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Forord

Tillvaxtanalys uppdrag ar att utvardera och analysera effekterna av statens insatser for en
hallbar nationell och regional tillvaxt. Vi ska ocksa ge underlag och rekommendationer
for utveckling, omprovning och effektivisering av politiken.

Syftet med den hér rapporten dr att utvardera reformen kring aktiekapitalet som skedde
2010, det vill sdga hur reformen paverkar nyregistrerade aktiebolag och hur kvaliteten pa
nyregistrerade aktiebolag har fordandrats fore och efter reformen. Rapporten ar skriven av
Chizheng Miao, Kent Eliasson, Jorgen Lithander.

Chizheng Miao har varit projektledare. I projektet har ocksa Kent Eliasson och Jorgen
Lithander medverkat. Vi tackar for vardefulla kommentarer fran referensgruppen som
bestatt av Peter Cederblad (Naringsdepartementet); Karl Wennberg (Handelshogskolan i
Stockholm) och Ulrika Wienecke (Tillvaxtverket). Vi har dven fatt synpunkter fran
Abdulaziz Reshid (Tillvaxtanalys) och Pontus Mattsson (PTS).

Ostersund april 2023

Sverker Hard
Generaldirektor, Tillvaxtanalys
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Sammanfattning

For att starta ett aktiebolag finns ett ldgsta krav pa aktiekapital. Det forsta beloppet
faststilldes redan i 1895 ars aktiebolagslag till 5 000 kronor. Over tid har sedan
kapitalkravet forandrats vid flera tillfdllen. De tva senaste dr sankningar, fran 100 000 till
50 000 kronor ar 2010, samt en ytterligare reducering till 25 000 kronor ar 2020. Effekterna
av dessa reformer ar dock inte utvarderade. Tillvaxtanalys har darfor valt att utvardera
sdnkningen som genomfordes 2010 ur ett naringspolitiskt perspektiv.

Syftet med den har rapporten &r att studera hur reformen 2010 paverkat antalet
nyregistrerade aktiebolag samt hur de nyregistrerade aktiebolagens prestationer ser ut
fore och efter reformen.

Rapporten nyttjar Tillvixtanalys mikrodatabas kompletterat med uppgifter om
nyregistrerade aktiebolag fran Bolagsverket. Analysen fokuserar pa tidsperioden 2004—
16. Vi jamfor antalet nyregistrerade aktiebolag inom branscher som kraver lag
(behandlingsgruppen) respektive stor initial kapitalinvestering (kontrollgruppen) fore
och efter reformen. Vi skattar effekter pa antalet nyregistrerade aktiebolag och olika
utfallsvariabler som relaterar till prestationer pa nyregistrerade aktiebolag via en
difference-in-difference modell. Vara huvudresultat ar foljande:

* Reformen har medfdrt en positiv effekt pa antalet nyregistrerade aktiebolag. Antalet
har 6kat med cirka 35 procent i de branscher som har lag kapitalintensitet efter
reformen. Vi finner vidare att reformen har en bredare effekt pa olika grupper i
samhallet, i synnerhet kon och olika &ldersgrupper. Bland annat, har antalet nya
aktiebolag som leds av kvinnor 6kat med 27 procent efter reformen.

* Generellt ser vi inga tecken pa att foretagens prestation (pa kort sikt) skulle ha
forsamrats hos de nyregistrerade aktiebolagen efter reformen. Uppskattade effekter
pa overlevnadsgrad och arbetsproduktivitet under ar 3 ar inte statistiska signifikanta.

* Storleken pé nyregistrerade aktiebolag efter reformen har minskat (antalet
styrelseledamoter vid registreringsdatum och sannolikheten att de har minst fem
anstéllda tre ar efter registrering).

* Viser inga skillnader i bakgrund bland vd:ar i nyregistrerade foretag fore och efter
reformen nér det giller inkomstniva eller tidigare foretagarerfarenhet (antalet ar som
egenforetagare).

* Tidigare egen-foretagare (enskild firma eller handelsbolag) har 6kad sannolikhet att
starta ett aktiebolag efter reformen.

* Vikan inte se att reformen i ndgon namnvard omfattning paverkat produktiviteten
bland befintliga foretag, det vill sdga vi finner inga beldgg for ndgon spridningseffekt.

Det ar kant att entreprendrskap ar viktigt for ekonomisk utveckling och sysselsittning.
Staten forsoker fraimja sddan aktivitet pa olika sitt, bland annat via regelforenkling.
Resultaten i denna rapport har visat att en sankning av miniminivan for aktiekapital
stimulerar inflodet av nya aktiebolag och att foretagens prestationer pa kort sikt inte har
forsamrats. Men, for att fa en helhetsbild av effekterna av reformen pa ekonomisk
tillvéxt, finns det ett behov for ytterligare studier att undersoka effekter pa lang sikt, till
exempel, i vilken grad nyregistrerade aktiebolag bildar till sysselsattning, innovation och
ekonomisk utveckling.
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1. Introduktion

Entreprendrskap forvantas stimulera innovation och ekonomisk utveckling pa lang sikt.
Ett okat inflode av nya foretag kan bidra till forbattrad konkurrens och innovation
(Aghion, m.fl,, 2009). Vidare har forskning visat att nystartade foretag spelar en viktig
roll i skapandet av arbetstillfdllen och bidrar till produktivitetsutveckling (Foster, m.fl.,
2008; Haltiwanger, m.fl., 2013).

Forskning har visat att det finns ett starkt samband mellan regelférenkling och
entreprenodrskapsaktivitet. Vidare kan overreglering paverka konkurrens. En hog
regelborda paverkar inflodet av nya foretag negativt och bidrar pa sa satt till ett
forsdamrat konkurrenstryck och entreprendrskap (Tillvaxtanalys, 2012). Staten forsdker
darfor pa olika sétt fraimja nyforetagande, bland annat via omregleringar eller
avregleringar. Under perioden 2006-10 hade regeringen ocksa regelforenkling som ett

prioriterat mal.!

Minskad regelborda ar sarskilt viktigt for nystartade foretag. Litteraturen har pekat pa att
entry costs i olika former &r relaterade till nystartade foretag, bland annat skattesystem,
foretagsregistrering, arbetsmarknadsregler etc.2 Att minska regelbordan dr inte bara
viktigt for antalet nystartade foretag utan ocksa for egenskaper pa nystartade foretag.
Med hjélp av data fran Global Entrepreneurship Monitor (GEM) har Darnihamedani,
m.fl. (2018) visat att kostnaden fOr att starta nya foretag kan paverka foretagens
innovationsaktiviteter pa lang sikt.

Ett foretag kan startas i olika foretagsformer (juridiska former) varav aktiebolaget &r ett.
For foretag som drivs i aktiebolagsform gors en atskillnad mellan foretagets ekonomi och
dgarens/dgarnas privata ekonomi. Det ar en viktig aspekt eftersom foretagande och
innovation ofta ar forknippat med hog risk. Att driva ett foretag som aktiebolag ar
séledes ett alternativ for att minska denna risk och foéretagsformen kan darmed frémja
entreprendrskapsaktivitet. Vidare har tidigare studier visat att aktiebolagsform ar
positivt korrelaterad med tillvéxt och innovation och bidrar till sysselsattning (Harhoff,
m.fl., 1998). ITPS (2005) har visat att foretag i Sverige som drivs som aktiebolag presterar
béttre 4n andra foretagsformer. Baserat pa data for USA har Levine och Rubinstein (2017)
visat att valet av juridisk form i huvudsak kan betraktas som ett ex ante beslut. Det
innebaér att foretag sdllan andrar juridisk form i efterhand, exempelvis frén icke-
aktiebolag till aktiebolag eller vice versa.

Enligt en rapport av Varldsbanken har 178 lander sedan 2003 implementerat totalt 722
reformer i syfte att minska hinder att starta foretag. Noterbart ar att 106 lander har
eliminerat eller sinkt minimikravet pa kapital for att registrera nya foretag (World bank,
2020). I Europa finns det ocksa en trend mot reformer som innebaér lédgre krav pa
aktiekapital for att starta aktiebolag. I 19 av EU:s medlemsstater kan ett privat aktiebolag
bildas utan aktiekapital (eller med ett kapital pa 1 euro). Minimikravet pa aktiekapital

1 Se, Naringsdepartementet (2010).
2 Se, t.ex. Braunerhjelm och Eklund (2014); Branstetter, m.fl. (2014); Bripi, (2016); Kaplan, m.fl. (2011); Klapper,
m.fl. (2006).
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har aven sankts i Danmark, Finland och Norge under de senaste tio aren.’ Bland annat,
avskaffade Finland minimikravet pa aktiekapital ar 2019. Huvudargument ar att det
tidigare minimikravet (2 500 euro) var sa lagt att rollen som skydd for borgenérer inte var
meningsfull (Ruohonen, m.fl.,, 2022).

I Sverige har badde minimikravet pa aktiekapital och synen pa aktiekapitalets roll
forandrats 6ver tid.* Hojningar skedde 1973 (frdn 5 000 till 50 000 kronor) och 1995 (fran
50 000 till 100 000 kronor). Sankningar genomférdes 2010 (fran 100 000 till 50 000 kr) och
2020 (fran 50 000 till 25 000 kr). Argumenten bakom sankningen 2010 var att framja
ekonomisk tillvaxt och 6ka sysselsdttningen genom att gora det lattare att starta och driva
foretag. Hoga krav pa aktiekapital bedomdes kunna utgora ett hinder for att bedriva
verksamhet i aktiebolagsform. En konsekvens kunde bli att manniskor valde andra
foretagsformer som var mindre ldmpliga for verksamheten i frdga. Huvudsyftet med
reformen 2010 var att genom ett sankt krav pa aktiekapital gora aktiebolaget mer
tillgangligt sa att fler foretagare kan vélja aktiebolaget som foretagsform. Det namndes
att en sddan reform kunde vara sarskilt relevant for naringsverksamheter som inte har
behov av kapitalkravande tillgangar, till exempel tjansteféretag (Proposition 2009/10:61).

Trots att reformer avseende sénkt minimikrav pa kapital har implementerats i ménga
lander finns det fa empiriska studier som utvarderat vilka effekter som uppstatt. En
tidigare rapport fran Tillvaxtanalys har visat att antalet nya aktiebolag minskad efter att
minimikravet pa aktiekapital ckade fran 50 000 till 100 000 kronor 1995 (ITPS, 2005). Flera
studier frdn andra lander finner ocksa att ett hogt minimikrav pd aktiekapital dr negativt
korrelerat med entreprendrskap (van Stel, m.fl., 2007; Dreher & Gassebner, 2013). Studier
som identifierar kausala effekter av férandrade minimikrav pd aktiekapital saknas dock i
stor utstrackning. Cheng, m.fl. (2023) analyserar en reform i Kina som genomfdrdes 2013.
Studien finner att reformen ledde till fler nya aktiebolag och en 6kad sysselsattning.
Vidare bidrog reformen till 6kad konkurrens pa marknaden — efter reformen har
overlevnadsgraden efter ett ar for nystartade foretag sjunkit och innovationsaktiviteterna
har okat.

Syftet med denna studie ar att underséka hur 2010-ars reform med sankt minimikrav pa
aktiekapital i Sverige har paverkat foretagsdynamiken. Vi har valt att inte studera 2020-
ars reform, huvudsakligen pa grund av den korta verkanstid som forflutit efter
implementeringen, men dven for att undvika coronapandemins paverkan.

Studien avgransas till att underséka hur reformen stimulerar nyregistrering av aktiebolag
och hur de nya aktiebolagen presterar:

* Vistuderar hur strukturen pé inflodet av nya aktiebolag ser ut fore och efter
reformen, till exempel avseende aktiekapitalets storlek.

¢ Vi kvantifierar den direkta effekten av reformen, det vill sdga antalet nyregistrerade
privata aktiebolag.

* Viundersoker hur reformen har paverkat de nyregistrerade foretagens prestationer
pa kort sikt med fokus pa tillvaxtrelaterade variabler (6verlevnad och

3 Hittills har vi bara funnit ett pagaende projekt som utvarderar effekten av sankt minimikrav pa aktiekapital
(det géller reformer som genomforts i Danmark).
4 Se kapitel 2 for en beskrivning av aktiekapitalets historia i Sverige.
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arbetsproduktivitet) samt reformens eventuella effekter pa arbetsproduktivitet hos
befintliga foretag.

Det bor noteras att det finns andra viktiga aspekter av reformen som vi inte har
undersokt i denna rapport, exempelvis hur 6kade grader av personliga sdkerheter
paverkar kapitalforsorjning samt mojligheten att flytta inkomstskatt till kapitalskatt
under 3:12-reglerna.

For att studera effekter av reformen pa foretag har vi anvant oss av data fran
Tillvaxtanalys longitudinella mikrodatabas 6ver individer och féretag (IFDB). Dessa data
har kompletterats med uppgifter om nyregistrerade foretag fran Bolagsverket. Vi
fokuserar pa perioden 2004-16. Ar 2004 &r det forsta aret som uppgifter kring
nyregistrerade foretag finns hos Bolagsverket. Vi viljer ar 2016 som sista kohort eftersom
vi vill kunna f6lja nya aktiebolag ¢ver tid och undersoka hur foretagen utvecklas pa sikt.

Eftersom den sankning av minimikravet pa aktiekapital som genomfordes 2010 paverkar
alla branscher sa genererar reformen naturligt ingen behandlings- och kontrollgrupp. Vi
anvéander oss darfor av en treatment intensity-ansats for att skapa en behandlings- och
kontrollgrupp.5 Utgangspunkten ar att kapitalbehoven for att starta ett aktiebolag
varierar betydligt mellan olika branscher och den empiriska strategin bygger darmed pa
att olika branscher kommer att exponeras for reformen i olika utstrackning. Branscher
dar efterfrdgan pa initiala kapitalinvesteringar &r relativt 14g paverkas mer av reformen
an branscher som behdver stora initiala kapitalinvesteringar. Vi anvander registrerade
anldggningstillgdngar under forsta aret bland nyregistrerade aktiebolag fore reformen for
att mata kapitalbehovet for att starta nya foretag pa branschniva. Med utgangspunkt i
detta matt rangordnar vi branscher efter kapitalintensitet och later branscher med lag
initial kapitalintensitet utgora behandlingsgruppen och branscher med hog
kapitalintensitet representera kontrollgruppen. For att kvantifiera effekten av reformen
anvander vi en difference-in-differences-estimator och jamfor forandring av antalet och
karaktdren pa nya privata aktiebolag mellan branscher med olika treatment intensity fore
och efter reformen. Den beskrivna identifikationsstrategin bygger pa antagandet att i
avsaknad av reformen skulle utvecklingen av nya aktiebolag inte vara systematiskt
relaterad till branschers treatment intensity.

Rapporten dr disponerad pa foljande satt. I kapitel 2 redogor vi for policyutveckling
kring minimikravet pé aktiekapital i Sverige. I kapitel 3 presenteras det datamaterial och
den empiriska metod som analysen baseras pa. Resultaten avseende effekten av reformen
pa antalet nyregistrerade aktiebolag redovisas i kapitel 4 och effekter i termer av
kvaliteten pa nyregistrerade foretag presenteras i kapitel 5. Darefter foljer diskussion och
slutsatser i kapitel 6.

5 Identifikation baserad pa treatment intensity har tidigare anvénts i effektutvardering i forskningslitteratur. Ett
exempel &r Hombert, m.fl. (2020) som undersoker hur arbetsloshetsférsakringen stimulerar nya foretag i
Frankrike.



Paverkas naringsstrukturen nar minimikravet pa aktiekapital sanks? 8/45

2. Tidigare policydiskussioner och
beloppsandringar

2.1 Aktiekapitalets funktion

Fragan om en lamplig lagsta niva pa aktiekapitalet har varit aktuell under de senaste 125
aren. Beloppet har under perioden bade hojts och sankts. Flera perspektiv har diskuterats
och viktats olika 6ver tid. Till exempel forefaller sénkta instegskrav och en
regelharmonisering gentemot omvarlden ha 6kat i betydelse medan aktiekapitalets roll
som borgenarsskydd har minskat. Nedan lyfter vi fram ett axplock av den diskussion vi
identifierat i genomldsningen av offentliga utredningar, propositioner och liknande
dokument.

I grunden finns olika rittstraditioner. Forenklat kan sdgas att den kontinentaleuropeiska
ser aktiekapitalet som ett skydd for borgenédrer medan den anglosaxiska réttstraditionen
menar att detta snarare kan uppnas genom upprittande av sirskilda avtal mellan
bolagen och borgenéarerna.

Historiskt i Sverige dr det ocksa aktiekapitalets funktion som skydd for fordringsigare som
ofta lyfts fram. I realiteten ar dock det lagstadgade beloppet nu sa lagt att den funktionen
i mangt och mycket har forlorat sitt varde. Samtidigt har de flesta borgenarer majligheter
att genom egna avtal (t.ex. om sdkerheter) begrdnsa sina risker. Men detta kan ocksa fa
andra konsekvenser.

Vi finner dérfor aven en diskussion om bolagets egna kapitalanskaffning. Laga minimikrav
pa aktiekapitalets storlek okar sannolikt kraven pé personlig borgen eller andra
sdakerheter. Men detta medfor ocksa dkade transaktionskostnader. Ett av aktiebolagets
framsta kdannetecken, avsaknaden av ett personligt betalningsansvar fran deldgarna,
riskerar ocksa att urholkas.

En annan aspekt ar aktiekapitalets funktion som seriositetsspirr, en typ av filter for
foretagsstart. Argumentationen for detta kan delas upp i tva delar. En tillrackligt stor,
reglerad, kapitalinsats kan dels férvantas medfora en 6kande sannolikhet for att de bolag
som startas har genomténkta afférsidéer, dels fungera som ett visst hinder for oseriosa
foretagare (kriminalitet).

Sambandet mellan aktiekapitalets storlek och nyfiretagandet berors dven. Hoga krav pa
aktiekapitalets miniminivad medfor i praktiken att bolagsformen kanske inte ar valbar f6r
vissa sma foretag med lagre kapitalbehov. Ett sankt belopp skulle da 6ka deras valfrihet.
Det framgér dven att ett sankt aktiekapitalbelopp kan ses som en del av det
sammanlagda arbetet for att forenkla for och stimulera det svenska foretagandet.
Samtidigt konstaterar en av utredningarna att de inte funnit nagot empiriskt stod for att
nyforetagandet i Sverige skulle 6ka pa grund av ett sankt krav pa aktiekapital (SOU
2008:49).

2.2 Internationella jamforelser

Harmonisering av den svenska aktiebolagslagstiftningen. I flertalet dokument, i synnerhet de
senare, gors internationella utblickar dédr den svenska lagstiftningen betraktas ur ett
konkurrensperspektiv. Trenden forefaller vara sankta eller avskaffade miniminivaer.
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Enligt Varldsbanken har 106 lander under perioden 2003-19 reducerat eller helt tagit bort
sina lagkrav pa lagsta kapitalnivaer for att fa starta foretag (World Bank, 2020).
Utvecklingen inom EU ér likadan. I den regeringsproposition som foreslog den senaste
sankningen av aktiekapitalets lagsta niva namns att ett privat aktiebolag (eller
motsvarande) numera kan bildas utan aktiekapital eller med ett kapital pa 1 euro (eller
motsvarande) i 19 av EU:s medlemsstater.¢

En konsekvens av detta handlar om utldndsk bolagsregistrering (filialer). EU-
lagstiftningen medger att ett foretag som startas i ett medlemsland kan bedriva sjdlva
verksamheten genom en filial i ett annat land. Det ger en mdijlighet att kringga eventuellt
“hardare” svenska regler genom att registrera foretaget i ett land dar regelverket d4r mer
férmanligt 4&ven om avsikten &r att bedriva den faktiska verksamheten i Sverige. Pa sa
satt skulle det svenska regelverket tappa sin reella betydelse.

2.3  Ett urval betydelsefulla hiandelser

2.3.1 5000 kronor redan 1895

Forsta gdngen som ett specifikt belopp framtrdder var i 1895 ars aktiebolagslag dér
riksdagen faststdllde 5 000 kronor som ett minimikapital for aktiebolag. Ett forsta forslag
om 25 000 kronor bedémdes for strangt och avvisades (Proposition 1895:6). En ny
aktiebolagslag inférdes 1905 som lamnade aktiekapitalets storlek intakt (Proposition
1910:54). I forslaget till 1944 &rs aktiebolagslag diskuterades beloppets storlek. Nagon real
hojning anségs inte motiverad, men en justering motsvarande
penningvardesforandringen upp till 10 000 kronor forslogs i propositionen. Riksdagen
avvisade dock detta och lamnade beloppet oférandrat.”

2.3.2 Okas till 50 000 kronor 1973

Knappt 30 ar senare (1973) hojdes daremot beloppet. Aktiebolagsutredningen foreslog en
hojning till 20 000 kronor, vilket bedomdes motsvara penningvardesforandringen (SOU
1971:15). Forslaget utformades sa att hojningen enbart skulle gélla for foretag som
bildades efter den nya lagen tratt i kraft. Forslaget fick hard kritik, bland annat av
riksskatteverket och riksaklagaren. I remissvaren och i propositionen framkom asikter
om behovet av ett hogre belopp. Som motiv anfordes behovet att 6ka skyddet for ett
aktiebolags olika fordringsédgare som det allménna (stat och kommuner), anstéllda och
ovriga borgendrer. En hojning ansags dven forsvara for inflodet av oseridsa foretagsagare
till foretagsformen. Vissa remissinstanser ansag att aktiebolaget som foretagsform kanske
borde férbehallas for medelstora och stora foretag. Kritiken medforde att regeringen
hojde aktiekapitalets miniminiva till 50 000 kronor. Ett hogre belopp anségs kunna styra
foretag med bristande ekonomiska underlag till andra féretagsformer (Proposition
1973:93): "Ar en foretagare inte beredd eller i stand till att gora en sidan kapitalinsats bor han
inte tilldtas att anvinda aktiebolagsformen utan vara hinvisad till ndgon annan foretagsform dir
han personligen svarar for foretagets forbindelser.” Hojningen skulle dven efter en
overgangsperiod gilla for redan registrerade bolag. Av hansyn till smaforetag foreslogs

6 Se, Proposition (2019/20:21). Landerna &r: Estland, Finland, Tyskland, Frankrike, Belgien, Luxemburg,
Nederlanderna, Spanien, Portugal, Italien, Irland, Storbritannien (UK), Tjeckien, Grekland, Bulgarien, Cypern,
Kroatien, Lettland och Litauen.

7 Se, SOU (1941:8); SOU (1941:9); SOU (1942:47); Proposition (1944:5).
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en "vdl tilltagen Gvergangstid for upptrappning av aktiekapitalet.”s Overgangstiden forlangdes
flera ganger och sattes slutligen till 1981 (Proposition 1993/94:196).

2.3.3 Alternativ foretagsform foreslas 1978 — men genomfors
inte
Redan i proposition (1973:93) fanns vissa 6vervaganden om behovet av en ny
foretagsform for mindre foretag — utan personligt betalningsansvar fran dgarna.
Propositionen landade dock i att detta inte var motiverat, redan existerande
foretagsformer som handelsbolag och kommanditbolag beddmdes fylla det behovet. For
enmansbolag pekades dven pa personlig firma som ett alternativ. Kraven pé en ny
foretagsform for mindre foretag fortsatte dock efter nyss nimnda aktiebeloppshojning
och resulterade i en ny utredning med konkreta forslag i den riktningen (SOU 1978:66).
betdnkandet lanserades ett forslag om andelsbolag — utan personligt betalningsansvar for
aktiedgarna. Aktiekapitalet forslogs stanna vid 20 000 kronor. Forslaget motiverades som
en avvagning mellan borgendrsskydd, stabila anstallningsférhallanden och “samhidllets
intresse av att nyetableringen av foretag inte onddigtuvis forsvdras”.® Betankandets forslag fick
dock stark kritik och genomfordes inte.

2.3.4 1995: kategoriindelning med nya beloppsgréanser - 100 000
respektive 500 000 kronor
Naésta fas intrdffade 1995 nar regeringen beslot att dela upp aktiebolagen i tva kategorier:
privata och publika. Dédrigenom skapades tva foretagsformer utan personligt
betalningsansvar for 4garna. De publika bolagen skulle kunna vénda sig till allmanheten
for att anskaffa kapital. De privata bolagens fondpapper skulle ddremot inte kunna
handlas pa bors eller annan organiserad marknadsplats.'® Motiven till indelningen var,
enligt propositionstexten, huvudsakligen en harmonisering av den svenska
aktiebolagslagstiftningen med ovriga EES-stater samt att det nu var: “tid att komplettera
den svenska aktiebolagsritten med sirskilda regler for mindre bolag”. ! Sverige hade ett
atagande att anpassa sin egen rattsordning till EG:s bolagsrattsliga direktiv och de krav
som daér stalldes. Uppdelningen medforde ocksa olika krav pa aktiekapital. Genom
indelningen i tva kategorier blev EG:s bolagsdirektiv om ett minsta aktiekapital om
25 000 Euro bara tillimpligt pa publika bolag. For privata bolag kvarstod méjligheten for
svensk lagstiftning att besluta om minimistorlek pa aktiekapitalet. Fran 1 januari 1995
sattes en lagsta niva pa aktiekapitalet till 500 000 kronor for de publika bolagen
respektive 100 000 kronor for de privata bolagen.'? Hojningen fran 50 000 kronor till
100 000 kronor for de privata bolagen motiverades bland annat med en anpassning till
penningvérdesforsamring, borgenarsskydd, underlatta bolags kreditforsorjning samt
motverka att bolagsformen anvéndes for ekonomisk brottslighet. I propositionen namns
dven en storre framtida handlingsfrihet for lagstiftningsarbete som inférandet av denna
foretagsform innebar. Riksdagen antog regeringens forslag om kategoriindelning och
aktiebeloppsgranser.'® Lagandringen trddde i kraft den 1 januari 1995.

8 Se, Proposition (1973:93).

9 Se, SOU (1978:66), sid. 134.

10 Se, SOU (1992:83) samt Proposition (1993/94:196).

11 Se, Proposition (1993/94:196), sid. 97.

12 Se, Proposition (1993/94:196), sid. 15.

13 Se, Riksdagen LUs betdankande (1993/94:LU32) samt Riksdagens snabbprotokoll (1993/94:119).
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2.3.5 Séankning till 50 000 kronor 2010

Med utgangspunkt i regeringens strategi for ekonomisk tillvaxt och 6kad sysselsittning
och ambitionen om regelférenklingar for aktiebolag, i synnerhet for sma aktiebolag
tillsattes en utredning hosten 2007. Uppdraget var att underscka om ldgsta nivan av
aktiekapital for privata bolag borde sdnkas.!* Utredningens forslag presenterades i ett
delbetdnkande under varen 2008 (SOU 2008:49). I direktiv och bakgrundsbeskrivning
framgar olika motiv for en 6versyn. Det pekas pa internationella forhillanden och
konkurrensaspekter — en trend bland EU:s medlemslénder till sénkta eller helt slopade
krav pa aktiekapital for bolagsformer som motsvarar det svenska privata aktiebolaget. En
konsekvens av detta som uppmarksammades var mojligheten att registrera aktiebolag i
dessa lander, under deras regelverk, men bedriva verksamheten i Sverige genom filialer.
Vidare fanns en forenklingsambition — att underldtta for start och drift av sma foretag. I
synnerhet for sma foretag inom tjanstesektorn utan behov av “kapitalkrdvande
tillgangar”.

Utredningen foreslog en sankning av aktiekapitalets miniminiva fran 100 000 till 50 000
kronor. I delbetankandets argumentation dr det framforallt sma foretag med lagre
kapitalkrav som forutses kunna gynnas. Fér den gruppen forutses att en
beloppssankning skulle innebéra 6kade mojligheter att vélja aktiebolaget som
foretagsform.

Betdnkandet diskuterar ocksa tankbara negativa effekter om den lagstadgade
miniminivan helt skulle tas bort eller sdankas ytterligare. Krav fran borgenarer pa 6kade
grader av personliga sdkerheter forutses, vilket i praktiken skulle innebara en minskning
av en av fordelarna med bolagsformen. Seriositetssparren, “filtret” mot att bolagsformen
anvands for oseridsa syften, skulle ocksa forlorar i effekt. Utredningen foreslar ocksa att
sankningen borde utvarderas efter nagra ar: "Om man hérvid skulle finna dvervigande
positiva effekter av reformen kan eventuellt ytterligare sinkningar dvervigas.”’> Nagon sadan
utvardering skedde dock inte.

Utredningens forslag blev ocksa regeringens forslag som riksdagen senare antog.6
Lagandringen tradde i kraft den 1 april 2010.

2.3.6 Sankning till 25 000 kronor 2020

Den senaste fordndringen av aktiekapitalets belopp har sitt ursprung i den sa kallade
”Januarioverenskommelsen”.'” I januari 2017 tillkdnnagav riksdagen att regeringen bor
aterkomma med lagforslag om ett sankt minimikrav pa aktiekapital i privata aktiebolag
fran 50 000 kronor till 25 000 kronor.'8 I pafdljande departementsskrivelse diskuterades
och motiverades kortfattat lagforslaget (Ds 2019:6).

Promemorian pdminde om att de huvudsakliga skalen till kravet pa en lagstadgad
miniminiva pa aktiekapitalet dels ar att skydda bolagets borgenérer, dels forsvara for

14 Se, Kommittédirektiv (2007:132).

15 Se, SOU (2008:49), sid. 15.

16 Se, Proposition (2009/10:61) samt Riksdagsskrivelse (2009/10:188).

17 En sakpolitisk 6verenskommelse mellan Socialdemokraterna, Centerpartiet, Liberalerna och Miljopartiet.
Overenskommelsen publicerades den 11 januari 2019 och omfattade 73 punkter, varav sankning av
miniminivan for aktiekapital var punkt 3.

18 Se, Civilutskottets betankande (2016/17:CU6) samt Riksdagsskrivelse (2016/17:133).
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bade ekonomisk brottslighet samt ”ett oseriost och ogenomtankt foretagande”.?®
Samtidigt papekas att beloppsgransen aven kan utgora ett hinder f6r personer som vill
anvanda sig av aktiebolagsformen. Som exempel ndamner promemorian tjdnste- och
kunskapsforetag utan behov av kapitalkrdavande tillgangar. For sidana foretag kan
nuvarande krav pa 50 000 kronor i aktiekapital framsta som onddigt betungande. Nar det
galler borgenarsskyddet dr redan den nuvarande nivan sa lag att den, enligt
promemorian, utgor ett “ett klent skydd for de allra flesta borgendrer.”?0 Det argumenterades
ocksa for att Sveriges aktiebolagsregler inte bor skilja sig alltfor mycket mot forhallanden
i ovriga Norden och Europa dar utvecklingen gatt mot lagre kapitalkrav. Promemorian
foreslog en sénkning av aktiekapitalets miniminiva i privata aktiebolag till 25 000 kronor,
vilket 6verensstamde med Civilutskottets betankande.

Remissutfallet var blandat. De flesta av remissinstanserna tillstyrkte eller hade ingen
invandning mot forslaget. Tillvaxtanalys hade i sitt remissvar inga invdndningar i sak,
men papekade att det utifran ett utvarderings- och analysperspektiv var olyckligt att ta
saddana beslut utan att den tidigare sankningen av kapitalkrav for privata aktiebolag hade
utvarderats.?!

Regeringens proposition foljde i allt vasentligt promemorian och foreslog 25 000 kronor
som lagsta aktiekapital. Det huvudsakliga motivet var att 6ka flexibiliteten i valet av
bolagsform och att fraimja foretagandet. Borgendrsskyddet betraktades i princip som
overspelat, redan med den befintliga nivan. Att inte helt ta bort kravet pa lagsta niva
motiverades med att i viss man dnda kunna motverka helt ogenomtéankta
bolagsbildningar liksom ekonomisk brottslighet. Forslaget blev alltsa dven har en
sankning till 25 000 kronor, vilket dven blev riksdagens beslut.?2 Forandringen tradde i
kraft den 1 januari 2020.

19 Se, Ds (2019:6), sid. 5.

2 Se, Ds (2019:6), sid. 6.

21 Se, Tillvaxtanalys, (2019a). Jamfor d&ven med ovannamnda utvarderingsambition i SOU (2008:49).
22 Se, Proposition (2019/20:21) samt Riksdagsskrivelse (2019/20:78).
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3. Empirisk strategi och data

I det hér kapitlet beskriver vi metod och data for att underséka hur reformen om
aktiekapital paverkar inflodet av nya foretag och deras prestation. Vi redogor for
datakéllor och avgransningar och redovisar beskrivande statistik for nya aktiebolag fore
och efter reformen. Vi presentar vidare den empiriska metod som vi anvander for att
studera effekten av reformen.

3.1 Data och avgrinsningar

For att studera effekten av reformen pa foretag har vi anvént oss av data fran
Tillvaxtanalys longitudinella mikrodatabas 6ver individer och foéretag (IFDB). Dessa data
har kompletterats med uppgifter om nyregistrerade foretag fran Bolagsverket.

Nér man startar ett nytt aktiebolag beh6ver man registrera foretaget hos Bolagsverket.
Det betyder att vi kan observera registreringsdatum och aktiekapitalets storlek for varje
nytt aktiebolag under studieperioden.? Vidare far vi tillgdng till avidentifierade
personnummer for de individer som sitter i foretagets styrelse vid tidpunkten for
aktiebolagets bildande. Med hjilp av I6pnummer kan vi senare koppla dessa individer
till IFDB. Fran Bolagsverket far vi ocksa tillgang till uppgifter om avregistreringsdatum
for nyregistrerade aktiebolag. Anledningen till ett foretags avregistrering ar dock okand.

Pa foretagssidan i IFDB har vi tillgang till en méngd olika karaktaristika pa alla foretag i
hela foretagspopulationen i Sverige. Det ror sig bland annat om bransch, lokalisering,
sysselsattning, foradlingsvarde etc. Pa individsidan har vi tillgang till information om
bland annat utbildning, fodelseér, inkomst, sysselsattningsstatus och yrkesstallning.

I den hér rapporten fokuserar vi pa nya privata aktiebolag som startas under perioden
2004-16. Ar 2004 4r det forsta aret som uppgifter kring nyregistrerade foretag finns hos
Bolagsverket. Vi véljer ar 2016 som sista kohort eftersom vi vill kunna félja nya
aktiebolag dver tid och undersoka hur foretagen utvecklas pa sikt, till exempel ar 3.

Totalt har 440 140 aktiebolag nyregistrerats hos Bolagsverket under perioden 2004-16.
Efter att vi kopplat Bolagsverkets data till IFDB kan vi via foretagets SNI-kod (Standard
for Svensk Naringsgrensindelning) i IFDB observera i vilka branscher ett nyregistrerat
aktiebolag bedriver sin verksamhet. I den har studien fokuserar vi pa branscher pa 5-
sifferniva (den mest detaljerade nivén). Fér knappt 60 000 av de nyregistrerade
aktiebolagen saknar vi branschkod i IFDB, vilket innebér att det totala antalet nya
aktiebolag som analysen baseras pa reduceras till 380 479.2+

Det ar viktig att papeka att SCB under den aktuella studieperioden dndrat SNI-
nomenklatur, fran SNI 2002 till SNI 2007. Den har férandringen paverkar cirka 80 000 nya
aktiebolag som startades mellan 2004-07. Vi har konverterat branschkoder fran SNI 2002-
till SNI 2007-nomenklaturen i flera steg: 1) Vi har anvant SCB:s kodnyckel for att matcha

2 For sa kallade lagerbolag utgar vi fran ombildningsdatum. Lagerbolag ar en typ av bolag som bildas enbart
for att séljas vidare till en ny dgare. For dessa bolag anvander vi ombildningsdatum som aktiebolagets
registreringsdatum. Uppgifterna kring aktiekapital och foretagsstyrelse dr darfor ocksa baserade pa
ombildningsdatum.

24 Om ett foretags SNI-kod saknas vid tidpunkten for bildandet har vi férsdkt imputera SNI-koden baserat pa
foretagets bransch under den niarmaste tredrsperioden.
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koder mellan SNI 2002 och SNI 2007. Cirka 40 procent av de berérda bolagens SNI-koder
kunde konverteras via detta steg. 2) Om ett foretag kan observeras efter 2008 hamtar vi
SNI 2007-kod fran det narmast tillgangliga aret. Detta steg mojliggjorde konvertering av
SNI for ytterligare 55 procent av de berérda bolagen. 3) For resterande 5 procent av
berdrda aktiebolag dar SNI-kod inte kan observeras anvander vi uppgifter fran arparet
2007-08 (dar bada nomenklaturerna finns tillgdangliga) i kombination med ett mest-
kriterium for att tilldela bransch. Som en robusthetskontroll har vi @ven dubbelkollat
resultaten genom att bara fokusera analysen pé perioden 2008-16.

Vidare exkluderar vi foretag inom den finansiella sektorn eftersom det finns séarskilda
krav pa ett visst lagsta aktiekapital for att registrera finansiella foretag.?> Fran
Bolagsverkets data kan vi skilja mellan privata och publika aktiebolag. Vi exkluderar
publika aktiebolag eftersom dessa inte paverkas av reformen och har hogre kapitalkrav
an privata aktiebolag. Vi exkluderar foretag dar vi inte kan observera bransch inom tre ar
efter registrering hos Bolagsverket. For att méttet pa en branschs kapitalintensitet ska bli
tillforlitligt exkluderar vi vidare branscher som har férre an totalt atta nyregistrerade
aktiebolag under perioden fore reformen. Med dessa begransningar reduceras det totala
antalet nyregistrerade aktiebolag som analysen baseras pa ytterligare, fran 380 479 till
346 016. De aterstaende foretagen bedriver verksamhet inom 556 olika branscher.

3.2 Struktur pa inflodet av nya aktiebolag

Tabell 1 visar aktiekapitalets storlek vid registreringdatum for nyregistrerade aktiebolag
fore och efter reformen. Det framgar tydligt att de allra flesta nyregistrerade bolag har ett
aktiekapital pd miniminiva. Fore reformen &dr andelen cirka 95 procent och efter reformen
ar cirka 93 procent. Aktiekapitalets storlek har i genomsnitt minskat fran cirka 150 000
kronor fore reformen till cirka 60 000 kronor efter reformen.

Tabell 1 Aktiekapital vid registreringsdatum

Aktiekapital (tkr) Fore reformen Efter reformen
50-51 - 92,82%

51-101 - 5,85%

100-101 95,19% -

101-499 3,58% 0,89%

500-999 0,68% 0,25%

1000- 0,56% 0,19%
Medelvirde (kronor) 147 164 62 290

Antal obs. 119907 225931

Figur 1 visar branschférdelning fore och efter reformen pa SNI 1-sifferniva. Vi kan notera
att i procentuella termer har nya aktiebolag 6kat sérskilt mycket inom tjanstesektorn, t.ex.
foretagstjdnster, sociala och personliga tjdnster. Resultatet ar i linje med de férhoppningar
som uttrycks i regeringens utredning om aktiekapital i privata aktiebolag (SOU 2008:49).

Enligt denna skulle en sénkning av minimikravet pa aktiekapital kunna gynna nystartade

25 Till exempel ska ett bankaktiebolags aktiekapital bestimmas med hénsyn till den planerade rorelsens
omfattning och art enligt lagen 2004:297.
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foretag i branscher som inte &r i behov av en stor initial kapitalinvestering. Reformen
skulle saledes framfor allt kunna frémja foretag verksamma inom tjéanstesektorn.

Figur 1 Nyregistrerade foretags branschférdelning pa SNI 1-sifferniva
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Nar det galler karaktaristika kopplade till de nystartade foretagen finns det ytterligare en
par saker som &r varda att notera. For det forsta finner vi att storleken pa nya aktiebolag
(maétt i termer av antal anstéllda) ar ndgot mindre efter reformen (se figur 6 i bilagan). Vi
kan ocksa konstatera att andelen nyregistrerade foretag med en kvinna som vd har okat
efter reformen (se panelen B i figur 2).
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Figur 2 Egenskaper pa VD bland nya aktiebolag
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3.3 Empirisk strategi

Utgangspunkten for var empiriska strategi ar att kapitalbehoven for att starta ett
aktiebolag varierar betydligt mellan olika branscher. Av detta foljer att olika branscher
kommer att exponeras for reformen i olika grad. Branscher dér efterfradgan pa initiala
kapitalinvesteringar ar relativt 1dg paverkas i hogre grad av reformen &n branscher som
ar i behov av stora initiala kapitalinvesteringar. Vi utnyttjar detta faktum och anvéander
oss av en treatment intensity-ansats for att skapa en behandlings- och kontrollgrupp pa
branschniva.

For att mata kapitalbehovet for att starta nya fOretag i olika branscher tittar vi pa
registrerade anlaggningstillgangar under forsta aret bland privata aktiebolag som startats
fore reformen (2004-09).2 Vi gor detta pa den mest detaljerade branschnivan (SNI 5-
sifferniva). Anlaggningstillgangar har tidigare anvénts for att méta kapitalintensitet.?”
Variabeln anlaggningstillgdngar inkluderar materiella, finansiella och immateriella
anldggningstillgangar. Vidare anvander vi medianvardet av anlaggningstillgangar for att
maéta kapitalbehov pa branschniva eftersom medelvérdet kan vara kansligt for extrema
véarden, sarskilt for de branscher som har relativt fa nystartade aktiebolag. Efter
berdkning av anldggningstillgangar pa branschniva rangordnar vi alla branscherna i
stigande ordning efter detta matt, eller med andra ord rangordnar vi branscherna efter
deras treatment intensity. Baserat pa denna rangordning konstruerar vi fyra kvartiler som

26 Skalet till att vi fokuserar pa forsta arets anlaggningstillgangar ar att det battre mater ett foretags
kapitalinvestering for att starta verksamheten, det vill sdga de initiala anldggningstillgangarna &r opaverkade
av foretagets framtida prestationer, vilket alltsa inte ar fallet for efterféljande ars anldggningstillgangar.

2 Se t.ex. Tillvaxtanalys (2019b).



Paverkas naringsstrukturen nar minimikravet pa aktiekapital sanks? 17/45

borde paverkas allt mindre av reformen (fran Q1 till Q4).2¢ Var identifikationsstrategi
jamfor darmed hur antalet av nya registrerade aktiebolag forandras fore och efter
reformen mellan de fyra grupperna.

Rangordningen av branschernas treatment intensity omfattar totalt 556 branscher och vi
delar upp dessa i fyra grupper. Gransvardena for respektive kvartil Q1, Q2, Q3 och Q4 ar:
mindre dn 404 tkr, 405 — 662 tkr, 663-1 312 tkr och storre dn 1 313 tkr. Varje grupp
innehaller 139 branscher. Det ar rimligt att tanka att ett sénkt minimikrav pa aktiekapital
till 50 000 kronor spelar storre roll om man vill starta och driva verksamheter inom
branscher som inte krédver stora initiala kapitalinvesteringar, det vill sdga branscher som
ingar i grupp Q1, jamfort med att starta foretag inom kapitalintensiva branscher som
tillhor grupp Q4. Exempel pa verksamheter som ingér i grupp Q1 &r specialiserad
butikshandel med blommor, harvard, personalutbildning, maleriarbeten. Grupp Q4
inkluderar exempelvis tillverkning av wellpapp och wellpappforpackningar, partihandel
med metaller, sdgning av trd, mark- och grundarbeten, handel med personbilar och ladtta
motorfordon. Tabell 7 i bilagan listar samtliga branscher i de fyra grupperna.

Vér regressionsspecifikation for analysen pa branschniva ar:

4

Yoo = Z @, Q¥ X post, +ys + 6, + &5 (1)

k=1

déar s och t indikerar bransch respektive ar. Utfallsvariabeln &r antalet av nya aktiebolag
pa branschniva. Eftersom vissa branscher har noll startade foretag vissa ar ar
fordelningen skev mot noll. For att hantera det anvander vi logaritmen av antalet nya
aktiebolag plus ett som utfallsvariabeln, vilket dr vanligt forekommande i
forskningslitteraturer kring nya foretag.? Q¥ ar kvartilen av treatment intensity som
bransch s tillhor. Vi anvander Q4 som referenskategori, det vill sdga branscher dar det
normalt krédvs ett stort initialt kapital for att starta ett aktiebolag. post, ar en
dummyvariabel som indikerar perioder efter reformen eller inte. Q¥ X post, &r en
interaktionsvariabel mellan behandlingsgrupp Q¥ och dummyvariabeln post,.
Koefficienten a; utgor den centrala variabeln i modellen och den indikerar effekten av
reformen pa behandlingsgruppen i jamforelse med kontrollgruppen. Den mest
intressanta koefficienten ar a; som jamfor reformens effekter mellan Q3 and Q¢ (det vill
sdga mellan branscher som kraver minst respektive mest initialt kapital for att starta ett
foretag). Vi inkluderar vidare en branschfix effekt som kontrollerar for branschens
karaktarer som dr icke-observerbar och oberoende av tiden. Vi inkluderar aven tidsfixa
effekter (§;) som kontrollerar for makroekonomiska storningar pa national niva.

Den beskrivna identifikationsstrategin bygger pa antagandet att i avsaknad av reformen
skulle utvecklingen av antalet nya aktiebolag inte vara systematiskt relaterad till
branschers treatment intensity. Med andra ord bor antalet nya aktiebolag ha en parallell
trend mellan behandlings- och kontrollgruppen innan reformen, till exempel mellan

grupp Q1 och Q4.

28 Vi har d@ven dubbelkollat resultaten med olika troskelvarden och resultaten visar generellt en positiv effekt for
branscher med lag kapitalintensitet.
2 Se, t.ex. Hombert, m.fl. (2020); Cheng, m.fl. (2023).
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Vi presentar medelvérdet for utfallsvariabeln bland de fyra grupperna i tabell 8 i bilagan.
Resultaten visar att antalet nya aktiebolag i snitt har 6kat for alla grupper efter reformen,
i synnerhet f6r behandlingsgrupp Q1. Vi presenterar vidare beskrivande statistik 6ver
andra utfalls- och kontrollvariabler pa foretagsnivan i tabell 9 i bilagan.
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4. Resultat

I det hér kapitlet redovisar vi resultaten av vara analyser av hur reformen paverkar

antalet nya aktiebolag. I forsta hand fokuserar vi pa jamforelser mellan branscher som é&r
minst respektive mest kapitalintensiva, det vill sdga behandlingsgrupp Q1 jamfort med

kontrollgrupp Q4. Men vi kommer ocksa redovisa resultat som baseras pa

behandlingsgrupperna Q2 och Q3.

4.1 Huvudresultat

Vi borjar med att testa antagandet om parallella trender. Det innebér att vi undersoker

om behandlings- och kontrollgruppen foljer en liknande trend under perioden fore

reformen nér det kommer till antalet nya aktiebolag. Figur 3 presenterar resultaten fran
detta test da vi jamfor de tre behandlingsgrupperna Q1, Q2, Q3 med kontrollgruppen Q4.
Figuren redovisar de skattade koefficienterna samt 95-procentiga konfidensintervall runt
dessa. Om konfidensintervallet korsar den rdda linjen langs med y-axeln innebar det att

den skattade koefficienten inte ar statistiskt skild fran noll. Vi anvander 2008 som

referensar i modellen eftersom den ekonomiska utvecklingen under 2009 i hogre grad

péaverkades av den globala finanskrisen.

Figur 3 Parallella trender mellan behandlings- och kontrollgruppen

Panel A: Q1 behandlingsgrupp vs Q4 kantroligrupp

Panel B: Q2 vs Q4 kontroligrupp
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Panel A figur 3 visar hur den parallella trenden ser ut mellan behandlingsgruppen Q1

och kontrollgruppen Q4, det vill siga mellan branscher som ar minst respektive mest

kapitalintensiva. Under hela perioden 200409 ar de skattade koefficienterna inte
statistiskt skilda fran noll, vilket indikerar att antagandet om parallella trender &r

uppfyllt. Efter reformen ser vi ddremot att de skattade koefficienterna ar positiva och
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statistiskt signifikanta, ndgot som indikerar att reformen haft en positiv effekt pa antalet
nya aktiebolag.

Panel C figur 3 presenterar hur den parallella trenden ser ut mellan behandlingsgruppen
Q3 och kontrollgruppen Q4, det vill sdga mellan branscher dar kapitalintensiteten ar
relativt hog. Resultat visar att innan reformen foljer behandlingsgruppen Q3 en likande
trend som kontrollgruppen Q4. Vi kan ocksa konstatera att efter reformen &r de skattade
koefficienterna inte statistiskt signifikanta, det vill sdga vi finner inga belagg for att
reformen haft en positiv effekt pa antalet nya aktiebolag nar vi jAmfor relativt
kapitalintensiva branscher.

Tabell 2 Effekten av reformen pa antal nya aktiebolag

Nya AB Nya AB Nya AB, Nya AB,
exkl.2009 poisson modell
1) @) ®) )
Q1x post 0,30%** 0,17%** 0,33*** 0,26**
(0,065) (0,064) (0,070) (0,11)
Q2x post 0,087 0,13** 0,088 0,022
(0,059) (0,065) (0,064) (0,10)
Q3x post 0,067 0,089 0,073 -0,018
(0,059) (0,060) (0,064) (0,11)
Obs 7228 7228 6 672 7228
bransch 556 556 556 556
Bransch FE Ja Ja Ja Ja
Ar FE Ja Ja Ja Ja
Grupp specifik Ja

trend

Not: Den beroende variabeln ar uttryckt som logaritmen av antal nya aktiebolag+1 i kolumnerna 1-3 och som
antal nya aktiebolag i kolumn 4. Vi anvander en linjar modell i kolumnerna 1-3 och en icke-linjar poisson modell
i kolumn 4. Vi kontrollerar for bransch- och tidsfixa effekter. Gruppspecifik trend kontrollerar for
behandlingsgruppspecifik linjar trend. Robusta standardfel klustrade pa branschniva inom parentes. **/*** anger
om skattningen &r statistiskt skild fran noll p& 5-/1-procentsnivan.

I tabell 2 redovisar vi de skattade effekterna av reformen. Kolumnerna 1-3 presenterar
resultat baserade pa var difference-in-differences-estimator dér utfallsvariabeln &r uttryckt
som logaritmen av antal nya aktiebolag. I kolumn 1 kontrollerar vi for bransch- och
tidsfixa effekter, vilket dr var foredragna modellspecifikation. Den skattade koefficienten
for grupp Q1 ar 0,3 och é&r statistiskt signifikant pa 1-procentsnivan. Det innebar att
reformen har 6kat antalet nya aktiebolag med cirka 35 procent.? Det finns cirka 3 122 nya
aktiebolag som skapats i behandlingsgruppen Q1 varje ar fore reformen. Det innebar att
reformen Okat antalet nya aktiebolag med cirka 1 092 (3 122 x 0,35 =1 092) varje ar efter
reformen. For grupperna Q2 och Q3 visar resultaten att storleken pa punktestimaten &r
mindre &dn for gruppen Q1 och estimaten &r heller inte statistiskt signifikanta.

I kolumnerna 2—4 anvéander vi alternativa modellspecifikationer och finner att den
skattade effekten av reformen péa behandlingsgrupp Q1 ar positiv och statistiskt

30 Vi anvéander formeln: (exp(0,3) — 1) x 100 = 35%.
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signifikant oavsett modellspecifikation: I kolumn 2 introducerar vi en
behandlingsgruppspecifik trend for att kontrollera for icke-observerade faktorer som &r
gruppspecifika och som kan paverka utfallsvariabeln pa olika satt 6ver tid. Nackdelen
med en sadan specifikation &r att dock att den gruppspecifika trenden kan absorbera
behandlingseffekten (vilket vi av resultaten kan konstatera delvis sker). I kolumn 3
exkluderar vi finanskriséret 2009. I kolumn 4 anvander vi en icke-linjar poisson modell.
De skattade effekterna baserade pa de tva senare specifikationerna skiljer sig relativt lite
fran den foredragna specifikationen (kolumn 1).

4.2 Heterogenitet analys

Kvinnor i Sverige jobbar i stor utstrackning inom tjanstesektorn dér manga branscher inte
ar kapitalintensiva. Det forvintas att reformen har sarskilt stor effekt pa dessa branscher
och darmed pa kvinnors foretagande. Vidare finns en omfattande policydiskussion kring
att framja entreprenorskap bland unga och aldre personer (European Commission, 2013;
Halabisky, 2012). Det ar dérfor intressant att visa hur olika befolkningssegment paverkats
av reformen.

Genom att koppla information fran Bolagsverket om VD péa nystartade bolag med
Tillvaxtanalys mikrodata pa individniva kan vi studera hur reformen paverkar antalet
nya aktiebolag som leds av kvinnor respektive man. Figur 4 redovisar skattade effekter
for kvinnor (panel A) och méan (panel B) baserat pa jamforelse mellan
behandlingsgruppen Q1 och kontrollgruppen Q4 (det vill sdga mellan branscher som &r
minst respektive mest kapitalintensiva). Resultat for kvinnor visar att de skattade
koefficienterna generellt inte &r statistiskt signifikanta fore reformen (med undantag for
ar 2004), men att de tenderar att vara positiva och statistiskt signifikant efter reformen.
Kolumn 1 tabell 10 i bilagan visar att den skattade koefficienten dr 0,24, vilken
motsvarar en 6kning pa cirka 27 procent. Motsvarande effekt for man ar cirka 32 procent
enligt kolumn 2.
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Figur 4 effekter av reformen, uppdelade efter kon.

Panel A: Q1 vs Q4, kvinnliga VD
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I figur 5 undersoker vi hur olika aldersgrupper paverkas av reformen. Vi fokuserar pa
alder pa foretagets VD det ar da aktiebolaget registreras. Resultaten visar att reformen
generellt lett till positiva effekter for samtliga aldersgrupper. Kolumnerna 3-5 i tabell 10 i
bilagan redovisar skattade koefficienter for de olika aldersgrupperna. Koefficienterna
indikerar att reformen lett till en 6kning av antalet nya aktiebolag med cirka 23, 38 och 23
procent for aldersgruppen yngre &n 35 ar, 35-55 ar respektive dldre dn 55 ar.
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Figur 5 effekter av reformen, uppdelade efter alder

Panel A: Q1 vs Q4, alder<=35 Panel B: Q1 vs Q4, alder 35-55
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4.3 Robusthetskontroller

For att testa om resultaten dr kinsliga har vi genomfort robusthetsanalyser déar vi tar
hansyn till olika faktorer som potentiellt kan paverka de skattade effekterna av reformen.
Resultaten presenteras i tabell 11 i bilagan. For att undersoka om resultaten primart drivs
av nytillkomna dotterbolag exkluderar vi nya aktiebolag som tillhor en koncern (kolumn
1). I var huvudanalys anvéander vi ett matt pa anldggningstillgdngar som omfattar olika
typer av anlaggningstillgangar. Som ett alternativ till detta méatt begréansar vi oss till
materiella anldggningstillgangar i form av byggnader och mark samt
anldggningstillgadngar i maskiner och inventarier (kolumn 2). SCB har bytt SNI-
nomenklatur efter ar 2007 (fran SNI 2002 till SNI 2007). For att undersoka i vilken man
var konvertering av branschkoder paverkar resultaten har vi skattat effekten av reformen
baserat pa perioden 2008-16, dar endast SNI 2007-koder forekommer (kolumn 3).
Slutligen har vi undersokt om avskaffandet av revisionsplikten f6r sma aktiebolag och
vissa handelsbolag i november 2010 paverkar resultaten. For att ta hansyn till detta foljer
vi Riksrevisionen (2017) och exkluderar vissa branscher i analysen som paverkas mest av
reformen (kolumn 4). Den generella bild som framtrédder efter dessa robusthetsanalyser
dr att reformen med aktiekapital haft en positiv effekt pa antalet nystartade aktiebolag.
Vart huvudresultat ar alltsa inte sarskilt kénsligt for alternativa modellspecifikationer.
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5. Ser vi skillnader mellan foretag
som startats fore respektive efter
reformen?

Det finns en oro for att ett minskat minimikrav pa aktiekapital, eller andra reformer som
syftar till att gora det ldttare att starta nya foretag, leder till att kvaliteten pa nystartade
foretag blir samre. Tidigare forskning har visat att effekten pa kvaliteten ar blandad
(Branstetter, m.fl., 2014; Hombert, m.fl., 2020; Cheng, m.fl., 2023). I det har kapitlet
undersoker vi hur reformen paverkat kvaliteten pa nya aktiebolag genom att jimfora nya
aktiebolag som startats efter reformen med nya aktiebolag som startades fore reformen.
Vi forsoker fanga kvaliteten pa nya aktiebolag utifran tva olika perspektiv: dels fokuserar
vi pa foretagsnivan och studerar olika utfall pa kort sikt, dels riktar vi uppmarksamheten
mot foretagets VD och undersoker hens tidigare arbetsmarknadsinkomster och
erfarenheter av att driva foretag. For att analysera detta genomfor vi en regressionsanalys
pa foretags- och individniva och skattar foljande regressionsmodell:

4
Yirse = z @, Q¥ x post, + BX;r + kommuns + yg + 8, + €55 (2)
k=1
Dar i, f, s och t indikerar individ, foretag, bransch respektive ar. Y; Fst ar utfallsvariabler
som mater indikatorer pa foretagets kvalitet pa foretags- eller individniva pa kort sikt.
Som tidigare utgor koefficient a;, den centrala variabeln i modellen och indikerar effekten
av reformen pa behandlingsgruppen. X;; innehaller kontroller for individegenskaper pa
VD-niva: alder, kon, universitetsutbildning. Vi inkluderar vidare kommun- (pa
foretagsniva), bransch- och tidsspecifika fixa effekter. Nedan kommer vi presentera
huvudresultaten av analysen. Genomfdrda robusthetsanalyser indikerar att resultaten &r
stabila. Dessa redovisas i tabell 12 och tabell 13 i bilagan.

5.1 Utfall pa foretagsniva

Tabell 3 redovisar olika utfall pa foretagsniva. I kolumn 1 fokuserar vi pa storleken pa
aktiebolagets styrelse vid registreringsdatum. Vi mater detta utfall med logaritmen av
antalet styrelseledamoter. Resultatet visar att storleken pa styrelsen har minskat med
cirka 0,06 och den skattade effekten &r statistiskt signifikant. Det motsvarar en minskning
av storleken pé styrelsen med i genomsnitt 6 procent efter reformen.

Vi har ocksa undersokt effekter av reformen pa antal anstéllda i nystartade aktiebolag
efter tre 4r.3! Kolumn 2 i tabell 3 fokuserar pa om foretagen tre ar efter start har nagra
anstillda eller inte. Den beroende variabeln antar viardet 1 om foretaget har minst en
person anstélld och annars 0. Den skattade koefficienten &r negativ men inte statistiskt
signifikant. Det finns med andra ord ingen statistisk skillnad f6re och efter reformen nar
det kommer till om bolagen tre ar efter start har nagra anstéllda eller inte. Men skillnaden
ar negativ och statistiskt signifikant om vi tittar pa kolumn 3, dar den beroende variabeln
antar virdet 1 om foretagen tre ar efter start har fem anstallda eller fler och annars 0.

31 Notera att nya aktiebolag som gjort exit inom tre ar inte ingér i analysen. Vi har alltsa betingat analysen pa att
bolagen fortfarande &dr verksamma tre ar efter start.
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Resultaten tyder alltsa pa att sannolikheten for att nya aktiebolag har fem anstallda eller
fler har minskat efter reformen.3?

I tabell 3 presenterar vi ocksa resultat for tva produktivitetskorrelerade utfall. Kolumn 4
fokuserar pa effekten pa 6verlevnadsgrad och bygger pa uppgifter om
avregistreringsdatum som vi erhallit frdn Bolagsverket. Den beroende variabeln antar
vardet 1 om ett aktiebolag avregistrerats inom en tredrsperiod efter starttidpunkten och
annars 0. Ingen av de skattade koefficienterna ar statistiskt signifikant; det foreligger
séledes ingen skillnad i nystartade aktiebolags 6verlevnadsgrad efter reformen. I kolumn
5 redovisar vi resultat avseende foretagens arbetsproduktivitet det tredje aret efter start.
Den beroende variabeln ar logaritmen av fordadlingsvarde per anstédllda. Punktestimaten
ar inte signifikant skilda fran noll, vilket indikerar att arbetsproduktiviteten bland nya
aktiebolag som skapats efter reformen vare sig dar hogre eller lagre jamfort med foretag

som startades fore reformen.

Tabell 3 Effekter av reformen pa indikatorer relaterade till foretagens kvalitet

Styrelse Anstillda >0, Anstillda>=5, Exit, Produktivitet,
ar3 ar3 inom 3 ar ar3
(1) @) 3 4 (5)
Q1 x Post -0,057** -0,0034 -0,037*** -0,0011 0,023
(0,027) (0,012) (0,0086) (0,0034) (0,018)
Q2 x Post -0,048 -0,015 -0,028*** 0,0041 0,0098
(0,028) (0,012) (0,0062) (0,0029) (0,020)
Q3 x Post -0,038 0,0087 -0,026*** -0,0045 0,039
(0,027) (0,016) (0,0063) (0,0035) (0,025)
Obs 326 963 316 898 316 898 326 963 188 047
Bransch FE Ja Ja Ja Ja Ja
ArFE Ja Ja Ja Ja Ja
Individ Ja Ja Ja Ja Ja
kontroll
Kommun FE Ja Ja Ja Ja Ja

Not: Robusta standardfel klustrade pd branschnivé inom parentes. **/*** anger om skattningen &r statistiskt skild
fran noll pé 5- /1-procentsnivan. Vi kontrollerar fér bransch-, kommun- och tidsfixa effekter. Individ kontroll
innehaller kontroller for individegenskaper pa VD-niva: alder, kon, universitetsutbildning.

5.2 VD:s bakgrund i nya aktiebolag

Ett aktiebolags VD spelar en stor roll for foretagets utveckling, séarskilt i det tidiga skedet
(Adams, m.fl., 2009). En viktig kunskap hos VD ar tidigare erfarenhet av att driva foretag
(Dencker & Gruber, 2015). Vi anvéander Tillvaxtanalys mikrodatabas pé individniva for
att studera eventuella skillnader fore och efter reformen i VD:s bakgrund i tva avseenden.
Vi undersoker VD:s tidigare arbetsmarknadsinkomst och tidigare erfarenhet av att vara

32 Notera dock att det positiva punktestimatet fér behandlingsgrupp Q2 och Q3 inte &r statistiskt signifikant om
vi kontrollerar f6r gruppspecifik linjar trend, se specifikation 4 panel C i Tabell 12 i bilagan.
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verksam som egenfOretagare, i bade fallen under de senaste fem aren fore registreringen
av det nya aktiebolaget. Ett syfte med reformen ar att 6ka attraktiviteten att driva foretag
i form av aktiebolag. Det dr darfor intressant att studera hur reformen paverkar
egenforetagare med bakgrund i enskild firma och handelsbolag.

Tabell 4 redovisar resultaten avseende VD:s bakgrund. De skattade koefficienterna for
arbetsinkomst dr negativa men inte statistiskt signifikanta. Det innebar att reformen inte
forandrat VD-sammansattningen i nya aktiebolag i termer av tidigare arbetsinkomst. Vi
kan ocksa konstatera att reformen inte lett till ndgon skillnad nér det géller i vilken man
VD i nya aktiebolag sedan tidigare har erfarenhet som egenforetagare. Ingen av de
skattade koefficienterna ar statistiskt signifikant. Daremot finner vi en positiv och
statistiskt signifikant effekt av att tidigare ha varit verksam som foretagare i enskild firma
eller handelsbolag (kolumn 3). Det galler nar vi jamfor behandlingsgrupp Q1 med
kontrollgruppen.

Tabell 4 Resultaten avseende VD:s bakgrund

Arbetsinkomst Erfarenhet som Tidigare foretagare i
egen-foretagare icke-AB
(1) @ 6)
Q1 x Post -0,049 0,0078 0,016***
(0,035) (0,023) (0,0057)
Q2 x Post -0,051 -0,016 0,0046
(0,032) (0,024) (0,0068)
Q3 x Post -0,0025 -0,010 0,0082
(0,040) (0,029) (0,0083)
Obs 326963 326963 326 963
Bransch FE Ja Ja Ja
Ar FE Ja Ja Ja
Individ kontroll Ja Ja Ja
Kommun FE Ja Ja Ja

Not: Robusta standardfel klustrade pa branschnivé inom parentes. **/*** anger om skattningen &r statistiskt skild
fran noll p& 5-/1-procentsnivan. Vi kontrollerar fér bransch-, kommun- och tidsfixa effekter. Individ kontroll
innehéller kontroller for individegenskaper pa VD-niva: alder, kon, universitetsutbildning.

5.3 Hur har befintliga foretag paverkats av reformen?
Ett argument till varfor det &r viktigt med fler nya foretag &r att nya foretag bidrar till
Okad konkurrens pa marknaden. Det kan ske via introduktion av nya produkter och i
form av effektivare produktionsteknologi. Inflodet av nya foretag pa en marknad skapar
pa sa vis incitament for etablerade foretag att forbéttra sin produktivitet. Var
huvudanalys har visat att reformen med sankt minimikrav pa aktiekapital har lett till en
positiv effekt pa antalet nya aktiebolag. For att undersoka hur det 6kade inflodet av nya
aktiebolag paverkat befintliga foretag analyserar vi arbetsproduktiviteten i existerande
foretag fore och efter reformen. Vi definierar befintliga foretag som foretag som inte
nyregistrerats under perioden 2004-16. Da Bolagsverket inte har information om alla
nyregistrerade enskilda firmor avgransar vi analysen till foretagsformerna aktiebolag och
handelsbolag/kommanditbolag.
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Tabell 5 effekterna pé arbetsproduktivitet i befintliga foretag

Mikro AB Icke-mikro AB HB & KB
) @) ®)
Q1 x Post 0,032 0,0041 0,030
(0,022) (0,0093) (0,031)
Q2 x Post 0,011 -0,0044 0,031
(0,022) (0,0085) (0,034)
Q3 x Post 0,032 0,0040 0,078**
(0,028) (0,010) (0,034)
Obs 1336 678 320117 71454
Bransch FE Ja Ja Ja
Ar FE Ja Ja Ja
Foretag FE Ja Ja Ja

Not: Robusta standardfel klustrade pa branschniva inom parentes. **/*** anger om skattningen &r statistiskt skild
fran noll pa 5- /1-procentsnivan. Mirko AB: farre &n 10 anstallda; Icke-Mikro AB: 10 eller fler anstéllda. HB & KB
indikerar handelsbolag och kommanditbolag. | regressionen kontrollerar vi bransch-, tid- och
foretagsfixaeffekter.

Tabell 5 visar effekterna av reformen pa arbetsproduktiviteten i befintliga foretag. Vi
finner inga statistiskt signifikanta skillnader i arbetsproduktivitet i befintliga foretag for
behandlingsgrupp Q1. Det giller oavsett foretagsform och storlek.? Tabell 15 i bilagan
presentar vidare resultat avseende arbetsproduktivitet for hela stocken av foretag i
ekonomin, oavsett alder pa foretagen och foretagsform. Resultaten visar att skillnader i
arbetsproduktivitet inte ar signifikanta.

33 Den positiva effekten for grupp Q3 blir inte statistiskt signifikant efter att vi kontrollerar for grupp specifik

linjar trend som visas under specifikation 3 panel C i Tabell 14 i bilagan.



Paverkas naringsstrukturen nar minimikravet pa aktiekapital sanks? 28/45

6. Slutsatser och diskussion

Under de senaste tva decennierna har manga lander sankt miniminivan for aktiekapital
vid nyregistrering. Sverige dr inget undantag. Reformen om aktiekapitalet som skedde
2010 har ocksa bidragit till en forbattring for Sverige i rankningen om ease of doing
business fran plats 18 under ar 2010 till plats 14 under ar 2011 enligt Word Bank (2011).
Men, empirisk evidens for effekten av en sddan reform har tidigare i stor utstrdckning
saknats. I den har rapporten studerar vi, ur ett naringspolitiskt perspektiv, hur inflodet
av nya aktiebolag paverkats av den miniminivasankning som genomfordes ar 2010. For
att gora detta utnyttjar vi Tillvaxtanalys mikrodata tillsammans med Bolagsverkets data
kring nyregistrerade foretag och skattar effekter med hjalp av en difference-in-difference
modell.

Vér analys visar att reformen har haft en positiv effekt pa antalet nya aktiebolag. Foretag
i de branscher som karakteriseras av laga, initiala kapitalinvesteringar, det vill siga de
som kan forvantas beroéras mest av reformen (behandlingsgruppen) har 6kat med 35
procent. Vara resultat pekar dven pa att reformen har stimulerat nya aktiebolag fran en
bredare grupp av manniskor. Bland annat, har nya aktiebolag som leds av kvinnor ckat
med 27 procent efter reformen.

Effektutvarderingar om aktiekapitalsnivaer ar relativt fa, men om vi jamfér med de som
vi identifierat ser vi att var uppskattade effekt ligger i paritet med deras resultat. Ett
exempel ar en nyligen genomford kinesisk studie som ocksa visar en 6kning av nya
aktiebolag efter reformen (Cheng, m.fl., 2023). Bade var egen och den kinesiska studien
finner darmed att sidana aktiekapitalsreformer ar effektiva for att stimulera bildandet av
nya aktiebolag. I Europa har vi inte kunnat identifiera nagon liknande effektutvardering.
Men, andra nédrgréansande studier visar pa en mer generell niva att regelférenkling &r
viktigt for att stimulera entreprendrskap, sarskilt vad géller finansiella kostnader.
Branstetter m.fl. (2014) har visat att en reform om sankt registreringsavgift, fran 2 000 till
400 euro, har 6kat volymen nya foretag med 17 procent i Portugal. Internationell evidens
fran icke-finansrelaterade reformer kring bolagsregistrering visar ocksa pa positiva
effekter, 4ven om effekterna kvantitativt 4r mindre an for de finansrelaterade
reformerna.3

En oro for reformer av den art som hér studeras ar att kvaliteten pa de nya foretagen ska
sjunka. Evidens fran internationella studier &r blandade i det avseendet. Vi har darfor
aven via olika indikatorer pé foretags- och vd-niva undersokt eventuella skillnader
mellan nya aktiebolag fore och efter reformen. Bland annat finner vi att
overlevnadsgraden och arbetsproduktivitet tre ar efter nyregistrering inte har sjunkit
efter reformen.

Ett syfte med reformen var ocksa att 6ka mdjligheten for nyforetagare att vilja aktiebolag
som foretagsform — en 6kad flexibilitet om man sa vill. Vi har darfor d&ven undersokt hur
reformen paverkar egenforetagare med bakgrund i enskild firma och handelsbolag.
Resultatet visar att sannolikheten for en 6vergéang fran individer i dessa foretagsformer
till aktiebolag har 6kat efter reformen.

34 Se, t.ex. Bruhn (2011); Bripi (2016).
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Véra huvudresultat, tillsammans med andra internationella studier, har pekat pa att
regelforenkling, sasom ett sénkt krav pa aktiekapital, ar effektivt for att stimulera nya
bolag. Men, i 6kande grad papekas i litteraturen att sambandet mellan entreprenorskap
och ekonomisk utveckling inte kan begransas till kvantitet (antal nya foretag) utan ocksa
till kvaliteten pa nya foretag. Det bor noteras att vara resultat bygger pa foretagens
prestationer tre ar efter foretagsregistrering, det vill sdga foretagsutveckling pa kort sikt.
Det innebér ett behov av uppfdljande studier for att fénga langsiktiga effekter, till
exempel pa ekonomisk utveckling och sysselsattning. Vidare ar det véart att notera att vi
inte har information om vilka nya aktiebolag som ombildats fran enskild firma eller
handelsbolag, det vill sdga vi inte kan bedoma forhallandet mellan antalet “helt nya”
aktiebolag och de som i princip byter foretagsform. I denna studie har vi inte undersokt
om, och i sa fall hur, foretagens kapitalforsorjning paverkats av de lagre kraven pa
aktiekapitalets lagsta niva. I de dokument vi studerat lyfts en oro for 6kade krav pa
personliga sédkerheter och hogre transaktionskostnader i form av individuella avtal etc.
Aven denna aspekt bor vara intressant att studera i kommande studier. Ur ett
policyperspektiv visar var studie att staten genom en regelférandring kan sanka troskeln
for foretagsstart inom en specifik foretagsform. Sddana regelférenklingar bor efterstrévas.
Samtidigt finns dven en kvalitativ aspekt att sl& vakt om. Det &r i hogsta grad
betydelsefullt att de nya foretagen dven ar langsiktigt konkurrenskraftiga.
Regelférandringar som kan underlédtta for sdvil nyregistrerade som befintliga foretags
tillvaxt ar darmed minst lika relevanta.
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Bilagor

Tabell 6 Lista 6ver variablers betydelse

Variabler

Antal nya aktiebolag, In
Aktiekapital
Anlaggningstillgangar

Arbetsinkomst, In

Arbetsproduktivitet, In

Anstallda >0,
dummyvariabel

Anstallda >=5,
dummyvariabel

Erfarenhet som egen-
foretagare

Materiella
anldggningstillgangar
Foretag exit,
dummyvariabel

Tidigare foretagare i icke-
AB, dummyvariabel

Storlek pa styrelses, In

Kommun
Kvinnor, dummyvariabel

Universitetsutbildning,
dummyvariabel

Alder

Beskrivning

Naturlig logaritm (antal nya registrerade aktiebolag plus ett).
Aktiekapital vid registreringsdatum.

Materiella anldggningstillgangar, finansiella anldggningstillgangar
och immateriella anldggningstillgdngar.

Naturlig logaritm (totalt individs arbetsmarknadsinkomst 6ver 5-
arsperioden innan man registrerar ett nytt aktiebolag).

Naturlig logaritm (foradlingsvérde plus ett per anstilld).

1: antal anstallda >0; annars 0. Variabeln mats pa ar 3.
1: antal anstdllda>=5; annars 0. Variabeln mats pa ar 3.

Naturlig logaritm (1+totala antalet &r som en person har varit
egenfOretagare over 5-arsperioden innan man registrerar ett nytt
aktiebolag).

Byggnader, markanlaggning (mark) + anlaggningstillgangar i
maskiner och inventarier.

1: nya registrerade aktiebolag avregistrerar sig 6ver 3-arsperioden
efter registrering hos Bolagsverket. 0: nya registrerade aktiebolag
avregistrerar sig inte 6ver 3-arsperioden efter registrering hos
Bolagsverket.

1: om man har varit egenforetagare i icke-aktiebolag minst 3 ar under
5-arsperioden innan man registrerar ett nytt aktiebolag; annars 0.

Naturlig logaritm (antal styrelseledaméter). Variabeln méts vid
registreringsdatum.

Kommun dér aktiebolaget ar lokaliserat.
1: VD éar kvinna; 0: VD ar man.

1: VD éar universitetsutbildad; annars 0.

VD:s alder vid foretagets registreringsar.
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Tabell 7 SNI 2007 som ingar i behandlings- och kontrollgrupp

Grupper
Q1

Q2

Q3

Q4

SNI 2007

47642, 47750, 95290, 47230, 43390,47622,74201,79110,72200, 43320,80100,
1461,86905,47621,13921,86211,47595,59120,43290,86904,32990,43210,95110,
47771,96090,18130,62090,46440,56299,74103,18200,47915,85599,15200,78100,
32300,46480,47630,47220,47260,47761,74300,33130,96021,47210,46433,53202,
14130,35210,90030,82190,90010,46370,88910,32502,46435,85312,91020,47641,
63120,43330,85100,58110,84250,29310,80200,47594,47410,47791,43912,47299,
47782,47523,47772,13300,60100,95220,85420,94111,47532,47722,47721,15120,
47912,47713,82910,14190,1700,88991,47917,47913,74203,23130,47593,13990,
30110,47911,74202,49200,16233,47740,32400,59200,78200,46470,58131,81210,
22230,47762,81222,43341,85594,47810,47783,47916,47242,74101,47890,88993,
63990,95230,14120,86221,47610,47789,46190,47919,1499,47714,85591,74204,
85522,63910,45203,47420,96022,95210,47792,3220.

47540,79120,32200,1620,85600,74102,28490,69203,85530,46692,33200,47991,
25991,43911,18122,47712,88992,45201,46180,47992,86903,46650,23410,77220,
25290,25500,46691,46521,69102,88102,47199,47781,47531,13922,33120,62020,
28220,46492,74900,33190,47914,43310,43221,82200,46141,39000,47650,58190,
46499,16292,73200,43999,56293,47191,43229,46741,46432,45400,46130,46142,
85510,46150,43222,75000,47291,12000,43342,33110,46160,46220,31090,63110,
46340,79900,87202,46510,3210,27110,47730,31012,50301,93290,13960,82920,
49420,32120,82300,47430,45204,47592,47591,43223,46660,26400,73120,47711,
90020,70210,58132,69101,47241,28300,71200,56210,60200,59110,46450,45320,
85311,46431,47993,96012,46491,82110,96030,58140,94990,49320,47510,58290,
45202,92000,86909,46230,46350,93130,73112,73111,20130,88101,47999,86901,
95240,53201,96040,93199,85321,71110,27900.

46210,71123,27510,87902,28990,93191,46522,58210,28930,10850,31022,20420,
81300,91040,16240,25210,46900,16210,87301,28410,87201,1302,46434,28150,
22110,86902,46320,16102,26110,47643,26300,47521,11070,46620,46380,56100,
26510,22190,46420,28920,47522,87302,81221,23709,59130,1191,27120,42120,
26700,47112,28210,26200,27400,73119,52220,62010,25120,33140,32501,1450,
26600,46310,86230,46360,16231,46110,18140,71124,43110,86212,24100,25999,
46761,17290,71121,2409,50402,46742,11010,33160,46410,87901,10830,33150,
52219,72190,30920,87203,25620,8110,77290,18121,25110,3119,11050,46610,
45192,69202,62030,23701,28290,46762,82990,46630,24540,42210,47300,31011,
10520,85201,28110,41200,25720,72110,46771,77210,28950,30120,20410,86102,
28250,28130,41100,71129,43130,85324,86222,96011,52100,1430,52249,10710,
26120,16239,10722,71122, 45310,81290,10890.

55202,10390,22210,10111,8920,69201,25730,46390,1410,38320,93119,46772,
77390,10612,81100,23610,1500,1301,42990,1610,18110,25610,93120,77320,
10320,38120,35300,46330,17211,70100,23630,25930,20140,1110,1131,61900,
20300,29200,52241,37000,1134,46460,10200,77120,46720,2200,43120,31021,
23690,20160,36001,61200,51101,42220,35110,77310,93210,93113,77400,17219,
22220,46750,49311,10112,22290,45191,42110,46120,46732,35130,46699,21200,
52211,49100,43991,29320,2109,29101,70220,24200,46710,50102,50101,49410,
69103,3111,47111,50201,1492,35140,68209,9900,9100,55201,10822,55300,
55103,55102,1462,77110,20590,51102,68202,46769,1133,68310,2101,16232,
68100,61100,52290,68201,68320,49390,77350,77340,77330,10821,55101,
16101,50302,93112,38110,93111,8120,50202,1420,10130,46731,1471,52230,
38210,16291,68203,2102,42910,45110,24530,46170.
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Tabell 8 Genomsnittligt antal nya aktiebolag fore och efter reformen, uppdelande efter behandlings- och
kontrollgrupp.

Fore reformen 2004-09 Efter reformen 2010-16

Medelvirde Obs Medelvirde Obs
Behandlingsgrupp Q1 2.39 834 2.96 973
Behandlingsgrupp Q2 2.76 834 3.10 973
Behandlingsgrupp Q3 2.32 834 2.65 973
Kontrollgrupp Q4 2.34 834 2.60 973

Tabell 9 Beskrivande statistik om utfalls- och kontrollsvariabler pa féretags- och VD-niva

Variabler Obs Totalt Q1 Q2 Q3 Q4
) @) 3 4) ©®) (6)
Panel A: pé foretagsniva
Styrelse 326 963 1,05 1,01 1,05 1,05 1,09
(0,33) 0,32) (0,33) (0,32) (0,35)
Anstéllda>0, ar 3 316 898 0,63 0,69 0,68 0,68 0,50
(0,48) (0,46) 0,47) (0,46) (0,50)
Anstallda>=5, ar 3 316 898 0,11 0,12 0,11 0,15 0,07
0,31) 0,32) (0,31) (0,36) (0,25)
Exit, inom 3 ar 326 963 0,031 0,031 0,031 0,032 0,030
0,17) 0,17) 0,17) (0,18) 0,17)
Arbetsproduktivitet, ar 3 188 047 5,93 5,79 5,92 5,93 6,07
(0,90) (0,85) 0,89) (0,86) (0,97)
Panel B: pa vd-niva
Arbetsmarknadsinkomst 326 963 9,23 9,04 9,18 9,17 9,44
(1,79) (1,74) (1,74) (1,80) (1,81)
Erfarenheter 326 963 0,62 0,66 0,62 0,61 0,63
(0,74) (0,75) (0,73) (0,73) (0,74)
Icke-AB egen-foretagare 326 963 0,15 0,20 0,15 0,14 0,12
(0,36) (0,40) (0,36) (0,35) (0,33)
Alder 326 963 43,88 41,84 42,64 43,56 46,31
(11,44) (11,16) (11,05) (11,48) (11,45)
Kvinnor 326 963 0,20 0,31 0,21 0,15 0,17
(0,40) (0,46) 0,41) (0,36) (0,38)
Universitet 326 963 0,25 0,21 0,24 0,25 0,29
(0,43) (0,41) (0,43) (0,43) (0,45)

Not: Tabellen redovisar medelvérden for olika variabler samt standardavvikelse inom parentes. Kolumn 2 visar
resultaten for hela stickprovet och kolumnerna 3 — 6 visar resultaten for behandlings- och kontrollgrupper.
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Tabell 10 Effekter av reformen pa olika befolkningsgrupper

Kvinnor Min Alder<=35  Alder35-55 Alder>=55
QIlx post 0,24%** 0,28*** 0,21%** 0,32%++ 0,21%**
(0,060) (0,063) (0,062) (0,063) (0,053)
Bransch FE Ja Ja Ja Ja Ja
ArFE Ja Ja Ja Ja Ja
Obs 7728 7728 7728 7728 7728

Not: Robusta standardfel klustrade pa branschniva inom parentes. **/*** anger om skattningen &r statistiskt skild
fran noll pa 5- /1-procentsnivan.
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Tabell 11 Robusthetskontroller fér huvudresultaten

Exkl. koncern = Materiella Perioden 2008- Exkl.
anldggning 16 kontantintensiva
branscher

M ) 3) (4)

Q1x post 0,30%** 0,25%** 0,27%** 0,15**
(0,065) (0,065) (0,061) (0,078)

Q2x post 0,084 0,18%** 0,19%%* 0,034
(0,059) (0,064) (0,057) (0,069)

Q3x post 0,064 0,029 0,079 0,019
(0,059) (0,055) (0,058) (0,059)

Obs 7228 7228 4986 5460

Bransch FE Ja Ja Ja Ja

ArFE Ja Ja Ja Ja

Not: Robusta standardfel klustrade pa branschniva inom parentes. **/*** anger om skattningen &r statistiskt skild
fran noll pé 5- /1-procentsnivan. Kolumn 1 exkluderar nya aktiebolag som tillhér en koncern. Kolumn 2
fokuserar pa materiella anlaggningstillgangar for att mata kapitalintensitet. Kolumn 3 replikerar analys om vi
enbart anvénder dataperioden 2008-16. Kolumn 4 exkluderar branscher som paverkats mest av revisionsplikten.
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Tabell 12 Resultat for indikatorer relaterade till foretags prestationer

Specifikation1 Specifikation2 Specifikation3 Specifikation 4

Panel A styrelse
Q1 x Post -0,063** -0,058** -0,057** -0,043**
(0,029) (0,027) (0,027) (0,020)
Q2 x Post -0,055 -0,049 -0,048 -0,031
(0,029) (0,027) (0,028) (0,020)
Q3 x Post -0,046 -0,040 -0,038 -0,027
(0,029) (0,027) (0,027) (0,019)
Obs 346 015 334 976 326 963 326 963
Panel B anstallda>0, ar 3
Q1 x Post -0,0044 -0,0029 -0,0034 0,010
(0,011) (0,012) (0,012) (0,011)
Q2 x Post -0,016 -0,014 -0,015 -0,019
(0,011) (0,012) (0,012) (0,012)
Q3 x Post 0,0068 0,0087 0,0087 0,011
(0,015) (0,016) (0,016) (0,016)
Obs 334 925 324 491 316 898 316 898
Panel C anstédllda>=5, ar 3
Q1 X Post -0,037*** -0,038*** -0,037*** -0,026***
(0,0085) (0,0086) (0,0086) (0,0099)
Q2 x Post -0,028*** -0,028*** -0,028*** -0,0067
(0,0060) (0,0061) (0,0062) (0,0072)
Q3 x Post -0,025*** -0,026*** -0,026*** -0,011
(0,0063) (0,0063) (0,0063) (0,0064)
Obs 334925 324 491 316 898 316 898
Panel D foretag exit, inom 3 ar
Q1 x Post -0,0023 -0,0014 -0,0011 -0,0038
(0,0034) (0,0032) (0,0034) (0,0035)
Q2 x Post 0,0031 0,0032 0,0041 0,0043
(0,0029) (0,0028) (0,0029) (0,0033)
Q3 x Post -0,0056 -0,0050 -0,0045 -0,0011
(0,0035) (0,0034) (0,0035) (0,0034)
Obs 346 016 334 976 326 963 326 963
Panel E produktivitet, ar 3
Q1 x Post 0,027 0,022 0,023 0,019
(0,019) (0,018) (0,018) (0,025)
Q2 x Post 0,015 0,0094 0,0098 -0,018
(0,020) (0,020) (0,020) (0,029)
Q3 x Post 0,046 0,038 0,039 -0,011
(0,026) (0,025) (0,025) (0,027)

Obs 192917 188 049 188 047 188 047
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Specifikation1 Specifikation 2 Specifikation 3 Specifikation 4

Bransch FE Ja Ja Ja Ja
ArFE Ja Ja Ja Ja
Individ kontroll Ja Ja Ja
Kommun FE Ja Ja
Grupp specifik Ja
trend

Not: Robusta standardfel klustrade pa branschniva inom parentes. **/*** anger om skattningen &r statistiskt skild
fran noll pa 5- /1-procentsnivan. Specifikation 1 kontrollerar bransch- och tidsfixa effekter. Specifikation 2
kontrollerar ytterligare individegenskaper pa VD-niva: alder, kon, universitetsutbildning. Specifikation 3
kontrollerar aven for kommunfix effekt. Specifikation 4 inkluderar dven grupp specifik linjar trend.
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Tabell 13 Resultat om foretags vd

Specifikation1 Specifikation 2

Panel A arbetsmarknad inkomst

Q1 X Post -0,041
(0,032)
Q2 x Post -0,053
(0,030)
Q3 x Post 0,010
(0,039)
Obs 340 563
Panel B erfarenhet
Q1 = Post -0,0060
(0,027)
Q2 x Post -0,033
(0,028)
Q3 x Post -0,021
(0,033)
Obs 340 563
Panel C tidigare foretagare i icke-AB
Q1 x Post 0,013**
(0,0065)
Q2 x Post 0,0016
(0,0073)
Q3 x Post 0,0056
(0,0090)
Obs 340563
Bransch FE Ja
Ar FE Ja
Individ kontroll

Kommun FE

Grupp specifik
trend

-0,039
(0,036)
-0,046
(0,032)
0,0048
(0,041)
334976

-0,0032
(0,024)
-0,022
(0,026)
-0,016
(0,030)
334976

0,016%**
(0,0060)
0,0046
(0,0069)
0,0078
(0,0085)
334976
Ja

Ja

Ja

Specifikation 3

-0,049
(0,035)
-0,051
(0,032)
-0,0025
(0,040)
326 963

0,0078
(0,023)
-0,016
(0,024)
-0,010
(0,029)
326 963

0,016%**
(0,0057)
0,0046
(0,0068)
0,0082
(0,0083)
326 963
Ja

Ja

Ja

Ja

Specifikation 4

-0,024
(0,034)
-0,027
(0,036)
0,016
(0,035)
326 963

0,024
(0,013)
0,011
(0,014)
0,0039
(0,012)
326 963

0,018**
(0,0076)
0,014
(0,0080)
0,012
(0,0076)
326 963
Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Not: Robusta standardfel klustrade pa branschniva inom parentes. **/*** anger om skattningen &r statistiskt skild
fran noll pa 5- /1-procentsnivan. Specifikation 1 kontrollerar bransch- och tidsfixa effekter. Specifikation 2
kontrollerar ytterligare individegenskaper pa VD-niva: alder, kon, universitetsutbildning. Specifikation 3
kontrollerar dven for kommunfix effekt. Specifikation 4 inkluderar dven grupp specifik linjar trend.
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Tabell 14 Resultat om produktivitetseffekten i befintliga foretag

Specifikation 1 Specifikation 2 Specifikation 3
Panel A Mikro AB
Q1 = Post 0,036*** 0,032 0,011
(0,012) (0,022) (0,011)
Q2 x Post 0,020 0,011 0,0071
(0,011) (0,022) (0,010)
Q3 x Post 0,033 0,032 0,011
(0,017) (0,028) (0,011)
Obs 1336 678 1336 678 1336 678
Panel B icke-mikro AB
Q1 = Post -0,0013 0,0041 -0,0079
(0,0087) (0,0093) (0,015)
Q2 x Post -0,014 -0,0044 -0,0010
(0,0081) (0,0085) (0,011)
Q3 x Post -0,0049 0,0040 0,0026
(0,0096) (0,010) (0,013)
Obs 320117 320117 320117
Panel C HB & KB
Q1 x Post 0,023 0,030 0,018
(0,027) (0,031) (0,031)
Q2 x Post 0,024 0,031 0,043
(0,031) (0,034) (0,028)
Q3 x Post 0,097*** 0,078** 0,065
(0,028) (0,034) (0,041)
Obs 71454 71454 71454
Bransch FE Ja Ja Ja
Ar FE Ja Ja Ja
Foretag FE Ja Ja
Grupp specifik trend Ja

Not: Robusta standardfel klustrade pa branschniva inom parentes. **/*** anger om skattningen &r statistiskt skild
fran noll pa 5- /1-procentsnivan. Mikro AB: farre @n 10 anstallda; Icke-Mikro AB: 10 eller fler anstéllda. HB & KB
indikerar handelsbolag och kommanditbolag. Specifikation 1 kontrollerar bransch- och tidsfixa effekter.
Specifikation 2 kontrollerar ytterligare foretagsfix effekt. Specifikation 3 inkluderar dven grupp specifik linjar
trend.
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Tabell 15 Resultat om produktivitetseffekten for alla foretag i olika féretagsformer

Specifikation 1 Specifikation 2 Specifikation 3
Panel A Alla foretag
Q1 x Post -0,0040 0,036 0,014
(0,020) (0,019) (0,011)
Q2 x Post 0,000483 0,012 0,00086
(0,020) (0,020) (0,0095)
Q3 x Post 0,019 0,044 0,019
(0,020) (0,028) (0,013)
Obs 3181853 3181853 3181853
Panel B Mikroféretag
Q1 x Post -0,0012 0,044** 0,016
(0,023) (0,021) (0,012)
Q2 x Post 0,0037 0,015 0,0017
(0,024) (0,021) (0,011)
Q3 x Post 0,022 0,047 0,020
(0,024) (0,033) (0,015)
Obs 2764702 2764702 2764702
Panel C icke-mikroforetag
Q1 x Post -0,0033 0,0074 -0,0023
(0,010) (0,0090) (0,014)
Q2 x Post -0,011 -0,0032 0,000085
(0,0086) (0,0085) (0,011)
Q3 x Post -0,00010 0,0095 0,0087
(0,0088) (0,012) (0,012)
Obs 417151 417 151 417 151
Bransch FE Ja Ja Ja
Ar FE Ja Ja Ja
Foretag FE Ja Ja
Grupp specifik trend Ja

Not: Robusta standardfel klustrade pa branschniva inom parentes. **/*** anger om skattningen &r statistiskt skild
fran noll pa 5-/ 1-procentsnivan. Alla foretag: alla foretag oavsett antal anstallda. Mirko féretag: farre an 10
anstéllda; Icke-mikroforetag: 10 eller fler anstallda. Specifikation 1 kontrollerar bransch- och tidsfixa effekter.
Specifikation 2 kontrollerar ytterligare foretagsfix effekt. Specifikation 3 inkluderar dven grupp specifik linjar
trend. | analys inkluderar vi aktiebolag, enskild firma, handelsbolag och kommanditbolag, oavsett om de ar nya
foretag eller inte.
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Figur 6 Storleken pé nya aktiebolag, ar 1.
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