling
nyintraden. En politik som frambringar lyckade flaggskepp av nystartade foretag kan
vara val motiverad. Nar informationen om marknadens funktionssatt ar dalig bland
outsiders, kan etableringen av nagra framgangsrika entreprenorforetag fungera som
positiva signaler till andra entreprendrer, och darigenom leda till fler effektiva entre-
prendriella nyetableringar.

Det mest uppmaéarksammade exemplet dr framvaxten av klustret Silicon Valley. Bety-
delsen av pionjarforetagen, sasom Federal Telegraph Company, Litton Engineering
Research, och Heintz & Kaufman for framvaxten av kunskap, foretagsklimat och fore-
tagskultur bedéms vara mycket viktiga. Vidare anses offentlig finansiering och stéd ha
varit sarskilt viktig i detta tidiga skede da tillrdcklig kunskap och information dnnu inte
var etablerad (Lerner 2009).

Mer allméant pavisar Acs, Audretch, Braunerhjelm och Carlsson (2009) betydelsen av
interaktion mellan aktorer och institutioner, sasom universitet, féretagens forsknings-
enheter, offentlig upphandling och patentregelverk, fér skapandet av ekonomiskt ef-
fektiva innovationscenters.

Det kanske mest erkdanda exemplet pa en framgangsrik behandling av flaggskeppstak-
tiken pa landniva ar Irlands Development Agency (IDA) strategi att generera nyetab-
leringar i form av utldndska investeringar. (For en beskrivning av verksamheten:
MacSharry och White 2000). Faktum &r att IDA fokuserade pa “flaggskeppsprojekt”
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i varje berord sektor med motiveringen att detta skulle géra utlandska direktinveste-
ringar i sma och medelstora mindre kanda féretag mer troliga. De asymmetriska infor-
mationsproblemen blir dock allt mindre ju fler "flaggskeppsprojekt” som genomfors.
Darmed minskar avkastningen pa sadana projekt.

Det ar i detta sammanhang vart att papeka att en rad faktorer ar avgérande for fram-
vaxten av hogteknologiska kluster. Manga ar dock svéra att planera. Exempelvis anses
William Schockleys beslut att omlokalisera Schockleys semiconductors fran amerikansk
Ost- till vastkust vara avgorande for Silicon Valleys starka utveckling. Orsaken till flytten
var varken foretagsekonomisk eller policydriven utan orsakades av att Schockleys sjuka
mor bodde i San Francisco och att han ville bo nara henne (Braunerhjelm och Feldman
2006). Vidare bor det noteras att manga politiska satsningar pa att bygga upp forsk-
ningskluster har varit misslyckade. Exempelvis har Malaysia férsokt men misslyckats
med sin s k Multimedia Corridor (Lerner 2009).

Sammanfattningsvis, om kostnaden for att sprida information om landets narings-
livsforutsattningar till potentiella entreprendrer ar 1ag och har egenskapen av en
kollektiv vara, dvs kan konsumeras av manga entreprendrer utan att informationen
avsevart forsamras, kan myndighetsatgarder i syfte att sprida sddan information vara
motiverad.

Argument fér positiv sdrbehandling av uppkép av entreprendrsféretag

Regleringar av féretagséverlatelser

Det kan noteras att en rad regleringar av foretag ar avpassade for en fortsatt drift av fore-
tag och hammar darmed uppkop. Exempelvis ar transaktionskostnader i form av konsult-
och juridiska kostnader, som kan harledas till regleringar av olika slag, i vissa fall betydan-
de vid foretagsforvarv. Vidare kan skatter som annars skulle kunna skjutas pa framtiden
bli aktuella att betala. Om dessa regler har stora positiva effekter for driften av féretagen
kan viss positiv sarbehandling av foretagsoverlatelser dairmed vara motiverade.

Vidare finns forskning som visar att skillnader i féretagsbeskattning och dgarférhallanden
mellan lander kan leda till ineffektiva utlandska férvarv (Norback, Persson och Vlachos,
2009). Ineffektiva dgare i lander med gynnat dgande eller lagre skatter kan da forvarva
foretag i hogskattelander med mer effektiva dgare da deras dgar-/skattekostnader ar
lagre. Detta riskerar att skada hogskattelandernas naringsliv. En harmonisering av fore-
tagsskatter kan ur detta perspektiv te sig dnskvard. Samtidigt kan forbattrade dgarférhal-
landen i andra lander innebéra att effektiva fusioner kommer till stand, tack vare den
lagre totala kostnaden. Sammantaget har en harmonisering ocksa negativa effekter och
den exakta utformningen maste balansera bade for- och nackdelar.

Asymmetrisk information om innovationens kvalitet
Asymmetrisk information mellan entreprenérer och etablerade foretag riskerar att
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hamma innovationsmarknaden.” Om entreprendren ar battre informerad om en inno-
vations kapacitet, och patentlagstiftningen inte fungerar, riskerar férhandlingarna att
bryta samman. Orsaken ar det sa kallade ""appropriationsproblemet”. Entreprenéren
maste informera den potentiella kdparen om innovationens egenskaper for att képa-
ren ska vilja kdpa, men da kommer képaren att kunna utveckla innovation sjalv, vilket
gor att entreprendren inte vill berdtta om innovationens egenskaper. Ett forbattrat pa-
tentsystem kan darfor forbattra innovationsmarknadens funktionssatt.

Vidare kan, som Fabrizi m fl (2009) visar, riskkapitalister fungera som ett stod for en-
treprendrer i att utveckla en innovation tills den blir patenterbar och darmed maijlig
att sdlja. Riskkapitalisterna har namligen varken kapacitet eller incitament att stjala
kunskapen da de i sa fall riskerar att forlora framtida kunder.

Slutsatser

| debatten har det ofta papekats att ett av de stora tillvaxtproblemen i den svenska
industrin ar att vi har for fa sma snabbvaxande teknologibaserade foretag. Detta inne-
bar dock inte att det vore 6nskvart att begransa mojligheterna till uppkop av sadana
foretag. Tvartom pekar den ovan refererade nya forskningslitteraturen pa att en fung-
erande uppkoépsmarknad for smaféretag ar en forutsattning for en snabb industriell
utveckling. Det finns ett varde i att entreprendrsforetag har mojlighet att salja sina
innovationer. Dels 6kar den forvantade avkastningen av att ta fram en innovation, dels
far entreprendrsforetaget incitament att utveckla innovationen fullt ut i syfte att starka
budkonkurrensen mellan de etablerade féretagen. Entreprencérer kan alltsd utmana
existerande oligopol inte bara genom nyintrade utan ocksa genom aggressiv utveck-
ling av innovationer som saljs in till marknaden.

En naringslivspolitik med mer allménna restriktioner mot uppkdp av sma entrepre-
norsforetag ter sig darmed inte motiverad. Detta resultat ska dock inte ses som ett
stod for tesen att uppkdp ska sdarbehandlas positivt. | en effektiv marknadsekonomi
kommer i huvudsak uppkdp, som ar mer effektiva an motsvarande nyetableringar, att
ske. Endast om det foreligger nagot specifikt marknadsmisslyckande eller nagon exter-
nalitet som ar specifik for uppkop, finns det anledning att genomféra policyatgarder.
Nationalekonomisk forskning betonar ocksa riskerna for felbedémningar hos myndig-
heter vid omfattande regleringar. Att beddéma effekterna av uppkép och nyetableringar
fordrar en mycket stor kunskap om féretagen och de industrier de verkar inom. Dessa
kostnader och risker bor darfor beaktas vid eventuella policyatgarder.

Sammantaget identifierar den nationalekonomiska litteraturen atminstone fyra si-
tuationer dar en aktiv naringslivspolitik ter sig meningsfull i syfte att stimulera entre-
prendrsdriven tillvaxt:

7) Setex Anton and Yao (1994) och Gans et al (2003).
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Givet den asymmetriska information som i allménhet rader mellan képande och
saljande aktorer, ar atgarder som minskar transaktionskostnaderna motiverade,

t ex forbattrat patentskydd och sakerstédllande av dgandet. Vidare ar information
och kunskapsformedling om néringslivsférhallanden till sma féretag och entrepre-
ndrer motiverade.

Givet de skatte- och regleringskostnader som rader for féretagsoverlatelser, ar
atgarder som minskar transaktionskostnaderna motiverade, t ex forbattrat
regelverk och neutralitet i skattesystemet.

Givet de intradeskostnader som sma och vaxande entreprenérsféretag kan méta
vid expansion finns det skal att gora insatser for att minska onddiga kostnader.
Det ar viktigt att identifiera dessa kostnader och att utveckla praktiskt genom-
forbara fordandringar.

Givet att vissa industrier domineras av ett fatal starka etablerade aktérer ar det
motiverat att arbeta med att sdkerstélla att etablerade foretag inte far utrymme
att bedriva atgarder i syfte att hindra intrdde av entreprendrsforetag. Har har
landets konkurrensmyndigheter en viktig roll att fylla.
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