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Abstrakt:

Uppstartsforetags ekosystemet i Finland &r 1 stindig utveckling, och det dr darfor
viktigt att stodja forskning, investerare och foretagare med att undersoka inom
dmnesomradet. Relationen mellan I6nsamhet och tillviaxt har forskats om och om
igen utan ett bredare konsensus. Effekten av en offentlig finansiering pad denna
relation i1 Finland &r &nnu outforskad. I och med att méngden tillgdnglig offentlig
finansiering fortsittningsvis sjunker i Finland, dven fastin dess nationalekonomiska
nytta dr vél bevisad, dr det intressant att undersoka offentliga finansieringens effekt
pa foretag.

Syftet med denna avhandling &r att undersdka vilken effekt Business Finlands
Tempo-finansiering har pd 16nsamhet och tillvéxt for uppstartsforetag i Finland,
samt vilka foretagsspecifika egenskaper som pdaverkar denna effekt. Studien
genomfordes genom att forst utfora en explorativ kvantitativ undersdkning pa de
uppstartsforetag som erhallit Tempo-finansieringen ar 2017. Motsvarande till
Markovs kedjeanalys, anvénder vi oss av en transitionsmatris med kategoriserade
sampel 1 utgangslaget. Analysen visar att foretagen fatt kortsiktiga positiva effekter
for deras 1onsamhet. Pa langsikt avtog finansieringens effekt.

Baserat pa dessa resultat undersoktes de underliggande orsakerna till att foretag
soker offentlig finansiering, och en kvalitativ fallstudie genomférdes med sex
verkstillande direktorer. Datainsamlingen 1 studien bestod av semistrukturerade
intervjuer och analyserades tematiskt. Undersdkningens resultat visar att uppstart
foretag generellt far en kortsiktig nytta i Ionsamhet, medan den langsiktiga effekten
blir mindre, ifall féretagen inte dr konkurrenskraftiga. Ifall foretagen dr efter endast
kortsiktigt nytta, 1 form av finansiering som técker exempelvis 16nekostnader, kan
foretagen erhdlla finansieringen relativt ldtt med hjélp av konsulttjanster.

Vi foreslar att framtida forskning inom d&mnesomradet undersokte hur andra finska
offentliga finansieringar paverkar relationen mellan I6nsamhet och tillvixt och dven
skulle jimfora foretag som fétt finansieringen med de som nekats finansiering.
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Begreppsutredning

EBIT

SALES-%

ROA
SME-foretag
Uppstartsforetag
H

Tempo-finansiering

De minimis-stod

Rorelseresultat; foretagets resultat fore rantor och skatter
Procentuella férandringen av omséttning mellan rikenskapséar
Avkastning pa totalt kapital

Sma och medelstora foretag

Skalbara foretag som dr under 5 ar gammal

Hypotes

Offentlig finansiering pa 50 000€ som Business Finland
utdelar

Stod vars totala belopp inte dverstiger 200 000 euro per foretag
under det aktuella beskattningsaret och de tva foregdende

beskattningsaren.



1 Inledning

1.1 Introduktion

Ar 2008 antog EU sméforetagsakten som en politisk ram for att frimja tillviixt bland
sma och medelstora foretag (Brannback, Carsrud & Kiviluoto, 2013). Trots att flera
initiativ i akten har genomforts, visar det sig att mer bor goras for att frdmja sma och
medelstora foretag (Europeiska Kommissionen, 2011). Antonio Tajani, vice
ordforande for Europeiska kommissionen, har betonat vikten av smaforetagsakten och
papekat att smd och medelstora foretag utgor 99% av alla foretag och sysselsitter Gver
90 miljoner ménniskor 1 Europa. Dessa foretag dr en drivkraft i ekonomin och det &r
ytterst viktigt att de fortsitter att vara starka, konkurrenskraftiga och innovativa

(Europeiska Kommissionen, 2011).

Uppstartsforetagsekosystemet i Finland utvecklas stindigt, vilket gor det viktigt att
fortsdtta undersoka inom &dmnesomradet. En hogre grad av digitalisering och
globalisering har resulterat 1 att allt fler uppstartsforetag 1 Finland strdvar efter att
expandera internationellt (Pd44omasijoittajat ry, 2021). En rapport av Pddomasijoittajat
ry (2021) indikerar att mer dn hélften av investeringarna till uppstartsforetag i Finland
kommer fran utlandet. Samtidigt visar en rapport av Business Finland (2021) att en
vixande andel av finldndska foretag viljer att flytta sin forskning och utveckling till
andra lander. Trots att stod till foretag som vill vdxa och expandera har visat sig vara
effektivt, dr Finlands offentliga finansiering for foretagsforskning och -utveckling
bland de ldgsta 1 Europa, vilket tydligt framgar 1 figur 1 (Business Finland, 2021).
Denna situation kan leda till minskad konkurrenskraft for Finland som ett attraktivt

land for uppstartsforetag att vixa och verka i.
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Figur 1: Offentligt stod for foretag i procent av BNP mellan EU-lénderna ar 2022

(Business Finland effektivitetsrapport, 2022, s.51)

De uppstartsforetag som soker finansiering gor det av olika skil, men oftast &dr det for
att utveckla sin verksamhet. Business Finlands Tempo-finansiering dr en form av
offentlig finansiering pa 50 000 euro som inte behdver aterbetalas och fungerar som
en slags milstolpe for flera uppstartsforetag som erhaller den. For flera inhemska sma
och medelstora foretag &r Tempo-finansieringen 10sningen till ménga av deras

finansiella osdkerheter.

Att nd hog tillvixt och 16nsamhet &r 1 teorin ett efterstrdvansvirt mal for alla foretag,
men det finns ingen enkel 16sning for att uppna detta. For uppstartsforetag ar bland
annat foljande fragor sarskilt viktiga: "Hur kan uppstartsforetag uppna bade Ionsamhet
och tillviixt?" "Ar det acceptabelt att foretaget inte 4r 1onsamt pa kort sikt om det har
potential for tillvaxt?" och "Kan offentlig finansiering ge uppstartsforetag finansiell
flexibilitet och utvecklingsmdjligheter, och dirigenom snabbare uppnid bade hog
tillvixt och god I6nsamhet?" Dessa fragor dr av stor betydelse for béde
uppstartsforetag och den bredare samhélls- och ekonomiska utvecklingen, vilket &r

varfor forskning inom detta &mnesomrade &r valdigt efterfragat.



1.2 Problemomrade

Foretagens 16nsamhet och tillvaxt dr tva centrala begrepp inom foretagsvarlden och
deras relation har lange diskuterats bland forskare, investerare och foretagare. Tidigare
undersokningar som syftar till att belysa relationen mellan dessa begrepp har
emellertid presenterat motstridiga resultat. Dessutom finns det inte en konsensus for

att ndgondera av dem péaverkar den andra pé ett mera betydelsefullt sitt.

Markman och Gartner (2002) samt Reid (1995) har beskrivit sambandet mellan
lénsamhet och tillvaxt som signifikant och negativt, vilket innebdr att en 6kning av
I6nsamheten skulle minska tillvixten och vice versa. Andra studier, sisom Baum och
Wally (2003), Cho och Pucic (2005), Kim, Hoskisson och Wan (2004) och Peng
(2004), har hittat svaga positiva statistiskt signifikanta resultat pd korrelationen mellan

1onsamhet och tillvaxt.

Déaremot har andra studier, sisom Roper (1999), Sexton, Pricer & Nenide (2000) och
Mansikkaméki (2023) inte funnit nagot statistiskt signifikant samband mellan
16nsamhet och tillviixt. A andra sidan har studier genomforda av Cox, Camp och
Ensley, (2002), Chandler and Jansen (1992) och Mendelson (2000) funnit en stark
positiv korrelation mellan 16nsamhet och tillviixt. Aven om metoden och teorin
fordndrar, har ingen specifik konsensus kring relationen dnnu uppnatts och darmed

fortsétter relationen att vara en kontroversiell fraga utan en konsensus.

Eftersom det rdder ménga olika &sikter om hur l6nsamhet och tillvixt forhaller sig till
varandra under olika omsténdigheter, har intresset for att ytterligare undersoka detta
forhallande ateruppstétt. En ny aspekt av denna relation dr hur offentlig finansiering
paverkar foretag och speciellt deras tillvaxt och I6nsamhet, vilket gor det intressant att
undersoka varfor foretag beviljas offentlig finansiering och hur denna finansiering
paverkar de foretag som erhdller den. Dessutom &r det intressant att studera hur
foretagens tidigare prestationer i form av lonsamhet och tillviaxt kan paverka offentlig
finansierings effekt pa dem. Resultaten kring de egenskaper som leder till Ionsamma
och vixande foretag dr ocksa av stort intresse for potentiella investerare. Vidare ér det

av intresse att bidra till den aktuella forskningen inom &mnesomradet och



tillhandahalla vérdefull information for foretagare, investerare och offentliga aktorer

som strivar efter att frimja 16nsamhet och tillvaxt for sm& och medelstora foretag.

1.3 Syfte

Syftet med denna avhandling &r att undersoka vilken effekt Business Finlands Tempo-
finansiering har pa lénsamhet och tillvaxt for uppstartsforetag i Finland, samt vilka
foretagsspecifika egenskaper som paverkar denna effekt. Genom att skapa en
omfattande teoretisk referensram, dmnar vi besvara att pa vilka olika sdtt offentlig
finansiering paverkar foretagens lonsamhet och tillviaxt. Tidigare forskning har
undersokt bade relationen mellan tillvaxt och 16nsamhet samt hur offentlig finansiering
paverkar foretagen, men relationen av dessa dr fortfarande outforskad. Studien stravar
for att forbattra forstaelsen om de underliggande faktorer som paverkar varfor foretag
viljer att soka finansiering, samt vilka foretagsspecifika egenskaper som leder till att
vissa uppstartsforetag klarar sig béttre respektive sdmre efter att ha erhillit finansiering
1 Finland. Slutligen @mnar avhandlingen for att komplettera, stodja och infora nya

insikter for tidigare forskning inom dmnesomrédet.

1.3.1 Forskningsfraga

For att uppné avhandlingens syfte anvénds en explorativ underskningsmetod i form
av en kvantitativ undersokning for att undersdka hur Tempo-finansiering paverkar
lénsamhet och tillvixt for uppstartsforetag. Transitionsmatrisen i den kvantitativa
metoden foljer l1onsamhets- och tillvaxtmdtt for 104 foretag och undersoker deras
utveckling under en tre ars period. Utifran de kvantitativa resultaten genomfors sedan
en kvalitativ undersokning med hjdlp av fallstudier som analyseras tematiskt for att
undersdka hur finansieringen paverkar och uppfattas i fallforetagen. Genom intervjuer
med verkstédllande direktorer 1 foretagen sokes tillgéng till sd detaljerad information
som mojligt om omrédet. Den Gvergripande forskningsfrdgan i avhandlingen ar hur
offentlig finansiering paverkar fOretagens lonsamhet och tillvdxt, samt vilka
foretagsspecifika egenskaper paverkar denna utveckling. Mer specifikt har

forskningsfragan sammanfattats till foljande:



Hur paverkar Business Finlands Tempo-finansiering foretagens tillvixt och
lonsamhet for uppstartsforetag i Finland pd kort- respektive lang sikt, och hur

kan dessa effekter forklaras av foretagsspecifika egenskaper?

1.4 Avgriansningar

I denna studie avgrinsas undersokningen endast till Finland eftersom tidigare
forskning visar att finansieringens effekt p& foretag wvarierar beroende pa
foretagsspecifika faktorer och omgivningen som foretaget befinner sig i. Eftersom
forskningsfragan besvaras genom att utfora bade en kvantitativ- och kvalitativ studie i
inhemska sm4 och medelstora foretag som har erhallit Tempo-finansiering pa 50 000
€ fran Business Finland, dr en avgrinsning i avhandlingen att endast de foretag som
har tillgdngligt data tas i beaktande. Darmed har det exkluderats foretag som sokt
stodet flera ganger och foretag som har fatt ett annat belopp eller hamnat betala
finansieringen tillbaka samt de som inte har tillgéngliga finansiella data. I praktiken
betyder detta att empirisk datainsamling for den kvantitativa analysen dr begrénsat av

bade tidsramar och tillgéngliga data fran Orbis-databasen.

Datainsamlingen till kvalitativa metoder har utforts med hjélp av semistrukturerade
intervjuer. Detta innebér att den kvalitativa undersdkningen avgrinsas till endast det

data som informanterna medfort under intervjuerna.

Andra aspekter av offentlig finansiering, sdsom administrativa krav och annan
raddgivning, samt Business Finlands beslutfattningsprocess eller kriterier, dr uteslutna
frdn undersokningen. Lonsamhet och tillvixt méts med hjilp av finansiella nyckeltal,

vilket begransar resultaten till dessa specifika nyckeltal.

P& grund av det ovanndmnda finns det ingen garanti for att orsaker och
Overgangsprocesser 1 andra organisationer dr de samma som for foretagen som
medverkat 1 denna undersokning. Diarmed &r det av intresse att folja med hur
kvantitativa och kvalitativa resultaten tangerar med varandra och ifall

semistrukturerade intervjuerna resulterar till att informanterna dr av samma asikt om
5



orsakerna for hur offentlig finansiering paverkar foretagets 1onsamhet och tillvixt. Det

ar viktigt att beakta dessa avgrinsningar nir undersokningens resultat tolkas.

1.5 Disposition

I detta avsnitt presenteras avhandlingens struktur och kapitelindelning. I kapitel 2
presenteras en Oversikt av den tidigare forskning och de teorier som é&r relevanta for
dmnet. Aven de viktiga begrepp som anvinds i undersdkningen definieras och
forklaras vid detta kapitel. Kapitel 2 avslutas med en sammanfattning av den teoretiska
referensramen och den teoretiska bakgrunden som kopplas till vér empiriska

undersokning.

I kapitel 3 beskrivs det metodologiska ramverket for varfor bade kvantitativa och
kvalitativa undersokningsmetoder anvédnds i undersokningen, och varfor den
kvantitativa undersokningen dr en explorativ undersokning for den kvalitativa

undersokningen.

Kapitel 4 innehéller den kvantitativa undersokningen. I detta kapitel presenteras
kvantitativa undersokningens empiri, metod, analys och resultat. Baserat pd den
kvantitativa analysen utfors den kvalitativa undersokningen 1 kapitel 5, dér empirin,
metoden, analysen och resultaten presenteras for att ge en djupare forstdelse om hur

finansieringen anvinds och uppfattas av foretagen.

Slutligen, 1 kapitel 6 sammanstélls resultaten av bédgge undersékningar och en
diskussion om implikationerna for teori och praktik utfors. I kapitel 7 presenteras
undersokningens bidrag och fortsatt forskning som kan utvidga och fordjupa kunskap

inom dmnesomradet foreslas.



2 Teori

1 detta kapitel presenteras en 6versikt om den dmnesrelaterade tidigare forskning, med
fokus pd associationer mellan tillvixt och Ionsamhet, entreprenorskap och
tillvixtentreprendérskap, samt olika former av stod och investeringar som framjar
foretagens tillvixt. Kapitlet ger en inblick i begreppet offentlig finansiering och dess
relevans i Finland med fokus pd Business Finlands Tempo-finansieringen. Detta
inkluderar en diskussion om vad det innebdr for ett foretaget att erhalla Tempo-
finansieringen, samt en diskussion av hur finansiellt stéd, I6nsamhet och tillvixt
definieras frdn ett redovisningsperspektiv. Till slut sammanfattas teorin som anvdinds

i undersokningen, samt hur teori och tidigare forskning kan besvara forskningsfragan.

2.1 Foretagstyper som erhéller Tempo-finansieringen

For att erhélla Tempo-finansieringen stills det vissa krav pa foretaget att uppfylla vissa
specifika egenskaper och kriterier. For att ndrmare specificera vilka foretag som kan
ansdka om finansiering, kravs det att foretagen dr sma och medelstora foretag och att
de kan definieras som uppstartsforetag som dr under 5 4r gamla. Dessutom maste

foretagen utfora Business Finlands ansdkningsprocess.

2.1.1 Sma och medelstora foretag, SME-foretag

I denna avhandling anvéinds den Europeiska unionens kommissionens definitioner av
foretagens storlek, d& mikro, sma och medelstora foretag definieras i kontexten av
finansiella stod. Sma och medelstora foretag definieras som foretag med férre &n 250
anstillda, och en drlig balansomslutning som inte dverstiger 43 miljoner euro eller en
arlig omsittning som inte overstiger 50 miljoner euro. Foretagen bor ocksa folja
principerna for oberoende egenskaper som faststillts i Europeiska kommissionens
rekommendation 2003/361/EY (artikel 2). Ifall de angivna virden overskrids far
foretaget definitionen av ett stort foretag. I fortsdttningen anvands forkortningen SME-

foretag nédr det refereras till smd och medelstora foretag. Detta dr dven samma



definition som Business Finland anvédnder, och alla fGretag som anvénds i

avhandlingens analys &r SME-foretag.

2.1.2 Uppstartsforetag

Enligt Steve Blank (2010) &r uppstartsforetag foretag som ar relativt unga och har
ambitidsa planer pa att vixa och skapa skalbara affairsmodeller. Dessa foretag stravar
efter att skapa innovativa tjanster, produkter och plattformar. Blank (2010) papekar att
uppstartsforetagen dr en temporir organisation som skapas for att hitta en affarsmodell
som dr badde hogt skalbar och repetitiv. Det dr dock viktigt att notera att inte alla
uppstartsforetag nar hog tillvixt och darfor gar det inte att anvénda uppstartsforetag
som synonym for alla hogtillvaxtforetag (Blank, 2010). Blanks (2010) definition ar
dven mera begrinsad dn den som oftast anvdnds som definition for uppstartsforetag av
offentligheten, did det generellt véljs att definiera alla nystartade fOretag som
uppstartsforetag. Uppstartsforetag gér inte att beakta som en homogen grupp eftersom
varje fOretag som anses vara ett uppstartsforetag har sina unika egenskaper och sin
unika utveckling. Business Finland anvinder en tillimpning av Blanks (2010)

definition av uppstartsforetag med undantaget att foretagen bor vara under 5 ér gamla.

2.2 Lonsambhet och tillvaxt

Lonsamhet och tillvéixt dr fundamentala begrepp inom foretagsekonomi och finans.
Aven om dessa begrepp kan verka begripliga och sjilvklara, kan deras innebdrd
variera beroende pa sammanhang och anviandningsomréde. Detta skapar en utmaning
nér det géller att mata dem pa ett tillforlitligt sétt. For att kunna fi en korrekt bild av
ett foretags ekonomiska resultat och forvintade utveckling ar det darfor nodvandigt att

granska foretagets bokslut och anvédnda relevanta finansiella nyckeltal.

Genom att anvénda trovérdiga och relevanta finansiella nyckeltal kan man exempelvis
minska effekten av foretagsstorlek vid jamforelser mellan foretag, samt reducera
effekten av inflation vid jadmforelser mellan tidsperioder och mellan fGretag

(Leppiniemi & Kykkidnen, 2015). I denna studie undersoks 16nsamhet och tillvaxt
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genom att anvénda finansiella nyckeltal sdsom resultat fore réntor och skatter (EBIT)
och omsittningstillvixt (SALES-%). EBIT kontrolleras med hjilp av
rantabilitetsmattet avkastning pa total kapital (ROA), vilket forklaras med hjilp av Du
Pont-modellen. Genom att undersdka dessa finansiella nyckeltal ger avhandlingen en
mer konkret uppfattning om hur 16nsamhet och tillvixt varierar beroende pa de matt

som anvéands.

2.2.1 Huvudsakliga lonsamhetsmattet EBIT

Lonsamhet &r ett centralt begrepp med syfte att mita foretagens ekonomiska
framgéngar och prestationer. Begreppet lonsamhet har med tiden genomgétt en
utveckling och fitt flera olika definitioner inom bade ekonomiska och icke-
ekonomiska sammanhang. Dessutom har begreppet 16nsamhet olika definitioner
beroende pa om det anvinds inom en redovisningskontext eller en ekonomisk kontext.
I en redovisningskontext avser lonsamhet inkomsten som &terstar efter att alla
kostnader har dragits av, medan ekonomisk l6nsamhet tar hidnsyn till alternativa
kostnader och jamfor l6nsamhet mellan olika beslut och deras resurser (Kiviluoto,

2011; Besanko, Dranove, & Shanley, 1996).

Finansiella nyckeltal anvands 1 allménhet som grund for att jimfora foretagsdata, eller
for att jimfora foretagets utveckling inom samma omrade fran foregdende perioder.
Som finansiella nyckeltal kan anvéndas kvantitativa matt frin bokslutet eller genom
att skapa finansiella nyckeltal med att jimfora forhallanden mellan olika variabler frén
boksluten (Leppiniemi & Kykkédnen, 2015). Det finns tva olika sétt att med hjélp av
data fran bokslutet skapa nyckeltal som beskriver 1onsamhet. Det forsta ér att sétta
foretagets resultat i forhallande till dess omsittning. Det andra &r att sétta resultatet i
forhallande till diverse kapitalposter. D4 man jamfor resultatet med olika
kapitalandelar far man vad som kallas ett rantabilitetsmatt. I vissa fall anvédnds
begreppet rintabilitet som synonym till I6nsambhet, trots att termernas omfattning inte
ar identiska (Leppiniemi & Kykkénen, 2015; Almqvist, Graaf, Jannesson, Parment &
Skoog, 2016). Med réntabilitet avses en relation mellan foretagets resultat och det

kapital som investerats for att 4stadkomma resultatet. Séledes &r ett réntabilitetsmatt



ocksa ett lonsamhetsmaétt, men ett Ionsamhetsmatt behover inte nddvindigtvis vara ett

rantabilitetsmétt.

Om man 1 stillet anvéander resultat 1 forhédllande till omséttning som l6nsamhetsmatt
far man saledes inte ett radntabilitetsmatt, utan i stillet ett 1onsamhetsmatt som
beskriver foretagets formaga att skapa bidrag. Vad betriaffar [onsamhetsmatt som utgér
frin vinstprocent, kallas dessa dven for vinstprocentbaserade nyckeltal. Dessa
nyckeltal inkluderar bruttomarginal (bruttoresultat dividerat med omséttning),
rorelsemarginal (rorelseresultat dividerat med omséttning), vinstmarginal (resultat
fore finansiella kostnader dividerat med omsittning) och rantetdckningsgrad (resultat
fore finansiella kostnader dividerat med réntekostnader). Som intressent dr det viktigt
att forstd dessa nyckeltal for att kunna tolka ett foretags resultatrikning pé ett korrekt
och effektivt sétt. Dessa finansiella nyckeltal kan bland annat hjélpa intressenter att
skapa en klarare bild av foretagets prestationer och att skapa en helhetsbild Sver
foretagets problemomréden. De olika nyckeltalen beskriver olika aspekter och saledes

kan konstateras att vart och ett av dem &r relevanta pa sina egna sétt.

I praktiken finns det inte ett specifikt finansiellt nyckeltal som kan anvéndas vid varje
tillfalle da 16nsamhet méts, utan man bor alltid ta kontexten 1 beaktande och anvianda
det finansiella nyckeltal som bdst miter det man verkligen strdvar efter att mita

(Nissim, 2019).

Aven om érets resultat kan anviindas som den mest absoluta matt av lonsamhet i
redovisningskontexten, dr det oftast mera lampligt att méta l1onsamheten med hjélp av
relevanta finansiella nyckeltal eller resultatmétt (Richard m.fl., 2009). Genom att
anvénda olika finansiella nyckeltal kan foretagets 16nsamhet presenteras pa ett mera
lattforstaeligt sitt, oftast 1 procentandelar eller 1 numeriska virden som ger en korrekt
bild av foretagets utveckling. Exempel pa finansiella nyckeltal som méter [onsamhet
inkluderar bland annat hur forsdljning har utvecklats jamfort med foretagets historiska
data samt réntabilitetsnyckeltal som relaterar resultatet till totalt kapital, eget kapital

eller investering (Leppiniemi & Kykkénen, 2015).

Det lampligaste finansiella nyckeltalet i denna avhandling for att mita l6nsamhet &r

resultat fore riantor och skatter, eller rorelseresultat som det dven kallas for. I
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fortsdttningen anvédnds begreppets engelska forkortning EBIT (“Earnings Before
Interest and Taxes”). EBIT é&r ett populdrt resultatmatt som visar hur mycket vinst
foretaget har genererat fore rdntekostnaderna och skatterna och anvinds ofta som en
viktig indikator for foretagets operativa resultat och dess formaga att generera intikter
fran dess kdrnverksamhet. EBIT dr ocksa anvéndbart for jamforelsedandamal mellan
foretag inom samma bransch och for att mita fordndringar i foretagets I16nsamhet dver
tid (Nissim, 2019). EBIT tar dock endast i beaktande foretagets intidkter och kostnader
under en viss tidsperiod och kan ddrmed som l6nsamhetsmatt ge snedvridna resultat.
EBIT tar inte i hidnsyn faktorer som foretagets tillgangar, skulder och eget kapital vid
en given tidpunkt. Detta innebdér i praktiken att foretagets finansiella stdllning inte tas

1 hdnsyn vid mitandet av 16nsamhet.

Jamfort med andra resultatmatt som till exempel resultat fore réntor, skatter,
avskrivningar och nedskrivningar, det vill siga EBITDA (“Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation, and Amortization”) och resultat fore réntor, skatter och
avskrivningar, det vill siga EBITA ("Earnings Before Interest, Taxes, and
Amortization"), d&r EBIT delvis ett begransat matningsverktyg. I synnerhet da det giller
att ta 1 hdnsyn avskrivningar och amorteringar. Trots detta & EBIT fortfarande ett
anvindbart matt for att méta 16nsamhet pa kort sikt. Jimfort med réntabilitetsmatt ar
EBIT mindre anvindbart pd lang sikt eftersom det inte tar 1 hinsyn kapitalstruktur och

investeringsbehov (Nissim, 2019).

Att jimfOra resultatet med omsédttningen kan i vissa fall ge mera information for att
forklara foretagets forméga att skapa bidrag. Dessa nyckeltal kan anvéndas for att
enklare identifiera olika trender och ddrigenom fa en annan slags av nytta av
resultatrdkningen. Dessa finansiella nyckeltal anvinds for att analysera och visa
samband kring hur effektivt ett foretag anvander sina resurser 1 forhdllande till
omsdttningen. Darmed ger det en bild dver vad foretaget behdver och kan gora for att
oka sin lonsamhet, antingen genom att hdja sin vinstmarginal eller hastigheten pa
omsidttningen av kapitalet. Genom att forstd sambandet kan aktiviteter och
handlingsplaner riktas mot specifika omrdden dir man vet att det har en positiv effekt
pé foretagets 1onsamhet. Dessa finansiella nyckeltal &r mera optimala da man jamfor
sjdlva foretagets utveckling under tidsperioder. Det kan dock vara mera utmanande att

anvinda dessa finansiella nyckeltal som Ionsamhetsmatt dd man jamfor foretag med
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varierande verksamhetsstrategier (Nissim, 2019). Darfor foredras i1 vissa fall
anviandningen av rintabilitetsmatt for att mita lonsamhet, eftersom det ger en bild pa
avkastningen av kapitalet. Dessa rantabilitetsmatt dr oftast mer jaimforbara nar man vill

jamfora lonsamheten mellan foretag (Leppiniemi & Kykkénen, 2015).

Trots att EBIT inte &r ett perfekt nyckeltal for att méita Ionsamhet ar det anda 1&dmpligt
att anvidndas i avhandlingens kontext. Anledningen till detta ar att det dr det mest
anvédnda finansiella nyckeltal for att méta lonsamhet i liknande studier och det finns
en hogre grad av enighet om dess anvidndning (Bridnnback, Carsrud, Renko,
Ostermark, Aaltonen & Kiviluoto, 2009; Davidsson, Steffens & Fitzsimmons, 2009;
Steffens m.fl., 2009). Dessutom foredras EBIT ofta som ett l6nsamhetsmatt av
entreprendrer, beslutsfattare och investerare (Kiviluoto m.fl.,, 2010). Ytterligare en
orsak till att nyckeltalet EBIT anvénds &r att den specifika del av foretagsverksamheten
fokuseras pa i denna avhandling &r just kirnverksamheten, vilken EBIT beskriver bra.
Aven Business Finland (2022) anviinder EBIT som sitt ldsnsamhetsmétt for foretag som
ansoker om Tempo-finansiering. Med tanke pé att var kvalitativa undersdkning endast
analyserar foretagens utveckling under en tidsperiod pa tre ar efter att foretaget erhéllit

Tempo-finansieringen, dr EBIT ett lampligt [onsamhetsmatt att anvinda.

2.2.2 Kontrollerande lonsamhetsmatt ROA

Med avsikt att uppna en annorlunda men eventuellt mer heltdckande bild av ett foretags
lonsamhet, dr det viktigt att anvéinda 1onsamhetsmétt som tar 1 hinsyn bade foretagets
resultat- och balansrdakning. Med andra ord kan EBIT kategoriseras som ett Absolut
nyckeltal vilket innebér att nyckeltalen dr okomplicerade 1 sin karaktdr. Detta ar
lampligt, d4 man vill se utvecklingen inom ett specifikt omrade i foretaget, men med
ett relativt nyckeltal kunde man utrycka talen i kvoter sé att det innefattar en nimnare
och téljare, vilket ett absolut nyckeltal inte gor. Med relativa nyckeltalen sitter man
intressemélet 1 relation med ndgot annat, vilket kan erhélla mera information an ifall

man bara jamfor absoluta termer (Almqvist m.fl., 2016).

Att endast anvdnda EBIT som I6nsamhetsmaétt kan ge en snedvriden bild av foretagets

ekonomiska prestation eftersom inte tar hdnsyn till balansrdkningen. Ddrmed anvénds
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dven ett annat finansiellt nyckeltal som inkluderar balansrdkningens relation till

lonsamhet som kontrollvariabel for EBIT.

Det finns flera ldmpliga réntabilitetsmatt som kunde anvéndas till de ovanndmnda
andamalen. De lampligaste finansiella nyckeltal dr; avkastning pa eget kapital det vill
sdga ROE (“Return on equity”); avkastning pa total kapital, det vill siga ROA (“Return
on assets”) och avkastning pa sysselsatt kapital, det vill siga ROCE (“Return on capital
employed”). Det ar viktigt att kritiskt jimfora de olika finansiella nyckeltalen eftersom
de leder till olika formler beroende pa typen av kapital som resultatet star i forhdllande
till. Nér réntabiliteten har berdknats, jamfors den med vissa gridnser som varierar
beroende pa vilket typ av nyckeltal som anvédnds och vilka delar av resultat- och

balansrdkningen som jamfOrs inom foretaget.

ROE miter avkastningen pa det egna kapitalet som foretaget investerat i verksamheten
och dr dirmed ett sdrskilt intressant finansiellt nyckeltal frén foretagsdgarnas
perspektiv, vilket dr orsaken varfor ROE éven kallas for ett dgarnyckeltal. Om ROE
ligger under 10% anses rédntabiliteten vara svag, medan en ROE som 6verskrider 10%
anses indikera god rantabilitet (Leppiniemi & Kykkdnen, 2015). Detta
riantabilitetsmatten kan beridknas bade efter och fore skatt, vilket ger nyckeltalet olika

utformning. (Almqvist m.fl., 2016).

ROE — Resultat
Eget kapital
ROA avger resultatet som en procentandel av det totala kapitalet. Téljaren bestar av
EBIT plus finansiella intdkter. Eftersom finansiella kostnader inte anses vara
relaterade till foretagets kdrnverksamhet &r de exkluderade d& man berdknar ROA.
ROA édr sérskilt intressant for att bedoma fOretagets lonsamhet ur ett
samhdllsperspektiv eftersom det inkluderar allt kapital som é&r tillgdngligt for att
generera avkastning till dgare, investerare och samhille. En ROA 6ver 10% anses
indikera god réntabilitet, medan en ROA under 5% anses indikera svag rantabilitet

(Leppiniemi & Kykkénen, 2015).
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_ (EBIT + Finansiella intdkter)

ROA
0 Total kapital

DuPont -modellen dr en analysmetod som anvénds som ett alternativt sétt att berdkna
ROA. Modellen bryter ner réntabilitetsmatten ROA s att det gar att undersoka de
underliggande faktorer bakom det finansiella nyckeltalet. DuPont-modellen kan
ddrmed anvindas for att forklara vad som paverkar ett foretags 1onsamhet och darmed
kan modellen anvindas for att optimera foretagets prestation. Med hjélp av modellen
kan foretagen implementera finansiella strategier for att 6ka l6nsamheten som méts

med ROA. (Almgqvist, 2016).

Omsittning —
EBIT +
Rorelsens kostnader finansiella
intikter
+ . .
/ Vinstmarginal —
Finansiella intdkter ~ — | Omséttning
X ROA
Omsittning
Omsittningstillgdngar ; Kapitalomséttningshastighet —
+ Totalt
Anléggningstillgdngar kapital

Figur 2: DuPont-modellen och de underliggande faktorerna till ROA.

Killa: en tillimpning av Almqvist m.fl. (2016).

Modellen presenteras grafiskt i figur 2 genom att visa sambandet mellan omséttningen
och hur effektivt foretaget anvénder sina resurser, i stillet for att enbart rdkna
rantabiliteten som en kvot mellan kapital och vinst. Fordndringar 1 intdkter, kostnader
och kapital har alla konsekvenser for hur ROA utvecklas och med hjilp av DuPont-

modellen blir det littare att forsta dessa samband.
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Det sista rantabilitetsmétt som vi anser vara visentligt vid diskussionen om ldmpliga
rintabilitetsmatt for var undersokning d&r ROCE. ROCE visar foretagets 16nsamhet i
relation till lanat och eget kapital. Det &r ett forvaltningsnyckeltal, som motsvarar
ROA, och visar hur vl foretagen har forvaltat och forddlat det aktuella kapitalet inom
foretaget. Dock kan finansiella nyckeltalet ha en tendens att snedvrida effekten av
lonsamhet, d& felberdkning av nyckeltalet kan ske pd grund av att skulder som é&r
rantefria och skulder som é&r rantebdrande inte alltid dr enkla att klargéra. (Almqvist

m.fl.,, 2016).

(EBIT + Finansiella intakter)

ROCE =
oc Sysselsatt kapital

Sysselsatt kapital = Total Kapital — Rantefria skulder

For att sammanfatta, dr det viktigt att anvinda ldmpliga 16nsamhetsmétt som tar
hénsyn till bade resultatrdkningen och balansrdakningen for att ge en heltickande bild
av foretagets ekonomiska prestation (Almqvist m.fl., 2016; Leppiniemi & Kykkénen,
2015). Vid avhandlingen kontrolleras 16nsamhetsmétten EBIT med ROA for att se ifall
resultaten mellan olika 16nsamhetsmatt vid var analys skiljer sig mycket om man tar i
hénsyn foretagens balansrdkning dd man raknar Ilonsamheten. Som det argumenterades
ovan, ir ROA ett allmédnfattande 16nsamhetsmatt som kan anvéndas till flera behov
och DuPont-modellen kan dven anvindas for att identifiera hur foretaget kan utveckla
lonsamheten i sin verksamhet. ROA é&r dven ett av de finansiella nyckeltal som anvénts
som lonsamhetsmaétt i motsvarande studier dér studien analyserar l6nsamhetens och
foretagstillvixtens relation mellan varandra (Mansikkamaiki, 2023). Daremot sa

anviands ROCE och ROE mera till ekonomistyrning for foretagsledningen.

2.2.3 Foretags tillvixtsmattet SALES-%

Foretagstillvixt definieras som en uppskattning av foretagets dndring i storlek under
en viss tidsperiod, vanligtvis ett kalenderdr (12 mén). Det dr vésentligt att forsta
foretagstillvixten bland annat d& den ger en indikation pé foretagets prestanda och om

det uppnér sina malsattningar. Dessutom kan foretagstillvdxt anvéndas for att avgora
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foretagets langsiktiga dverlevnadsforméga (Davidsson, Achtenhagen & Naldi, 2005).
Om foretaget inte vaxer kan detta tyda pa en bristande konkurrenskraft eller bristande
formaga att mota marknadens aktuella fordndringar (Davidsson m.fl., 2005).
Foretagstillviaxten kan ocksa paverka foretagets vérde, eftersom investerare ofta
betraktar tillvdxten som en indikation pd foretagets utveckling vad galler 16nsamhet

och potential att generera vinst i framtiden (Davidsson m.fl., 2005).

Det finns flera sétt att mita foretagstillvixten, och de ldmpligaste finansiella
nyckeltalen som anvénds varierar beroende pa foretagets storlek, bransch och mal. Vid
avhandlingen jamfors de mest lampliga finansiella nyckeltalen for att bestimma vilket
som dr den vésentligaste, med syfte att jimfora SME-foretag. De finansiella
nyckeltalen som jamfors med varandra &r nettoomséttning, bruttoomséttning och
omsittningstillvaxt. Utdver de finansiella nyckeltalen kan foretagstillvaxt ocksa métas
med till exempel att granska hur anstillningstillvixten utvecklas. I avhandlingen har
det valts att fokusera mer pa de finansiella nyckeltalen i och med att de &r mer lampliga
satt att méta foretagstillvaxt 1 hogtillvixt foretag (Daunfeldt, Elert & Johansson; 2014).
Dessutom visar flera tidigare studier att finansiella maétt foredras framom
anstéllningstillvixtens utveckling vid mitning av foretagstillvdaxt (Davidsson &
Wiklund, 2017; Davidsson & Delmar, 1997; Delmar, 2019; Hoy, McDougall &

Dsouza, 1992; Weinzimmer Weinzimmer, Nystrom & Freeman, 1998).

Begreppet omsittning avser den primédra verksamheten 1 ett foretag, vilket innefattar
forsdljning av samtliga bokforingsméssiga produkter (bdde internproducerade och
inkdpta) och tjénster. Vid berdkning av fOrsdljning inkluderas eventuella rabatter,
moms och skatter som direkt paverkar forséljningsvirdet (Leppiniemi & Kykkénen,
2015). Begreppet omsittning utesluter alla inkomster som genereras av fOretagets
verksamhet utover forsdljning av varor och tjinster, samt finansiella intidkter som
hirrérs av andra investeringar. Sadana inkomster inkluderar till exempel
licensavgifter, hyresintdkter och forsékringsersdttningar, d4ven om de inte dr en del av
kidrnverksamheten (Leppiniemi & Kykkdnen, 2015). Att méita omséattningens
utveckling &r ett utmaérkt sitt att méta foretagets tillvéxt, men hur man miter det pa det

mest passande sdtt r den krangliga delen.
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Nettoomsittning dr foretagets totala forsdljning minus rabatter, leveranskostnader och
andra avdrag. Nettoomséttning &r ett bra matt pa foretagets omséattning och kan dérfor
anvéndas for att jimfora tillvixten mellan olika foretag och foretaget med sig sjalvt
over tid. Bruttoomséttningen dr den totala forsdljningen av foretaget, inklusive alla
skatter, moms och andra avgifter. Antalet produkter eller tjdnster som foretaget séljer
anvinds som ett mitt pa foretagstillvaxt och det méter hur forséljningstakten har
forandrats. Foretagsvirdet dr det totala marknadsvérdet av foretaget, vilket kan
anvindas som ett matt pa foretagets tillvixt och l6nsamhet. Detta dr dock ofta svart att

mita med SME-foretag.

Av nettoomsittning och bruttoomséttning dr nettoomséttning de lampligare finansiella
nyckeltal att anvinda nér man jaimfor SME- foretag med varandra, eftersom det ger en
mitning av den totala forsédljningen minus de eventuella kostnaderna som kan péverka
forsdljningen. Det ger ocksa en gemensam bas att jimfora, oavsett foretagets storlek,
och fokuserar mer péd {Orsdljningens procentuella fordndring. Medan
nettoomsittningen bestar av forsédljningsintdkterna fran foretagets kidrnverksamhet,
efter avdrag for moms, skatter och rabatter, utgdrs omséttningen av foretags totala
intdkter under riakenskapsaren. Det finansiella nyckeltalet omsattningstillvixt visar
den procentuella forsédljningsokningen for den ganga perioden jamfort med den
tidigare perioden och som nyckeltal dr det lampligt sdrskilt vid ekonomistyrning.
Hérefter anvdnds den engelska forkortningen SALES-% da& det skrivs om

omsattningstillvaxt.

Omsattning (12méan) — tidigare omsattning (12man
SALES% = 100 | g ) Y g ( )]

Tidigare omsattning (12man)

Ett eventuellt problem med att anvinda omséttningstillvixt som nyckeltal ar att det
kan vara relativt hogt och innehélla stora arliga forédndringar. Detta beror pd att sddana
SME-foretag oftast har en mindre forséljningsvolym och &r mer mottagliga for
forandringar pa marknaden. Dessutom kan foretagets forsiljning vara mer kansligt for
konjunktursviangningar och andra externa faktorer, vilket kan leda till stora variationer

1 omsittningstillvaxten.
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Sammanfattningsvis véljs det att anvinda omsdttningstillvixt som maétt pa
foretagstillvixt, da detta ar ett finansiellt nyckeltal som &r ldmpligt inom
rakenskapsanalys, eftersom det visar den procentuella forsédljningsutvecklingen inom
foretaget for den gangna perioden jamfort med den tidigare perioden. Det ger en enkel
och tydlig bild av hur mycket foretaget har véxt over tiden och mojliggér jaimforelse
med andra foretag (Daunfeldt m.fl., 2014). Omséttningstillvaxt har ocksa anvints i
liknande studier tidigare (till exempel Brdnnback m.fl., 2009). Enligt Daunfeldt m.fl.
(2014) ar omséttningstillvéaxt ett lampligt matt ndr man véaljer en tillvéxtindikator for
att se betydelsen av foretagstillvixt pa bade politiska och ekonomiska implikationer.

Business Finland anvédnder ocksa detta finansiella nyckeltal i sina foretagsanalyser.

2.2.4 Kritik mot ekonomistyrningens finansiella logik vid anvindning av finansiella
nyckeltal

Finansiella nyckeltal anvinds vanligtvis for att beskriva foretagens prestationer, vilket
ar varfor synsittet har dven kritiserats. En fara med att fokusera for mycket pa
finansiella nyckeltal &r att faktorerna som siffrorna representerar kan bli
underrepresenterade (Almqgvist m.fl., 2016). Det kan finnas ett intresse att framstilla
foretagets verksamhet pd ett fordelaktigt sitt genom att lidgga stort fokus pa
nyckeltalen. Trots kravet 1 bokforingslagen att foretag ska ge en réttvisande bild av sin
verksamhet, kan finansiella nyckeltal anvéndas pa ett snedvridet sitt som aterspeglar
foretagsledningens intressen, till exempel genom att bokfora intékter 1 fel period eller

anvianda olika redovisningsmetoder for att forbéttra nyckeltalen.

En annan vanlig kritik av finansiella nyckeltal dr att de kan fridmja ett kortsiktigt
tankande for foretagsledningen. Detta beror pd att manga av de vanligaste finansiella
nyckeltalen, sdsom dven EBIT, ROA och Sales-%, éar fokuserade pd att mita
kortsiktiga resultat istdllet for att ta hdnsyn till foretagens ladngsiktiga hélsa och
overlevnad. Kritiker menar att denna fokusering pé kortsiktiga resultat kan leda till att
foretagsledningen prioriterar att uppnd positiva finansiella resultat pa kort sikt, pa
bekostnad av foretagets langsiktiga tillvaxt och dverlevnad (Leppiniemi & Kykkénen,

2015). Detta kan innebdra att foretagen, medan de forsoker erhélla finansiering, kan
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ha forsokt forbadttra sitt resultat pd kort sikt, men sedan efter erhallandet av

finansieringen stér de infor den faktiska verkligheten.

I denna avhandling anses dock anvdndningen av finansiella nyckeltal vara ett [dmpligt
satt for att undersoka hur effekten av offentlig finansiering paverkar relationen mellan
lénsamhet och tillviaxt for uppstartsforetag i Finland. Denna ansats bygger pa att
finansiella nyckeltal, som baseras pa foretagens bokforing fran respektive tidsperiod,
ger en reflektion av foretagens strategier for att erhélla finansiering och fortsétta sin

verksamhet.

2.3 Offentlig finansiering

For att uppné en forstaelse av Tempo-finansierings paverkan, dr det av vikt att ha en
insikt i begreppet offentliga finansiering. Begreppet offentlig finansiering avser
finansiering frin aktorer inom den offentliga sektorn och dver de senaste 10 dren har
antalet finansieringar for potentiella sméforetag okat globalt (Jadskeldinen, Maula, &
Murray, 2007). 1 dagens ldge har de flesta industrialiserade ldnder olika finansiella
program som dr avsedda att stodja smaforetag. Exempelvis erbjuder Europeiska

unionen sju olika verktyg for offentlig finansiering (Grilo & Thurik, 2005).

Offentliga investeringar i sméaforetag har enligt Michael och Pearce (2009) en positiv
inverkan pa sysselsittning, export och skatteinkomster. Lilien och Yoon (1990) hiavdar
déremot att endast investeringar i innovativa smaforetag framkallar positiva effekter
pé skatteinkomster och sysselsdttning for dessa ldnder. De forklarar att icke-innovativa
foretag inte genererar nya l6sningar och endast omfordelar pengar inom det givna
landets ekonomi. Enligt Michael och Pearce (2009) kan sméforetag anvdnda offentliga
finansieringar for personliga syften, varfor tydliga riktlinjer krévs for att sidkerstilla

korrekt anvandning.

Trots dessa potentiella fallgropar ar Jadskeldinen m.fl. (2007), Michael och Pearce
(2009) samt Lilien och Yoon (1990) eniga om att offentliga investeringar utgdr ett
vardefullt verktyg for att stodja smaforetag. De betonar emellertid att positiva effekter
endast uppstar om smaforetagen som mottar investeringen dr innovativa och har
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potential for tillvixt. Enligt Spencer, Murtha och Lenway (2005) ar det i en alltmer
konkurrensutsatt virld inte friga om ldander bor genomfora offentlig finansiering, utan
snarare hur de kan utveckla befintliga system for att stodja smaforetag och darmed 6ka

deras mgjligheter att bli globala aktorer.

2.3.1 Reglering om statligt stod

I enlighet med Europeiska unionens regelverk betraffande offentlig finansiering ér det
nddvéndigt att folja vissa bestimmelser for att garantera jdmlika forutséittningar for
foretag. Eu:s regler giller d& en eller flera aktorer 1 den offentliga sektorn beviljar
nagon sorts ekonomisk forman &t ett foretag. Dessa forméner kan utover finansiering
dven vara selektiva skattelédttnader, 1an och garantier. Huvudregeln &r att Europeiska
kommissionen méste godkdnna stodet fore den kan verkstillas av en offentlig aktor.
Enligt Arbets- och niringsministeriet (2014) har Europeiska kommissionen fyra

huvudkriterier for att en atgird ska betraktas som statligt stod, och dessa ér:

- Det dr fraga om offentliga medel som riktas mot foretag eller annan privat
verksambhet.

- Den ekonomiska formdnen dr selektiv, med andra ord att stodet dr menat
endast for vissa foretag.

- Konkurrenskriteriet uppfylls, det vill sdga dtgdrden hotar att dndra pa
konkurrenssituationen.

- Handelskriteriet innebdr att stodet paverkar handeln mellan EU-ldnder.

Enligt Arbets- och niringsministeriet (2014) ér syftet med reglerna att undvika selektiv
finansiering av foretag och didrmed frdmja en réttvis konkurrenssituation mellan

medlemslinderna.

2.3.2 De minimis-stod

Inom Europeiska unionen finns det tvd undantag som ger medlemsldnderna befogenhet

att tillhandahélla offentligt stod till privata aktorer utan foregdende godkidnnande frén
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Europeiska kommissionen. Dessa undantag &r stod av mindre betydelse, sdsom de
minimis-stdd och stéd enligt den allminna gruppundantagsforordningen. Eftersom
Tempo-finansiering klassificeras som en de minimis-stod ar det vért att undersoka vad

termen innefattar.

De minimis-stod definieras som stod vars totala belopp inte dverstiger 200 000 euro
per foretag under det aktuella beskattningsaret och de tva foregdende beskattningsaren.
P& grund av att beloppen ir relativt sma och ddrmed bedéms inte paverka konkurrensen
eller handeln mellan medlemsldnderna, &r det befogat att stéd av denna typ inte kréver
godkinnande fran Europeiska kommissionen (Arbets- och naringsministeriet, 2022).
Begreppet "foretag" dr mycket brett definierat inom EU-rétten, och de minimis-stod
kan didrmed beviljas till alla foretag som bedriver ekonomisk verksamhet, oavsett om
de ar vinstdrivande eller striavar efter tillvixt (EU-kommissionens dekret N:o

1407/2003, 2013).

I praktiken tillhandahalls de minimis-stdd av olika offentliga finansidrer i Finland, och
kraven som foretagen maste uppfylla for att beviljas stod varierar, dven om
minimikraven for beviljade beloppen ar en fast summa (Business Finlands webbsida,

hidmtad 25.01.2022).

2.3.3 Offentliga finansidrer i Finland

Offentlig finansiering &r finansiering som erbjuds av den offentliga sektorn och det
kan antingen handla om att stddja foretagsverksamhet genom finansiering eller genom
lan och lanegaranti. Offentlig finansiering kraver alltid en ans6kan och forhandlingar
med finansidren. Populdraste &ndamaél offentlig finansiering anvinds har att géra med
utveckling, innovation och expansion till utlandet. Offentlig finansiering forvéntas
skapa nytta for landet genom 6kade skatteintékter och 6kad export (Michael & Pearce,
2009). De framsta offentliga finansidrerna 1 Finland ar Finnvera, NTM-centralen,
Finnpartnership, Europeiska unionen och Business Finland. Dessa finansidrer ér en del
av Team Finland-ndtverket, som har som syfte att hjilpa fOretag véixa och
internationalisera, och diarmed bidra till skapandet av fler arbetsplatser och okad

skatteintdkt till Finland. (Team Finland, 2022).
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Som exempel har Europeiska unionen hittills finansierat 750 miljarder euro under
2021-2023 till medlemslinder som en del av aterhdmtningsatgirderna efter
coronapandemin. Av aterhdmtningsatgirderna & RRF (Recovery and resilience
facility) den storsta och omfattar 672,5 miljarder euro till medlemsldnderna. Av dessa
672,5 miljarder euro ar 312,5 miljarder finansiering och 360 miljarder 14n. Kring 530
miljoner euro av RRF styrs av business Finland och anvidndas som offentlig
finansiering for finlindska foretag (Business Finlands webbsida, 2022). Aven om
coronapandemin var kostlig for SME-foretag, kunde den ha varit mycket virre ifall

Team Finland inte hade stott dem.

Finnvera &r en statsdgd finansidr som erbjuder finansiering till foretag i Finland.
Finnveras roll inom Team Finland syftar till att stirka inhemska fOretags
konkurrenskraft genom olika finansiella medel sdsom lanegarantier, lan och
exportgarantier. Finnveras verksamhet styrs av speciallagstiftning och konkurrerar inte
med andra privata investerare. Den storsta skillnaden mellan Finnveras och privata
sektorns finansiering ar att finansiering fran Finnvera inte innefattar 1negarantier utan
baseras pa foretagets konkurrenskraft och dess potential att lyckas (Finnveras

webbplats, hdmtad 10 oktober 2022).

NTM-centralerna (Néarings-, trafik- och miljocentralen) framjar regional utveckling
med tre huvuduppgifter: ndringar, arbetskraft och kompetens. NTM- centralerna
erbjuder betydande méngder av EU finansiering. Med hjilp av finansieringen stoder
NTM-centralerna utvecklings- och investeringsprojekt for foretag av alla storlekar 1
Finland (NTM-centralens webbsida, 02.01.2023). NTM-centralernas roll i Team
Finland strdvar efter att utveckla ny affarsverksamhet, stodja tillvdxt, underlitta
utlandsexpansion samt stirka innovationsverksamheten bland SME-foretag inom
deras regioner. Med hjélp av finansiering uppmuntrar NTM-centralerna foretag att
utveckla sin verksamhet och stréva efter héllbar tillvaxt och 6kad produktivitet (NTM-
centralens webbsida, 24.01.2023).

Finnpartnership  dr ett  affarspartnerskapsprogram  som  finansieras av
Utrikesministeriet och forvaltas av Finnfund, och vars tjénster dr gratis. Dess mal &r

att skapa positiva utvecklingseffekter genom att framja affdarer mellan Finland och
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utvecklingslédnderna. Finnparterships erbjuder i praktiken tva olika stod av vilka det
ena dr ett ekonomiskt stdd som &r menat for att utforska afférspartnerskap inom
utvecklingslandet. Det andra stddet &r ett icke-ekonomiskt stéd som snarare fungerar
som en matchmaking-tjdnst dir foretag kan hitta mojliga samarbetspartner inom

utvecklingslandet. (Team Finland, 2022).

Business Finland é&r ett finansieringscenter som styrs av Arbets- och
ndringsministeriet. Business Finland erbjuder konsultation, finansiering for
innovation, internationalisering tjanster samt l0sningar for export. Utdver detta
beviljar Business Finland éarligen finansiering till hundratals foretag och
forskningsgrupper for deras forsknings-, utvecklings-, och innovationsarbete.
Business Finland erbjuder foretag av alla storlekar innovationssedlar och stod for
utlandsexpansion. Verksamheten fokuserar pa tre omraden: ekonomisk tillvéxt,
hallbar utveckling och stirkandet av konkurrenskraft. Andamalet ér att hjdlpa foretag
expandera till utlandet samt finansiera undersdkning och innovationsverksamhet inom

Finland (Business Finlands webbsida, hamtad 12.12.2022).

2.3.4 Business Finlands roll inom offentlig finansiering

En studie av Halme, Salminen, Wiikeri, Rouvinen, Kotiranta, Pajarinen och Autio
(2018) har undersokt Tekes (som blev senare Business Finland) roll i finansiering av
uppstartsforetag 1 Finland. For att analysera hur foretag som erhédllit offentlig
finansiering utvecklas jamfort med fOretag som inte erhallit finansiering, anvéinde
Halme m.fl. (2018) ekonometrisk analys. Analysen visade att uppstartsforetag som fatt
offentlig finansiering hade hogre tillvdxt 4n de som inte hade fatt det. Tillvixten mattes
1 6kningar av bdde personal och omsittning. Dessutom 6kade dven produktiviteten
bland anstéllda for foretag som fatt offentlig finansiering. Selektionseffekten, som
innebér att tillviaxten kunde forklaras pa att Tekes endast valde potentiella foretag,
kunde uteslutas pd grund av den ekonometriska analysen som visade kausala samband
for att offentlig finansiering péverkade tillvixten bland foretagen. Livsldngden for
uppstartsforetag som fétt offentlig finansiering dkade dock inte 1 jimforelse med de
foretag som inte hade fétt finansiering. Halme m.fl. (2018) forklarar detta med att

Tekes tar hogre risker 1 sin offentliga finansiering och att resultatet darfor var véntat.
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Enligt Business Finlands effektivitetsrapport for 2022 finns det en tydlig brist pa
finansiering pa marknaden for uppstartsforetag. Foretagen erhaller inte finansiering
enligt marknadsvillkor eller privat finansiering i samband med deras grundande.
Rapporten forklarar att detta beror pa att riskerna &r allt for hoga och fortjansttiden for
lang. Business Finlands offentliga finansiering kompenserar for bristen pa
riskkapitalinvesteringar i SME-foretag 1 Finland. Enligt rapporten ligger Finland langt
efter nér det giller att foretagen skulle erhdlla utléndsk finansiering, med 6ver 30 %

mindre utldndsk finansiering jamfort med EU-genomsnittet.

I rapporten tas d&ven hinsyn Ormalas (2019) undersdkning dér problemen med offenlig
finansiering 1 Finland betonas. Trots att mingden offentlig finansiering ar lag i
jamforelse med EU-standard visar rapporten goda resultat bland foretag som fatt
finansiering. Omséttningen O6kade i1 medeltal med 22 % bland foretag som
finansierades av Business Finland mellan 2017 och 2020, jamfort med 7 % for foretag
som inte fick finansiering. Fastin resultaten visar att foretag som finansierats haft
positiva effekter pd tillvixt, har inte méngden tillgénglig finansiering 6kat under de
senaste sex aren. Detta kan &ven ses i figur 3 som visar en 0kning av tillgénglig

offentlig finansiering endast under bdrjan av coronakrisen ar 2020.

Mangden beviljad finansiering Business Finland (2016-2022)
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Figur 3: Finansiering beviljad av Business Finland &ren 20162022

(Kélla: Business Finland databas)
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2.3.5 Business Finlands Tempo-finansiering

Business Finland beskriver Tempo-finansieringen som en finansieringsform som
passar for uppstart-, sm- och midcap-foretag som strivar efter att expandera pa
internationella marknader. Finldndska foretag kan anvdnda finansieringen for att
forbattra sina mdjligheter till internationell tillvaxt, utforska affdarskoncept, erhalla
feedback fran potentiella kunder och utvirdera efterfrigan pd en ny internationell
marknad (Business Finland, 2022). Som tidigare ndmnts i introduktionsfasen av
avhandlingen, betraktas Tempo-finansiering ofta som en betydelsefull milstolpe i
foretagsutvecklingen och dr déarfor mycket eftertraktat bland uppstartsforetag. Ett
exempel pa detta dr att Business Finland endast &r 2019 finansierade totalt 4941
projekt, varav majoriteten bestod av innovationssedlar och Tempo-finansiering

(Business Finland, 2019).

For att kunna ansdka om Tempo-finansiering maste foretaget ha en tydlig plan for
tillvaxt och internationalisering, dér bland annat konkurrenssituationen pa den valda
marknaden identifieras. Dessutom maste foretaget kinna till sitt utvecklingsbehov i
forhéllande till en tillvéxtvision pd 3—5 ar. Foretaget maste ocksd uppfylla foljande
krav: minst tva personer arbetar heltid i1 foretaget, foretaget ar ett aktiebolag, foretaget
har en innovativ produkt, konkurrensfordel och tillvixtvision, fOretaget har
egenkapitalfinansiering, foretagets de minimis-stod uppgar till mindre dn 200 000 euro

under innevarande &r och de tvé foregdende skattedren (Business Finland, 2022).

Finansieringen fungerar konkret pa foljande sitt: Tempo-finansieringen kan vara hogst
50 000 euro och féar utgdra hogst 75% av hela projektets finansiering. Projektet har en
varaktighet pd 6—8 manader och beslutet om godkidnnande av projektet tar cirka en
madnad. Projektets kostnader fir inte Overskrida 66 700 euro. Nér projektet har
godkénts betalar Business Finland ut 35 000 euro direkt och resterande 15 000 euro
ndr projektet ar slutfort. Foretaget méste ocksd sjdlv ha tillrdckligt med
betalningsmedel for att genomfora projektet. Om fOretaget inte har varit tillrackligt
lonsamt fran tidigare rikenskapsdr maste foretaget anskaffa minst 30 000 euro i

egenkapitalfinansiering for sin del av finansieringen. Detta kan uppnads genom
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investeringar i aktiekapital, balanserade vinstmedel eller kapitallan (Business Finland,

2022).

Processen for Tempo-finansiering innebér att foretaget maste ansdka genom att
presentera 2—5 konkreta och métbara mél som é&r relevanta for affarsverksamheten.
Dessa mal kan exempelvis inkludera utforskning av privat tilliggsfinansiering,
undersokning av nya marknader, stiarkning av ledarskap och styrelse, genomforande
av kundpiloter och utveckling eller uppdatering av strategier. Cirka en manad efter att
ansokan har skickats in, far foretaget ett beslut som bor godkinnas. Darefter har
foretaget 6-8 manader pa sig att genomfora projektet i enlighet med de forutbestimda
malen. Efter projektets genomforande ska foretaget rapportera till Business Finland

om projektet.

Business Finland har &ven specificerat vilka kostnader som &r godkénda for
finansiering. Dessa inkluderar penningloner, 16nebikostnader, kopta tjénster och
ovriga kostnader. For uppstartforetagens dgare kan penningloner betalas med hogst 19
euro per timme (3 000 euro per manad) for projektet, forutsatt att Agarandelen dr minst
10 procent. Lonebikostnader kan inte Gverstiga 30 procent av lonerna. De kopta
tjdnsterna maste vara experttjanster och fir inte komma fran intresseforetag. Om en
enskild anskaffning Gverstiger 60 000 euro maste kopta tjénster upphandlas enligt
upphandlingslagen. Ovriga kostnader godkinns till hogst 20 procent av kostnader for
l6ner och kopta tjanster och behdver inte specificeras i rapporten. (Business Finland,

2022).

2.4 Tidigare forskning

1 foljande avsnitt presenteras en oversikt over tidigare forskning som fungerar som
bas for den teoretiska referensramen i undersokningen. Inledningsvis introduceras de
mest betydande studierna om offentlig finansiering i allmdnhet, inklusive hur offentlig
finansiering paverkar foretagsekonomi och hur olika typer av offentligt stod kan ha
olika effekter pa ekonomin. Ddrefter fokuseras pa offentlig finansiering inom Europa,
med tanke pd att EU har infort flera regler som styr anvindningen av offentlig
finansiering for att stodja den ekonomiska tillviixten i medlemslinderna. Detta
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perspektiv dr sdrskilt relevant for avhandlingen, eftersom resultaten fran tidigare
forskning inte direkt kan generaliseras pa global niva. Vidare underséks effekterna av
offentlig finansiering pa foretagens lonsamhet och tillvixt i Finland. Slutligen

analyseras tidigare forskning kring sambandet mellan tillvéiixt och l6nsamhet.

2.4.1 Offentliga finansieringens effekt pa samhdllet

Barro och Sala-i-Martin (1992) utfor en diskussion kring hur offentlig finansiering kan
paverka den ekonomiska tillvixten. Dessutom diskuteras dven hur satsningar pa
utbildning, infrastruktur, forskning, skattepolicy och inkomstférdelning paverkar
ekonomin. Med hjilp av flera variabler presenterar de en modell for ekonomisk
tillvaxt som visar pa de langsiktiga effekterna av offentlig finansiering. Resultaten for
undersdkningen var att offentlig finansiering inom forskning och utveckling har en
positiv ldngsiktig effekt pad ekonomisk tillvixt eftersom siddana investeringar okar
mingden humankapital och teknologisk utveckling. Utdver detta fann Barro och Sala-
1-Martin (1992) att skattepolitik som minskar inkomstskillnader kan ha positiva
effekter pa ekonomisk tillvixt pa grund av att de 6kar miangden folk inom arbetskraften
samt ger incentiv fOr investeringar och innovation. De hidvdar dock att skattepolicy
som inte motiverar arbetande kan ha negativa effekter pa ekonomisk tillvéxt.
Dérutover forklarar Barro och Sala-i-Martin (1992) att effekten av offentlig
finansiering pa ekonomisk tillvixt beror mycket pé specifika detaljer inom policy samt
andra ekonomiska och sociala faktorer. Ddarmed dr det inte sagt att all offentlig
finansiering leder till ekonomisk tillvdxt. Helhetsmissigt forklarar undersokningen att
offentliga finansieringens effekt pa ekonomisk tillvéxt finns och att detta ar ett mycket

viktigt &mnesomrdde som kraver mer forskning.

Duruflé, Hellmann och Wilson, (2017) utforskar den offentliga finansieringens roll for
tillvaxtforetag och foretag som har potential att uppna betydande tillvixt. De
podngterar att tillvaxtforetag dr av stor betydelse for ekonomin och diarmed bor det
finnas ett starkt engagemang frdn offentlig sektor for att stodja dessa foretag. De
forklarar ocksa att tillvixtforetag ofta har svért att fa finansiering pa grund av flera
faktorer, bland annat pa grund av att dessa fOoretag &r ofta unga, har hog risk for

misslyckande och har svérigheter att viarderas. Som en f6ljd blir det svart att erhalla
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privat finansiering, exempelvis banklan och finansidrer som investerar i riskkapital.
Duruflé m.fl. (2017) menar att offentligt stod har en viktig roll inom stédjandet av
tillvaxtforetag. Dessa foretag kan stodjas med hjilp av olika tillvigagangssitt sasom
skatteldttnader, lan och finansiering. Med hjélp av offentlig finansiering kan dessa
foretag ha en positiv effekt pad ekonomin och innovationen. Men forfattarna framhaller
ocksa att riskerna med att offentligt stodja tillvaxtforetag bor hanteras noggrant for att

sékerstélla att de positiva effekterna av offentligt stod maximera.

Barajas, Huergo & Moreno (2021) undersokte hur offentlig finansiering och offentliga
lan for undersdkning och utveckling ser ut inom ekonomin. I fokus hade Barajas m.fl.
(2021) hur offentliga 1&n och offentlig finansiering paverkas av konjunktur cyklar.
Undersokningen for fram att undersdkning och utveckling dr mycket essentiellt for
ekonomisk tillvaxt och offentligt stod har en stor roll inom innovation. Med hjélp av
en kvantitativ modell kunde Barajas m.fl. (2021) analysera hur méngden offentlig
finansiering pdverkat undersoknings- och utvecklingsverksamhet i hog- och
lagkonjunktur. Med hjdlp av modellen hivdar de att offentliga 1an ar en viktig kélla
for finansiering vid lagkonjunkturer i och med att mangden privata investeringar
minskar och didrmed riskeras finansieringen av  undersdknings- och
utvecklingsverksamhet. Undersdkningen for dven fram att offentliga medel sdsom 14n
och finansiering dr mer tillgéngligt vid 1dgkonjunktur jamfort med hogkonjunktur.
Barajas m.fl. (2021) for fram att relationen mellan offentligt stéd och underséknings-
och utvecklingsverksamhet &ar svar att fA fram i och med att det finns flera
underliggande faktorer. Dessa faktorer dr bland annat mangden tillgénglig finansiering

pd privata sektorn, foretagets bransch och foretagets situation.

Mazzucato och Semieniuk (2017) undersokte hur offentlig finansiering pédverkar
innovation och hur offentlig finansiering kan uppmuntra privata sektorn for att satsa
pa undersoknings- och utvecklingsverksamhet. De forklarar att innovation &r mycket
essentiellt for tillvéxt och utveckling och att offentligt stdd i form av finansiering, 1&n
och skatteldttnader underléttar innovationsverksamheten inom den privata sektorn.
Mazzucato och Semieniuk (2017) hdvdar att offentlig finansiering har en avgdrande
roll inom innovation. Speciellt pd omraden dir privat finansiering inte dr lika
tillgidngligt. Offentlig finansiering kan &dven vara den enda formen av finansiering for

innovationsverksamhet som inte ar vinstdrivande. Med detta menar Mazzucato och
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Semieniuk (2017) att finansiering for allménnyttiga projekt inte lyckas fa privata
investeringar pa grund av att de inte skapar vinst eller konkurrensfordelar och ddrmed
ar offentlig finansiering mycket viktigt. Daremot forklarar de att offentlig finansiering
bor vara utformat pa ett sadant sitt att det maximerar effektiviteten och minimerar
negativa effekter. Mazzucato och Semieniuk (2017) foreslar att offentlig finansiering
borde vara mer transparent och tillgdngligt for att stodja innovation och med samma
sdkerstélla att offentliga resurser anvinds effektivt. Helhetsmassigt forklarar de att
innovationsverksamhet ar viktigt for ekonomisk utveckling och med effektiv offentlig
finansiering kan innovationsverksamheten forbattras och ddrmed leda till positiv
ekonomisk utveckling. De pépekar att relationen mellan offentlig finansiering och

innovation ér svartydlig och bor undersokas mer.

Sammanfattningsvis har Barro och Sala-i-Martin (1992), Duruflé m.fl. (2017), Barajas
m.fl. (2021) samt Mazzucato och Semieniuk (2017) forskat inom offentliga
finansieringens roll for ekonomisk tillviaxt, innovation och utveckling. Dessa
undersdkningar belyser vidsentligheten av offentlig finansiering for att frdmja
ekonomisk utveckling genom investeringar 1 utbildning, infrastruktur, innovation och
foretagande. Samtidigt podngterar dessa undersdkningar att det dr avgorande att
utvdrdera om nyttan av offentliga investeringar pa ekonomisk utveckling av foretag ér
storre dn kostnaderna och att offentligt stod bor tilldelas pd ett transparent och effektivt

satt.

Dessa studier forklarar ocksd att offentlig finansiering for innovation och
tillviaxtforetag kan bidra till ekonomisk utveckling och tillvaxt samt skapa betydande
ekonomiskt virde for samhéllet. Det dr dock viktigt att beslut om finansiering for
foretag, gors utifran en individuell beddmning av varje projekt, eftersom det finns
betydande variationer mellan olika branscher och foretag. Det finns dérfor ingen

specifik ram for offentlig finansiering som fungerar for alla projekt.

2.4.2 Offentlig finansiering i Europa

Laffan och Schlosser (2016) undersokte EU:s problematiserade situation inom

offentlig finansiering. Efter finanskrisen ar 2008 strdvade EU for att nd ekonomisk
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stabilitet och ddrmed presenterade “The stability and growth pact (SGP)” som &r en
samling av regler som tangerar offentlig finansiering inom medlemslédnderna i EU.
SGP kritiseras mycket pa grund av att den begrinsar vad linder kan gora med offentlig
finansiering och hur de kan stoda foretag samt innovation. Laffan och Schlosser (2016)
forklarar att EU har en essentiell roll inom ekonomisk styrning men att EU har flera
utmaningar 1 att balansera ekonomisk styrning med ekonomisk tillvixt.
Undersokningen forklarar att SGP begrénsar offentlig verksamhet inom EU lédnder och
didrmed begransar ekonomisk utveckling och tillviaxt. De hdvdar att nya reformer bor

goras sd att medlemslanderna kunde mer fritt anvdnda offentlig finansiering.

Hallerberg och Strauch (2002) undersokte hur offentlig finansiering och offentligt
tillgdngliga stdd paverkas av den ekonomiska situationen, det vill sdga offentliga
finansieringens cykliskhet, inom EU:s medlemslédnder. Med hjilp av data fran olika
EU lander fick de fram att offentlig finansiering &dr procykliskt, vilket betyder att nér
ekonomin &r 1 hogkonjunktur finns det mer tillginglig finansiering. De forklarar att
procykliskheten paverkas av faktorer sdsom skattestrukturen, storleken av
vélfardssystemet och andra sociala faktorer inom medlemslédnderna. Hallerberg och
Strauch (2002) forklarar att goda skattepolitiska beslut kan leda till mer tillgédnglig

offentlig finansiering och ddrmed till ekonomisk tillvaxt.

Enligt Romero-Avila och Strauch (2008), som analyserade paneldata for att forklara
offentliga finansieringens effekt pd langsiktig ekonomisk tillvixt i Europa, har
offentlig finansiering en viktig roll inom att stodja och péverka ekonomisk tillvéixt.
Undersokningen for fram att det finns en tydlig positiv korrelation mellan offentlig
finansiering och langsiktig ekonomisk tillvixt i Europa. Med andra ord hivdar de att
lander med stérre méngd tillgédnglig offentlig finansiering tenderar att ha mer
ekonomisk tillvixt. Utdver detta fann de att relationen mellan offentlig finansiering
och ekonomisk tillvixt dr starkare inom ldnder som dr mer ekonomiskt utvecklade.
Med andra ord gynnas ekonomisk tillvixt mer av offentlig finansiering i avancerade
ekonomier jamfort med mindre utvecklade ekonomier. Dérutéver fann
undersdkningen att bland annat valfardssystemets storlek, beskattningsstrukturen och
kvaliteten av olika institutionen paverkade sjdlva relationen mellan offentlig

finansiering och ekonomisk tillvaxt.
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De tidigare undersokningarna forklarar hur viktigt offentlig finansiering &r for
utveckling och ekonomisk tillvéxt i Europa. De forklarar att offentlig finansiering kan
dven vara 1 former av investeringar pa utbildning, infrastruktur, undersékning och
skatteldttnader och inte endast direkt ekonomisk finansiering. De dr eniga om att
offentlig finansiering maste skdtas om pd ett noggrant sitt dér varje finansiering
evalueras och beslutet gors pa ett sitt som minimerar risker. Flera av undersokningarna
att offentlig finansiering ar cykliskt. Det vill sdga att mangden tillgdnglig offentlig
finansiering paverkas av den ekonomiska situationen. De &r dven eniga om att offentlig
finansiering skapar positiva ekonomiska effekter for rdtt slags foretag. Dérmed
paverkas offentlig finansiering av foretagets situations, landets ekonomiska stallning

samt diverse skattepolitiska stillningar.

2.4.3 Offentlig finansiering i Finland

Pé besked av ndringsminister Mika Lintild undersokte professor Erkki Ormala ar 2018
Finlands situation géllande offentlig finansiering for innovationsverksamhet.
Publikationen hdvdar att det finns flera problem med den offentliga finansieringen i
Finland och att offentlig finansiering i Finland haft en negativ utveckling under de
senaste 10 &ren. Publikationen anvénder sig av statistik frain OECD och Europeiska
kommissionen for att jimfora situationen till andra EU-ldnder. Ormala (2019) hiavdar
att utgdende fran alla rapporter kan det konstateras att innovationsverksamheten i
Finland har blivit allt svagare och ddrmed skadar den dven Finlands konkurrenskraft
som ett innovativt land. Finansieringen for tillimpad forskning i Finland har kraftigt
skurits ner och samarbetet mellan foretag, universitet och offentliga finansidrer &r
enligt Ormala (2019) minst sagt bristfélligt. Exempelvis har Business Finlands
finansiering skurits ner med 250 miljoner euro mellan dren 2010-2017. Utvecklingen
har lett till att méngden av tillgénglig offentlig finansiering har sjunkit och for tillféllet
ar endast cirka 0,8% av BNP (Ormala, 2019). Ormala (2019) fortsétter med att fora
fram statistik frin OECD (Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling)
fran ar 2017. Statistiken visar att Finland ligger pa 28:e plats nir médngden offentlig
finansiering jdmfors med landets BNP. Enligt Ormala (2019) leder detta till att
internationella foretag riktar sin innovationsverksamhet till andra linder utanfor

Finland.
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Undersoknings- och innovationsradet (2017) publicerade en vision och véigkarta for
vad de kallar “Finland 2030”. Publikationen dr mycket ambitids och mélet ar att géra
Finland det attraktivaste innovationscentret i virlden. Meningen med vigkartan ar att
O0ka mingden innovationsverksamhet i Finland av multinationella foretag, oka
samarbetet mellan privata och offentliga sektorn samt forstirka sma foretagens
utvecklingsmojligheter. Publikationen hédvdar att ar 2030 kommer tillgénglig offentlig
finansiering vara 4% av BNP. (Undersoknings- och innovationsradet, 2017). Dock
forklarar publikationen inte varifran dessa resurser kommer ifrdn samt vad det konkret
anvinds for. Visionen dr mycket ambitids och en Okning av tillginglig offentlig
finansiering pa 3,2% av BNP dr mycket svart att tro pd d& det inte finns konkret
redogdrelse péd varifrdn dessa resurser kommer (Tutkimus- ja innovaationeuvostos
webbsida, himtad 25.1.2023). Enligt Ormalas (2019) undersokning okar foretag inte
sin undersoknings och innovationsverksamhet i Finland mellan &ren 2017-2019,
déremot 6kar denna verksamhet i ldnder utanfor Finland. Enligt Ormala (2019) utforde
17% av finldndska foretag sin utvecklings och innovationsverksamhet utomlands ér
2015, motsvarande siffra var 28% ar 2019. Ormala (2019) forklarar att storsta orsaken

ligger 1 att det ar for svart for foretag att fa offentlig finansiering i Finland.

I sin helhet visar den tidigare forskningen att offentlig finansiering har en viktig roll
inom ekonomier och att dess effekt beror pa olika faktorer inom landet, ifall nagot
fungerar 1 Finland betyder det inte att det fungerar 1 ett annat land. Forskningen visar
dven att undersokning kring offentlig finansiering behdvs mera av och att

amnesomradet blir alltmer aktuellt.

2.4.4 Relationen mellan lonsamhet och tillvixt

I detta avsnitt beskrivs tidigare forskning som har undersékt sambandet mellan
lonsamhet och tillvixt, samt hur offentlig finansiering paverkar detta samband. Detta

anvdnds som grund for att formulera hypoteser i undersékningen.

32



Briannback m.fl. (2009) har forskat relationen mellan tillvixt och 16nsamhet vid
bioteknologiska foretag. Aven de anvinde sig av en tillimpning av Davidsson m.fl.

(2009) undersokningsmetod och hypotes. De tva hypoteserna som testades var:

Hypotes 1:  Foretag som har hégre lonsamhet och ldgre tillvéixt dr mer
sannolika att na hogre lonsamhet och tillvixt efter en ldngre tidsperiod

jamfort med foretag som haft hog tillvixt och lag lonsamhet.

Hypotes 2:  Foretag som har hog tillvixt och ldg lonsamhet har en hégre
sannolikhet att i framtiden drabbas av lag lonsamhet och lag tillvixt dn

foretag som forst visar hog lonsamhet och lag tillviixt.

Brannback m.fl. (2009) valde att anvdnda foretagets EBIT for att méita I1d6nsamhet och
for att maéta tillvixt har de anvént fordndring i SALES-% 1 sitt studie. Foretagen
delades i fyra kategorier: 14g lonsamhet och 1dg tillvaxt, hog 16nsamhet och 1ag tillvéxt,
hog tillvixt och lag 16nsamhet samt hog tillvixt och hog 16nsamhet och sedan f6ljdes
foretagens utveckling inom dessa kategorier. Brannbacki m.fl. (2009) sammanfattade
resultatet av undersokningen sé att bioteknologi-foretagen som har haft hog lonsamhet
och lag tillvdxt vid borjan av méttningen dr mer sannolika att ha hog 16nsamhet och
hog tillvixt 1 framtiden jamfort med de foretag som borjar med lag 16nsamhet och hog
tillvaxt. Vi tilldimpar Brannback m.fl. (2009) hypoteser for att uppbygga forsta och

andra hypoteserna i var undersokning.

Aven Mansikkamiiki (2023) anviinde en tillimpning av Davidsson m.fl. (2009) och
Brinnback m.fl. (2009) metod for att undersoka utvecklingen av tillvixt och
lonsamhet. Hon undersokte 60 000 foretag 1 Finland under en 3 ars tidsperiod.
Mansikkaméki (2023) fann att foretag hogt sannolikt inte byter kategori.
Undersokningen fann dven att foretag med hog tillvdxt och ldg 16nsamhet var mindre
sannolika @n foretag med hog lonsamhet och 1ag tillvéxt att nd hog 16nsamhet och hog
tillvaxt. Med andra ord fann undersokningen att féretag som prioriterade I6nsamhet
over tillvaxt 1 utgdngsldget, var mer sannolika att 1 slutindan ha hogre tillvixt och
hogre Ilonsamhet. Undersokningens resultat stoder de motsvarande tidigare

undersdkningarna av Davidsson m.fl. (2009) och Briannback m.fl. (2009).
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Brinnback m.fl. (2009) och Mansikkamaiki (2023) undersokning &r relevant for denna
avhandling eftersom undersdkningens metod motsvarar den som vi anviander. Véar
undersokning skiljer sig fran deras bland annat sa att vi anvinder mottagningen av
finansiella stddet som undersokningspunkten vid kvantitativa analysen. Utover detta
analyserar vi dven hur uppfattningen om tillvixt och 16nsamhet dndras dé en offentlig

finansiering paverkar det.

Smallbone, Leig och North (1995) och Lee (2014) har undersékt sambandet och
kommit till slutsatsen att foretag med hogre tillvixt tenderar att ha en hogre
lonsamhetsgrad. Smallbone m.fl. (1995) undersokte skillnaderna i strategier och
egenskaper mellan foretag med hog respektive 1ag tillvixt. De fann att foretag med
hog tillvéxt 1 storre utstrdckning var mer export- och innovationsorienterade jAmfort
med foretag som hade lagtillvéxt. De fann ocksa att foretag med hogre tillvixt var mer
ambitidsa och hade tydligare strategier for foretagsutveckling. Vidare konstaterade de
att foretag med hogre tillvixt ocksa hade hogre lonsamhet. Denna effekt forklarades
med att foretag med hogre tillvixt har ldttare att & finansiering och diarmed klarat av

att 6verkomma flaskhalsar som paverkat 16nsamheten.

Lee (2014) syfte var att undersoka med hjdlp av paneldataanalys om tillvéixt leder till
l6nsamhet eller tviartom. Han konstaterade att tillvdxt och lonsamhet dr positivt
korrelerade som innebédr att foretag med hogre tillvdxt tenderar dven att vara mer
lonsamma. Dock visade analysen att Idnsamhet har en starkare positiv effekt pa tillvaxt
an tillvixt pd lonsamhet. Detta indikerar att det dr lonsamheten som driver tillvixt i
foretag. Utover detta fann Lee (2014) att i foretag som var mer finansiellt begrinsade

hade l6nsamheten dven storre effekt pa tillvéxten.

Lee (2014) fann att relationen mellan lonsamhet och tillvaxt ar kurvlinjédr vilket
innebdr att foretag med 14g tillvaxt och foretag med hog tillvaxt var mindre 16nsamma
an foretag som hade en stadig arlig tillvixt. Korrelationen mellan I6nsamhet och
tillvaxt har d&ven pavisats av Vanacker och Manigart (2010), Glancey (1998) och Roper
(1999). Dessa forskare forklarar ddremot att korrelationen baserar sig starkt pd
foretagets interna processer, deras sitt att hantera kassaflode, innovation och

investeringar. De forklarar ocksa att relationen mellan tillvdxt och lonsamhet é&r

34



mycket beroende av foretagsledningens strategier och foretagets tillgng till extern

finansiering och lan. Dessa tidigare forskningar anvéndss for att uppbygga Hypotes 4.

Lu och Beamish (2006) analyserade sambandet mellan internationalisering, tillvéxt
och l6nsamhet bland 120 SME-foretag i Kanada med genom regressionsanalys. De
fann att SME-foretag behdver overviga konsekvenserna av att internationalisera sig
eftersom detta kan ha en positiv effekt pa tillvixt, men en negativ effekt pa
lonsamheten. Lu och Beamish (2006) forklarade det negativa sambandet mellan
internationalisering och lonsamhet med att SME-foretag ofta hade bristfillig kunskap
inom internationalisering. De forklarade vidare att SME-foretag maste noggrant
Overvéga sina mojligheter for en lyckad internationalisering och de kostnader som

uppstér av internationalisering.

I Ropers (1999) fall undersoktes utvecklingen av sméaforetag med fokus pa tillvixt och
l6nsamhet. Roper (1999) skapade en strukturerad modell som tar i hdnsyn foretagens

marknadsposition samt dgares egenskaper for att besvara tva fragor:

1. Vad avgor foretagens ndringsstrategi?

2. Hur fordndrar ndringsstrategin dd foretagen utvecklar?

Ropers (1999) empiriska undersokning resulterade 1 tre slutsatser. Till forst indikerar
resultaten att omséttningens utveckling (tillvixtmatt) och avkastning pa tillgdng
(Ionsamhetsmatt) dr bara svagt relaterade pa kort sikt med varandra, vilket indikerar
dven att ett mindre foretag med medelstor tillvixt inte garanterar hog 16nsamhet pa
langsikt. Dérutdver forklarar Roper (1999) att det inte finns bevis 1 data for att
lonsamheten fortsitter 6ka pa langsikt och vice versa. Sist men inte minst fann Roper
(1999) att det finns en stark korrelation mellan de strategiska valen som foretagen gor
och ddrmed &r det mer foretagsspecifika egenskaper som avgor foretagets utveckling
pa langsikt. Enligt Roper (1999) beror sarskilt tillvixt starkt pa foretagens
ndringsstrategi. Denna undersdkning ger oss en utmérkt bas for att vidare forstad

relationen mellan 16nsamhet och tillvaxt.

Tidigare forskning inom @mnet visar att finansiering har en effekt pa tillvixt och

léonsamhet. Bland annat Vanacker och Manigart (2010) fann att uppstartsféretag som
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far finansiering tenderar att véxa snabbare och 6ka sin Ionsamhet snabbare i jimforelse
till foretag som inte fatt finansiering. Liknande resultat presenterades av Lu och
Beamish (2006) 1 deras studie om tillvixt och I6nsamhet bland SME-foretag som
stravar efter internationalisering. De fann att extern finansiering &r en av de viktigaste
faktorerna for internationell tillvixt och 6kad lonsamhet. De argumenterade for att
internationalisering dr mycket svart for foretag som inte har tillgang till extern
finansiering och att foretag som har battre tillgang till finansiering dr mer 16nsamma.
Smallbone m.fl. (1995) hdvdar ocksa att foretag som har hog tillvixt och tillgéng till

extern finansiering har storre sannolikhet att vara lonsamma.

Briannback m.fl. (2013) papekar dock att relationen mellan 16nsamhet och tillvéxt inte
ar sd enkel. De forklarar att flera foretag prioriterar hog tillvixt pd bekostnad av
lonsamhet och att foretag som forlitar sig pa extern finansiering dr mer bendgna att
strava efter hog tillvaxt utan att ta hdnsyn till Ionsamhet. De foreslér teorin “The theory
of the greater fool”, som innebdr att hog tillvaxt vdrderas mer &n l1onsamhet for att
tillvaxtforetag kan séljas till ett hogre pris. Teorin for fram att investerare ér villiga att
finansiera tillvixtforetag fastdn de inte 6verhuvudtaget har visat sig vara I6nsamma.
Denna teori uppbygger dven hypotes 3 i var undersokning. Glancey (1998) har kommit
till samma slutsats som Brannback m.fl. (2013) och forklarar darutover att foretag som

forlitar sig pa extern finansiering kan ha svérare att uppnd lonsamhet pa 14ng sikt.

Markman och Gartner (2002) fann dven att hog tillvixt och tillgdng till extern
finansiering leder till ldgre 16nsamhet. Dock forklarar de detta med att dessa foretag
spenderar resurser pa utveckling och innovation som pa ldng sikt kan leda till mycket
hog lonsamhet och tillvdxt. De noterar att finansiering for tillvixtforetag med lag
lonsamhet inte dr riskfritt, men att det kan leda till hog ekonomisk utveckling och
diarmed utgora ett rimligt risktagande. De betonar att tillvaxtforetag dr drivare inom

ekonomin och beslutsfattare borde fokusera pa att finansiera dessa foretag.

I sin helhet &r relationen mellan tillvixt och l6nsamhet minst sagt komplex. Tidigare
forskning tyder pa att det finns en stark korrelation mellan 16nsamhet och tillvédxt. Den
tidigare forskningen &r dock oenig gillande om korrelationen &r positiv eller negativ.
A ena sidan har hog tillviixt en positiv effekt pa 16nsamhet i och med att foretag lyckas

viaxa snabbare och ddrmed med hjdlp av marknadsandelar priskonkurrera sig mer
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16nsamma. A andra sidan leder hog tillvixt till att foretagens kostnader okar till en
niva som skadar l1donsamheten. Finansieringens effekt pa detta dr dven ett omstritt tema
1 den tidigare forskningen. Flesta av den ovannamnda tidigare forskning ar entydig om
att extern finansiering &ar ett mycket viktigt redskap for SME-foretag for att
Ooverkomma flaskhalsar och uppna sin potential. Flera papekar ddremot dnda att extern
finansiering dven kan leda till ohanterliga kostnader for tillvixtforetag. I tabell 1 nedan
sammanstdlls den tidigare forskning gillande relationen mellan tillvaxt och I6nsamhet.
Tabellen sammanstiller studien, dess publikations &r och ifall relationen mellan
tillvaxt och I6nsamhet varit positiv (+) och negativ (-). Tabellen redogor hur omstridd
relationen mellan tillvaxt och I6nsamhet &r bland forskning och ger upphov till fortsatt

undersdkning inom dmnesomradet.

Tabell 1: Sammanstdllning av relationen mellan lonsamhet och tillvixt baserat pa den tidigare

forskning
. Relationen mellan
Studie Ar l6nsamhet och tillvaxt
Smallbone m.fl. 1995 +
Leig och North 1995 +
Glancey 1998 -
Roper 1999 +-
Markman och Gartner 2002 -
Lu och Beamish 2006 -
Davidsson m.fl. 2009 +-
Vanacker och Manigart | 2010 +
Brannback m.fl. 2013 +-
Lee 2014 +
Mansikkamaéki 2023 +-

2.5 Teoretisk referensram

Med hjilp av att ssmmanstdlla den tidigare forskning i kapitel vid 2.4, bygger vi upp
en teoretisk referensram for att besvara undersokningens forskningsfrdga och for att
formulera hypoteser for var undersokning. For att besvara vér forskningsfraga om

vilken effekt Business Finlands Tempo-finansiering har pa lonsamhet och tillvaxt for
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uppstartsforetag i Finland, samt vilka foretagsspecifika egenskaper som paverkar

denna effekt har vi undersokt hur tidigare forskning relaterat till var forskningsfraga.

P& en global skala visar den tidigare forskning att offentliga investeringar 1 potentiella
foretag har positiva effekter pa foretagens och ekonomiernas utveckling (Michael &
Pearce, 2009, Jadskeldinen m.fl., 2007, Lilien & Yoon, 1990, Spencer m.fl., 2005,
Hallerberg & Strauch, 2002, Romero-Avila & Strauch, 2008). Den tidigare
forskningen for dven fram flera skillnader inom offentliga investeringar och offentligt
stod. Dessa skillnader dr bland annat att offentligt stod for foretag dr mer dn endast
finansiering. Dessa kan bland annat vara skatteldttnader, investeringar i infrastruktur
och undersokning. Déarmed skiljer sig dven resultat och slutsatser i den tidigare
forskning om offentlig finansiering. Dérutdver papekar den tidigare undersokning att
offentlig finansiering ar beroende av lidndernas finanspolitik, ekonomi och sociala
faktorer. Inget av den tidigare forskning har hivdat om att offentlig finansiering skulle
vara skadligt for foretagens ekonomiska utveckling. 1 Finland visar offentlig
finansiering ha positiva effekter pd foretagens tillvixt fastin méngden tillginglig

offentlig finansiering minskat sedan 2010 (Ormala, 2019).

I sektion 2.4 refererade vi till Brdnnback m.fl. (2009) som utforskade forhillandet
mellan tillvixt och 16nsamhet. Forskarna tillimpade Davidsson m.fl. (2009)
undersokningsmetod och hypotes. Av de hypoteser som anvindes i1 de tidigare
undersokningarna konstaterar vi att 1onsamheten driver tillvdxt 1 foretag och
formulerar egna hypoteser pd basis av dessa. Ifall dessa hypoteser instimmer med
offentliga finansieringens effekt pd 16nsamhet och tillvéxt, kan det ge foretagare och
investerare en klar bild av hurdana foretag har mest nytta av finansieringen. Hypotes
1 och 2 som anvénds 1 denna avhandling hdvdar att hogre 16nsamhet och ldgre tillvaxt
ar 2016 leder mer sannolikt till hg I6nsamhet och hog tillvaxt, medan féretag som har
hogre tillvaxt och lagre 16nsamhet ar 2016 mer troligt kommer att ha lagre tillvéxt och

l6nsamhet &r 2019. Hypoteserna dr ddrmed foljande:

Hypotes 1: Efter att foretagen fatt finansieringen dr det mer sannolikt att de
foretag med hogre lonsamhet och ldgre tillvixt uppnar hog lonsamhet och hog
tillvéixt jamfort med foretag som ursprungligen haft héogre tillvixt men ldgre

lonsamhet.
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Hypotes 2. Efter att foretagen fatt finansieringen dr det mer sannolikt for
foretag med héogre tillvixt och ldgre lonsamhet att ha ldgre tillvdxt och ldgre
[onsamhet jamfort med foretag som ursprungligen har haft hogre lonsamhet

och ldgre tillvixt.

“Theory of the greater fool” av Brannback m.fl. (2013) forklarar att foretag som har
hog tillvaxt lyckas fa finansiering léttare dn foretag som ar I6nsamma. Detta beror pa
att tillvixtforetag anses vara mer attraktiva for investerare. Teorin hdvdar dven att
finansiering for foretag med hog tillvéxt inte 6kar 16nsamhet, tvdrtom den kan vara en
falla for foretagen i framtiden. Enligt detta, dr tredje hypotesen formulerad som

foljande:

Hypotes 3. Finansieringen beviljas till fler icke lonsamma tillvixtforetag dn

foretag som dr lonsamma men har en lag tillvixt.

Den tidigare forskning om offentlig finansiering for fram att det ar foretagsspecifika
egenskaper som dr i centrum for hurdan effekten av offentlig finansiering &r pa foretag
(Barro & Sala-i-Martin,1992; Duruflé m.fl., 2017; Barajas m.fl., 2021; Mazzucato &
Semieniuk, 2017; Romero-Avila & Strauch, 2008). I och med att den tidigare
forskning hinvisar till att “ritt slags foretag” péverkas positivt av offentlig
finansiering, kan vi hitta likheter 1 undersdkningen bland relationen mellan 16nsamhet
och tillvixt samt effekten av offentlig finansiering pa foretag. Zhao och Morgan (2017)
forklarar att med hjalp av att satsa pd komparativa fordelar kan foretag 6ka sin tillvéxt
och 16nsamhet. P4 grund av de ovannidmnda tidigare forskningarna ar “Resource based
view” eller “RBV-teori” en visentlig teori inom dmnesomraden for att forklara varfor
foretag vixer och utvecklas. Denna teori har dven anvinds av Brannback m.fl. (2013)
och Davidsson m.fl. (2009). RBV- teorin har utvecklats av Penrose (1959) “The theory
of the growth of the firm” dér hon fann att resursutnyttjning ar priméra forklarande
faktorn till foretagens tillvdxt. Zhao och Morgan (2017) forklarar att RBV-teori
innebédr att foretag har olika resurser och mgjligheter for tillvaxt. Davidsson m.fl.
(2009) hévdar att pa basis av RBV-teori skall foretag striava for Ionsamhet och ddrmed
forstirka sina komparativa fordelar gentemot att satsa pé tillvixt. De forklarar att

foretag som redan utvecklat och hittat sina komparativa fordelar har battre mojligheter
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for att upprétthalla hog lonsamhet och tillvixt pd 1dngsikt. Darutdver forklarar de ocksa
att foretag som satsat ursprungligen pa tillvéaxt for att senare nd 16nsamhet med bland
annat 6kad forsdljning och ligre tillverkningskostnad kommer pa lang sikt ha lagre

tillvaxt och I6nsamhet adn foretag som satsat pa sina komparativa fordelar.

En annan forskningmodell som anvéndes mycket i tidigare forskning for att forklara
hur relationen mellan 16nsamhet och tillvaxt utvecklas och hur offentlig finansiering
kan paverka det, dr Lee (2014) modell. Modellen forklarar att relationen mellan
lénsamhet och tillvéxt forst ar linjdr och att extern finansiering ar ett viktigt verktyg
for att utveckla foretag. Lee (2014) fann att tillvixt och lonsamhet &r positivt
korrelerade som innebédr att foretag med hogre tillvixt tenderar &dven att vara mer
l6nsamma. Dock visade analysen att Ionsamhet har en starkare positiv effekt pa tillvixt
an tillvaxt pa lonsamhet. Detta indikerar att det dr 16nsamheten som driver tillvéxt i
foretag. Relationen dr dven avtagande och snarare kurvlinjir, dn linjdr, pa lang sikt.
Den tyder att nir ett foretag fir finansiering leder det initialt till en positiv effekt for
foretagets tillvixt, men nér foretaget fortsitter att fi finansiering borjar effekten avta.
Detta forklarar Lee (2014) med att nir ett foretag far mer finansiering kan det bli i en
kassaflodesfiélla dédr kostnaderna ar for stora for foretagets inkomster, vilket kan leda

till lagre 16nsamhet.

Genom en kombination av tidigare forskning, Lee (2014) modell och RBV-teorin,

formulerar vi véar fjarde hypotes till foljande pastaende:
Hypotes 4. Effekten av finansieringen avtar for foretag som inte fokuserar sig
pd att utnyttja sina komparativa fordelar och ddrmed har uppndtt bdde

lonsamhet och tillvixt innan de erhdllit finansieringen.

I det fortsatta ssmmanhanget hianvisas till dessa hypoteser med forkortningen "H" och

numret pa hypotesen.
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3 Metod

1 detta kapitel introduceras tillimpningen av en blandad metodansats i avhandlingen
genom att forst genomfora en explorativ undersékningsmetod i form av en kvantitativ
undersokning for att sedan konstruera en kvalitativ undersékning. Nyttan av

metoderna och dess paverkan pa avhandlingens uppbyggnad diskuteras ocksa.

3.1 Blandad metodansats

Under de senaste 70 &ren har kvantitativa forskningsmetoder anvéints mest inom
finansiell forskning. Empirisk forskning inom finansiering har traditionellt forlitat sig
pa stora mingder observationer och robusta statistiska analyser. Darmed har forskare
haft begransade mdjligheter att ta hansyn till icke-kvantitativa faktorer, vilket &r ett
problem inom forskningsomradet (Dewasiri, Weerakoon & Azeez, 2018). Enligt
Onwuegbuzie och Poth (2016) faller kvantitativa metoder inom fyra kategorier;
deskriptiv, komparativ, relationsmédssiga och historiska. Komparativa kategorin av
kvantitativa metoder syftar till att jimfora en eller flera finansiella nyckeltal med
relaterade variabler. Komparativa undersokningar anvinder kvantitativa fragor som
stravar efter att besvara en effekt, paverkan eller skillnader mellan olika variabler och
finansiella nyckeltal (Onwuegbuzie och Poth, 2016). Dirmed &r en kvantitativ metod
med en komparativ kvalitativ undersokning det bésta sdttet att besvara effekten av

Tempo-finansieringen pa uppstartsforetag.

Enligt Agee (2009) besvaras fragor som “hur” och “vad” bést med hjélp av kvalitativa
metoder. Agee (2009) hiavdar att dessa former av fragor behdver en kvalitativ aspekt
ifall analysen inkluderar faktorer som paverkas direkt av mansklig interaktion. Genom
kvalitativa studier mojliggdrs insamling av mjukdata, vilket gor det mojligt att
undersdka ométbara egenskaper som inte kan besvaras genom den kvantitativa
undersdkningen (Silverman, 2014). Enligt Reinecke, Arnold & Palazzo (2016) kan
kvalitativa metoder ge svar pa fragor som kvantitativa metoder kanske inte kan hitta
signifikant data for att stodja en hypotes. Darfor har vi beslutat att var avhandlings

analys bestdr av en kvantitativ och en kvalitativ undersdkning. Kvalitativa metoder
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striavar efter att forklara varfor ndgot hander, medan kvantitativa metoder stravar efter

att forklara hur nagot hénder (Silverman, 2014).

Tashakkori och Creswell (2007) forklarar att en blandad metodansats (“mixed methods
approach”), dir bade kvantitativa och kvalitativa metoder anvinds, har mojligheten att
ge tydligare svar pd komplexa fragestillningar. De forklarar att en forskning med
blandad metodansatsen ar ett holistiskt tillvigagangssétt for att fa en mer fullstindig
bild av ett forskningsdmne. Med hjidlp av den blandade metodansatsen
tillvagagangssittet kan vi besvara frigor som den kvantitativa forskningen inte kan
belysa ensam. Eftersom vi analyserar en offentlig finansiering for uppstartsforetag &r

storleken pa foretagen ofta mindre, vilket innebér att vikten av enskilda beslut &r storre.

3.2 Explorativ undersokningsmetod

Explorativ forskning ar en metod for att undersoka ett nytt omrade eller fenomen dar
det finns begrinsad tidigare forskning eller kunskap tillgdnglig. Mélet med denna
metod &r att skapa en grundliaggande forstielse och kunskap om omrédet, sd att man
senare kan utforska det djupare med hjélp av andra forskningsmetoder (Hollstein,

2011).

I var studie anvinder vi oss av kvantitativ metodik for att bygga en grundldggande
forstaelse av omrddet och sedan kvalitativ metodik for att svara pd och forklara de
underliggande faktorer som paverkar finansieringens effekt pa enskilda
uppstartsforetag. Genom att anvdnda en blandad metodansats, dir den kvantitativa
undersokningsmetoden utgdr en explorativ undersdkningsmetod, strivar vi efter att
uppna en omfattande kunskap om dmnesomradet och pa detta sétt uppna en tillricklig

akademisk mattnad.

Genom att anvdnda kvantitativ metodik kan vi fa en konkret helhetsbild av hur Tempo-
finansiering generellt sdtt paverkar uppstartsforetag. Den kvalitativa undersékningen
bygger sedan vidare pa resultaten fran den kvantitativa undersékningen och syftar till

att svara pé och forklara de underliggande faktorer som paverkar finansieringens effekt
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pa enskilda uppstartsforetag. Kvalitativa forskningsmetoder anvénds for att undersoka
och relatera den empiriska undersokningen till tidigare forskning och teori. Kvalitativ
metodik anvinds for att besvara fragor som inte kan forklaras med hjdlp av den

explorativa kvantitativa undersékningen.
En mera detaljerad beskrivning av bade de kvantitativa och kvalitativa metoderna som

anvinds gés igenom i respektive avsnitt for att ge en tydlig forstaelse av hur vi anvéant

dessa forskningsmetoder for att besvara forskningsfragan.
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4 Kvantitativa undersokningen

1 detta avsnitt presenteras bdade empirin och metoderna som anvinds i den explorativa
kvantitativa undersokningen. En detaljerad kvantitativ analys genomfors for att

analysera resultaten och skapa en omfattande grund for kvalitativa undersokningen.

4.1 Empiriska data for kvantitativa analysen

Den valda tidsperioden som star i1 fokus for denna avhandling omfattar tre ér, fran
01.01.2017 till 31.12.2019. Valet av denna tidsperiod baserar sig pé att undvika att
Covid-19 pandemin snedvrider analysen, samtidigt som perioden &r tillrdckligt lang
for att mdjliggora relevanta slutsatser, utan att matrisen blir alltfor oklar. Utdver detta
ger den bestdmda tidsperioden tillforlitligt data for utforandet av analysen. Detta ger
ett resultat pa utvecklingen av 16nsamhet och tillvixt inom matrisen pa ett, tvd och tre
ars intervall, vilket ger fler mgjligheter att analysera hur utvecklingen har skett fran
fore foretagen har erhéllit finansieringen till hur foretaget har utvecklats pa bade kort

och lang sikt.

Data om foretag som har erhéllit Tempo-finansiering under 2017 har himtats fran
Business Finland. Totalt finns det 447 SME-foretag som har erhallit finansiering éar
2017. Foretagen som ingdr 1 studien har stor varians inom storlek och
verksamhetsomrade, men alla har Tempo-finansieringen som en gemensam ndmnare

och darmed uppfyller kraven for bdde SME- och uppstartsforetag.

For att sdkerstéilla jamforbarheten mellan foretagen, har vi forst begrinsat antalet
foretag till endast de foretag som har erhéllit samma finansieringsbelopp pa 50 000 €
under dret 2017. Vi har ocksé valt att exkludera foretag som tidigare har fatt Tempo-
finansiering men senare aterbetalat den pd grund av en misslyckad ans6kningsprocess

eller ett misslyckat utvecklingsprojekt. Ddrmed begrinsas antalet foretag till 272.

For att besvara undersokningens forskningsfrdga och generera tillforlitliga kvantitativa
data om foretagens finansiella nyckeltal, har vi anvant oss av Orbis Europa som é&r en

omfattande europeisk databas. Orbis Europa innehaller finansiella data for 6ver 400
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miljoner foretag. Pa grund av att det r nddvandigt att anvénda tillforlitliga finansiella
nyckeltal for att méta l1onsamhet, rantabilitet och tillvéxt for foretagen, sjunker samplet
med ytterligare 168 foretag. Dessa atgérder resulterar i ett sampel av 104 foretag som
inkluderas 1 var analys. Detta innehéller ett konkursforetag samt sju féretag som har

slutat sin verksamhet kort efter var valda tidsperiod.

Dessa 104 foretag som inkluderas i var analys har tillgdngliga finansiella data i borjan
och 1 slutet av den observerade tidsperioden, samt aret innan (2016) for att mojliggdra
berdkningen av transitionsmatrisens granser. Genom denna datainsamling har vi

erhallit ett reliabelt och omfattande sampel for vér kvantitativa analys.
Tabell 2 visar deskriptiv statistik for finansiella nyckeltalen som anvénds i

transitionsmatrisen. Tabellen ar uppdelad enligt ar, medelvdrde, median och

standardavvikelse for varje variabel.

Tabell 2: Deskriptiv statistik for fall foretagens finansiella nyckeltal

Variabel Medeltal Median| Standardavvikelse
Sales-%, -19 51,67% 15,96% 114,99%
Sales-%, -18 191,68% 30,47% 995,65%
Sales-%, -17 92,08% 26,99% 182,50%
Sales-%, -16 42,16% 0,00% 122,77%

ROA, -19 -6,63% -4,69% 29,08%

ROA, -18 -11,91% -5,28% 29,93%

ROA, -17 -9,54% -2,00% 42,27%

ROA, -16 -0,36% 0,00% 27,54%

EBIT, -19 -29 878 ,95 -10 000,00 800 469,70
EBIT, -18 31 565,13 -10 000,00 943 823,10
EBIT, -17 9806,22 -2 000,00 785 411,70
EBIT, -16 37 898,81 0 574 369.,5




Tabell 2. visar deskriptiv statistik for alla foretag inom samplet. For Sales-% har
foretagen i allménhet haft en positiv tillvéxt och vuxit fram till &r 2018. Sales-% ér
2017 steg med 51,57% ar 2018 och dérefter fram till 191,68% under aret 2018. For
aret 2019 sjonk tillvixttakten till 51,67%. I och med att det naturligt finns en stor
variation mellan foretagen aterspeglas detta som en stor standardavvikelse. Déarutdver
ar foretagen uppstartsforetag och i allminhet har mojlighet for stora fordndringar i sin

arliga tillvaxt.

Nér det giller ROA, visar tabellen att det genomsnittliga vardet for ROA for dessa
foretag ar 2019 var -6,63%, med en median pa -4,69%. Ar 2018 var genomsnittet
-11,91%, med en median pa -5,28%. For &r 2017 var det genomsnittliga ROA-vérdet
-9,54% med en median pa -2,00%, medan 2016 visade ett genomsnittligt ROA-vérde
pa -0,36% med en median pa 0,00%. Aven hir ir standardavvikelsen hog for alla &ren,

vilket indikerar att det finns en stor variation mellan foretagen i deras ROA.

For EBIT visar tabell 2 att det genomsnittliga EBIT-resultatet for dessa foretag ar 2019
var -29 878,95€, med en median pa -10 000,00€. Ar 2018 var genomsnittet 31 565,13€,
med en median pa -10 000,00€. For &r 2017 var det genomsnittliga EBIT-resultatet 9
806,22€ med en median pa -2 000,00€. Ar 2016 hade foretagen ett genomsnittligt
EBIT-resultat pd 37 898,81€ med en median pid 0,00€. Aven hir #r
standardavvikelserna stora, vilket indikerar en stor variation 1 foretagens EBIT-
resultat, men att medianen och medeltalen blir negativa indikerar dven att de foretag

som har erhéllit Tempo-finansieringen, inte har lyckats uppnd lonsamhet.

Sammanfattningsvis visar den deskriptiva statistiken att foretagens lonsamhetsmatt i
snitt inte ser bra ut, medan tillvixtmatten dr hoga for samplet av foretagen. Det finns
en stor variation mellan foretagen, vilket kan bero péd att Tempo-finansiering inte
begrénsas till en specifik bransch och SME-foretag kan variera mycket i storlek och
prestation. Stora standardavvikelsen forklaras i praktiken med négra relativt stora
utliggare, medan andra delen av data ligger inom relativt litet skillnad mellan varandra.
Det dr dock intressant att notera att lonsamhetsmatten 1 genomsnitt dr negativa medan

tillvixtmatten &r hoga jimfort med vad som anses normalt enligt kapitel 2.
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4.2 Metod for kvantitativa analysen

4.2.1 Transitionsanalys

Vért mal ar att undersdka hur foretagen ror sig inom tillvéxt-lonsamhet matrisen under
en tre ars tidsperiod. Motsvarande till Markovs kedjeanalys, anvénder vi oss av en
transitionsmatris med kategoriserade sampel i1 utgdngslidget. Markovs kedjeanalys &r
en robust metod som anvénds for att uppskatta 6vergangssannolikheterna mellan olika
tillstind under pd varandra foljande tidsperioder och har anvints av bland annat

Brannback m.fl. (2009) och Kiviluoto (2011).

Vi anvinder oss av transitionsmatrisen for att undersdka andelen av foretag som ror
sig inom matrisen under tredrs perioden. Med hjélp av transitionsmatrisen modellerar
vi 6vergingarna frén ett visst tillstand till ett annat. Dessa transitioner analyseras och
kopplas till undersokningens hypoteser samt tidigare forskning i kapitel 4.3.
Transitionsmatrisen motsvarande till Markovs kedjeanalys har anvints i motsvarande
studier tidigare. Bland annat Davidsson m.fl. (2009) och Mansikkaméki (2023)
anvande matrisen for att undersoka relationen mellan tillvéxt och lonsamhet. Markovs
kedjeanalys och Monte-Carlo simulationer anvénds ofta for att analysera stora databas
av beteendepaneldata. Med hjélp av analyserna dr det &ven mojligt att bygga trovérdiga
estimat av framtida hidndelser. I och med att vi redan har all data och ett sampel av
endast 104 foretag, har vi mojligheten att undersoka exakt hur foretagen rort sig inom

matrisen.

4.2.2 Transitionsmatrisen

For att uppnd avhandlingens syfte anvénder vi en transitionsmatris motsvarande till
Markovs kedjeanalys. Metoden skiljer sig fran Markovs kedjeanalys i form av att vi
har fullstindiga data och ddrmed inte behdver estimera sannolikheten av att
transitionerna sker. Transitionsmatrisen dr en tvadimensionell plan dir foretagen
kategoriseras i fyra kategorier baserat pa deras situation ar 2016 (¢0). Figur 4 illustrerar

transitionsmatrisen i var analys.
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Figur 4: Tillvaxt och I6nsamhets transitionsmatris.

Foretagen kategoriseras i matrisen pd basis av fOretagets nivd av tillvixt och
lonsamhet. Foretagen kategoriserades enskilt och pa basis av hur deras Ionsamhet och

tillvéxt relaterar till resten av samplet. De delades i fyra kategorier:

- Stjdrna: Foretag med hog 1onsamhet och god tillvéxt
- Tillvdxt: Foretag med lag 16nsamhet och god tillvaxt
- Lénsamhet: Foretag med hog 16nsamhet och 1dg tillvaxt

- Svag: Foretag med 14g 16nsamhet och 14g tillvéxt (svag).

RBV-teori antyder att det ar foretagsspecifika egenskaper som fungerar som grunden
for hur finansieringen péverkar foretag. Foretagen analyseras med ett-, tva- och tre-érs
transitioner och kategoriseras péd basis av hur de utvecklats relaterat till resten av
samplet. Pa sd sitt kan vi rent analysera finansieringens effekt pd foretagens tillvaxt
och lonsamhet, samt hur ursprungsliget samt foretagsspecifika egenskaper for
foretagen paverkar effekten av finansieringen. Darutdver analyseras l16nsamheten med
tva olika métt; EBIT och ROA, for att undersoka ifall olika 16nsamhetsmaétt ger olika

resultat.
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4.2.3 Sammanfattning av kvantitativa metoder

Davidsson m.fl. (2009) rekommenderade att testa hypoteser som liknar HI och H2 pa
ett mindre sampel, vilket vdl motiverar ldmpligheten av ett mindre sampel for denna
studie. I denna avhandling undersoks inte endast grundldgets effekt pé relationen
mellan 16nsamhet och tillvaxt sasom bland annat Brannback m.fl (2009), utan att 4ven
identifiera hur dessa paverkas av en finansiering. Pa detta sitt stravar vi efter att se om

finansiellt stod kan ge andra resultat dn tidigare forskning inom @mnesomrédet.

Med hjilp av transitionsmatrisen undersoker vi for HI om att det dr Ilonsamhet som
driver tillvixt. Med andra ord foretag med hog lonsamhet och lig tillvaxt vid
startpunkten har stérre sannolikhet att nd hog tillvixt och l6nsamhet 1 framtiden.
Déarutover undersoker vi for H2, foretag som forst har haft hog tillvaxt och lag
lonsamhet &r mer sannolika att ha 1ag 1onsamhet och lag tillvaxt efter en lidngre tid.
Dessa hypoteser illustreras i figur 5, ddr de morka pilarna representerar det som enligt

hypotesen dr mer sannolikt att hinda.

Transitionsmatris med hypotes 1 och 2

Hog

Tillvaxt Stjarna

TILLVAXT

Loénsambhet

Lag Hog
LONSAMHET

Figur 5: forklaring av H1 och H2 med hjilp av transitionsmatrisen.
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4.3 Resultaten av den kvantitativa undersokningen

Den kvantitativa undersokningens resultat redogors i figurerna 612 och tabellerna
3-8. Tabellerna visar fordndringar i1 foretagens I6nsamhet och tillvdxt inom
transitionsmatrisen fran utgangsldget, som &r bokslutet fran 2016, till bokslutet aren
2017, 2018 och 2019. Figurerna illustrerar hur foretagen i samplet ror sig bland de
olika kategorierna. I och med att vi anvénder oss av en transitionsmatris, dr det littare
att se effekten 1 form av figurerna gentemot tabellerna. Raden ovanfor
procentandelarna representerar foretagens ursprungsldge i1 matrisen, och kolumnen
under startldget visar procentandelen av foretag som ror sig till respektive kategori
under tidsperioden. Motsvarande analys har utférts med ROA som 16nsamhetsmaétt for
att kontrollera for skillnader inom 16nsamhetsutvecklingen. Detta redovisas 1 tabell 6—
8. Figurerna visar hur foretagen ror sig inom matrisens olika kategorier pd respektive
ett-, tvad- och tre-ars intervaller. I figur 12 illustreras skillnaden mellan

lonsamhetsmatten EBIT och ROA 1 analysen.

Genom att summera den vertikala summan av kategoriernas sannolikheter i
transitionsmatrisen (tabellerna 3—8) redogor vi for foretagens sannolikhet att Gverga
till olika kategorier. Till exempel 1 tabell 3 6kar sannolikheten for att foretagen flyttar
sig till lonsamhets- och stjarnkategorierna pé kort sikt. Ddremot ar sannolikheten for
att foretagen hamnar i l6nsamhetskategorin pé langsikt den minsta, i och med att

lonsamma kategorin minskat med 18,12% fran ar 2016 (tabell 8).

Tabell 3 visar att 56,25% av foretagen som befann sig i svaga kategorin ar 2016 dtergér
till samma kategori ar 2017, medan 6,25% stiger till stjirna- och 28,13% gar till
tillvaxtkategorin. Dérutover flyttar 9,38% av foretagen 1 kategorin 16nsamhet till
kategorin Svag ar 2017. Under Tabell 3 presenteras Figur 6, som visar hur foretagens
startldge utvecklas efter &r 2017 med hjalp av transitionsmatrisen for Ionsamhetsmattet

EBIT och tillvaxtmaéttet Sales-% under perioden 2016-2017.
Resultatet mellan EBIT och Sales-% redogdr for att det dr mest sannolikt att foretagen

ror sig till 1onsamhet- och stjdrna kategorin pé kortsiktig (tabell 3). Samtidigt minskar

tillvixten marginellt medan svaga kategorin minskar pa kortsikt allra mest.
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Tabell 3: EBIT och SALES-% transitionsmatris 20162017

20162017 Svag Stjarna  Tillvixt Lonsamhet Summa
Svag 56,25% 15,63% 5% 10% 86,88 %
Stjdrna 6,25 % 37,50 % 30% 35% 108,75 %
Tillvéxt 28,13% 9,38% 40% 20% 97,51 %
Lonsamhet 9,38 % 3438% 25% 35% 103,76 %
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Figur 6: Transitionsmatris for EBIT och Sales-% 2016-2017.

Resultaten f6r 2016-2018 presenteras 1 tabell 4, vars innehall illustreras 1 figur 7. Vid
aret 2018 utvecklades svaga foretag mest sannolikt till tillvixtforetag, med 37,50%.
Déaremot hade stjdrnforetagen en lika stor sannolikhet att forbli stjarnor eller dven
flyttas till tillvixtforetag, bagge alternativen med en sannolikhet pa 34,38%.
Tillvaxtforetagen dr mest sannolika att utvecklas till lonsamhetsforetag med en 35%
sannolikhet. Darutover pé 2-rs intervall &r det lika sannolikt for I[donsamhetsforetag att
héllas inom samma kategori som det dr for dem att forflyttas till tillvixtkategorin,
biagge med en 30% sannolikhet. Svaga och stjarnkategorierna minskar i jamforelse till

utgangsliaget medan bade tillvaxt och l1onsamhetskategorin 6kade.
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Tabell 4: EBIT och SALES-% transitionsmatris 2016-2018

20162018  Svag Stjarna Tillvixt  Lonsamhet Summa
Svag 31,25%  12,50% 20 % 25% 88,75 %
Stjdrna 15,63% 3438% 20% 15 % 85,01 %
Tillvéxt 37,50% 18,75% 25% 30 % 111,25 %
Lonsamhet 15,63 % 3438% 35% 30 % 115,01 %
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Figur 7: Transitionsmatris for EBIT och Sales-% 2016-2018.

Tabell 5 presenterar transitionsmatrisen frén startdret 2016 till slutet av aret 2019.
Denna tabell tillsammans med figur 8, utgér de lingsiktiga effekterna av
finansieringens effekt pd lonsambhet och tillvixt. Modellen visar dr det mest sannolikt
att foretagen har forblir i samma kategori som de befann sig 1 &r 2016. Som enda
undantag var 16nsamhetskategorin som hade en lika stor sannolikhet att forsdmras till
ett svagt foretag som att fortsdtta vara lonsamma, bagge med 30% sannolikhet. Pa
langsikt dr 16nsamhetskategorin den minsta, medan alla andra kategorin har mera

foretag 1 sig dn 1 startlaget.
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Tabell 5: EBIT och SALES-% transitionsmatris 2016-2019

20162019  Svag Stjarna Tillvixt  Lonsamhet Summa
Svag 34,38 % 18,75 % 20% 30% 103,13 %
Stjdrna 21,88 % 37,50 % 25% 25% 109,38 %
Tillvéxt 31,25 % 9,38 % 35% 30% 105,63 %
Lonsamhet 12,50 % 34,38 % 20% 15% 81,88 %
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Figur 8: Transitionsmatris for EBIT och Sales-% 2016-2019.

Tabellerna och figurerna nedan visar resultaten av ROA som kontrollerande
l6nsamhetsmaétt istdllet for EBIT. Tabell 6 visar transitionsmatrisen for tillvaxtmattet
Sales-% och ROA pd kortsikt fran 2016 till 2017, medan figur 9 visar en grafisk
illustration av resultaten. Dessa resultat visar de kortsiktiga effekterna av offentlig
finansiering pd sambandet mellan ROA och tillvixt. Enligt var modell dr det mest
sannolikt att foretagen pa kort sikt kvarstar i samma kategori som de befann sig i frén

2016, med undantaget for stjarnforetagen som har en 33,33% sannolikhet att forsdmras
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till kategorin 16nsamhet. Aven di man miter 16nsamhet med ROA, minskar svaga

kategorin pé kortsiktig, medan andra kategorierna okar.

Tabell 6: ROA och SALES-% transitionsmatris 2016-2017

20162017  Svag Stjarna Tillvixt Lonsamhet Summa
Svag 50,00% 13,.89% 5% 10 % 78,89 %
Stjirna 8,33 % 30,56 % 30 % 35 % 103,89 %
Tillvaxt 25,00% 22,22% 40 % 20 % 107,22 %
Lonsamhet  16,67%  33,33% 25% 35 % 110 %
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Figur 9: Transitionsmatris for ROA och Sales-% 2016-2017.

Utvecklingen frin startlaget 2016 till 2018, dir ROA anvédnds som lonsamhetsmatt
presenteras 1 tabell 7 och illustreras i1 figur 10. Vid ar 2018 har svaga foretag 1 hogsta
grad utvecklats till tillvaxtforetag, med en sannolikhet pd 36,11%. Stjdrnforetag ar
mest troliga att fortsédtta som stjdrnor eller forsdmras till Ionsamhetsforetag, med bada

hindelserna intrdffande med en sannolikhet pd 30,56%. Tillvaxtforetag visar sig vara
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mest benédgna att utvecklas till [onsamhetsforetag, dven vid anvandning av ROA som
l6nsamhetsmaétt, med en sannolikhet pa 44%. Enligt var modell 4dr det mest sannolikt
att Idnsamhetsforetag forsimras till svaga foretag, med en sannolikhet pa 31%. Aven
med ROA, dr svag och stjdrna kategorin mindre &n i startldget, medan tillvixt och

lonsamhetskategorin har dkat.

Tabell 7: ROA och SALES-% transitionsmatris 2016-2018

20162018  Svag Stjarna Tillvixt Lonsamhet Summa
Svag 30,56 % 16,67% 13 % 31 % 91,23 %
Stjarna 16,67 % 30,56 % 25% 19 % 91,23 %
Tillvéxt 36,11 % 2222% 19% 25% 102,33 %
Lonsamhet 16,67 % 30,56 % 44 % 25% 116,23 %
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Figur 10: Transitionsmatris for ROA och Sales-% 2016-2018.

Tabell 8 visar foretagens utveckling i Ionsamhet och tillvédxt pd 1dng sikt, med ROA

istillet for EBIT som lonsamhetsmatt. Resultaten frén transitionsmatrisen presenteras
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i figur 11 och dr mycket intressanta eftersom de mdjliggdr en jamforelse mellan de tva

olika 16nsamhetsmatten pé lang sikt.

Trots att ROA anvinds som lonsamhetsmatt visar modellen att det mest sannolika

utfallet ar att foretagen forblir i samma kategori som de befann sig i frdn borjan, med

undantag for foretag som initialt befunnits i 1dnsamhetskategorin. Aven med ROA

visar resultaten att Ionsamhetskategorin minskar jamfort med startldget, medan svaga

och stjarna kategorierna okar.

Tabell 8: ROA och SALES-% transitionsmatris 2016-2019

2016-2019  Svag Stjdrna Tillvixt Lonsamhet  Summa
Svag 3333% 2500% 13 % 31 % 102,33 %
Stjdrna 25,00% 3333% 31% 13 % 102,33 %
Tillvaxt 25,00% 13,89% 31 % 31 % 100,89 %
Lonsamhet 16,67 % 27,78 % 25 % 25 % 94,45 %

Transitionsmatris 2016-2019 ROA

Svag Stjirna

@
&

o .
\1;3‘0 "?

7NN /NN

o &

Svag, . ; Lonsamhet 4 Tillvﬁxt1+3 Stj'aimaI .3 Svag,,Lonsamhet ., Tillvéixt1+3 Stjdrna 3

Tillvixt,, Lénsamhet,,

AN AN
SSONN NN

Svag, ., Lonsamhet o3 Tillvé‘uﬂ;ﬁr3 StjiirnaL+3 Svag,,; Lonsamhet ., Tillviixt[Jr3 Stjéirnaﬁ

Figur 11: Transitionsmatris for ROA och Sales-% 2016-2019.
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For att underldtta utvdarderingen av ldmpligheten for 16nsamhetsmattet EBIT har
transitionsmatrisen mellan EBIT och Sales-% korshédnvisats till transitionsmatrisen
mellan ROA och Sales-%. Jamforelsen mellan I6nsamhetsmatten under ar 2019
illustreras 1 figur 12. Eftersom urvalet av foretag ar relativt begrénsat kan enskilda
skillnader mellan EBIT och ROA variera, men skillnaderna i sannolikheten for
overgéng mellan olika kategorier inom matrisen dr mattliga. Den storsta skillnaden i
resultaten uppstér 1 svag kategorin, dar sannolikheten for en 6vergang till stjdrna-
kategorin dr endast 12,5% nédr EBIT anvédnds som Ionsamhetsmatt, medan den

motsvarande sannolikheten ar 25% nir ROA anvénds.

Transitionsmatris 2016-2019 ROA vs. EBIT
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Figur 12: Transitionsmatris for skillnaderna mellan ROA och EBIT 2016-2019.
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4.4 Analysen av den kvantitativa undersokningen

4.4.1 Deskriptiv analys

Resultaten fran Tabell 2 visar tva tydliga indikationer. For det forsta noteras betydande
skillnader mellan medelvirden och medianer for néstan alla finansiella nyckeltal, med
undantag for ROA ar 2016. De stora skillnaderna mellan medelviarden och medianer
antyder att foretagen ar i mycket olika utgédngsldgen. For det andra observeras en hog
standardavvikelse for variablerna. Denna variation kan delvis forklaras av olika
faktorer, till exempel att foretagen befinner sig i olika utvecklingsstadier, vilket kan
leda till variationer i de finansiella resultaten. Andra mdjliga orsaker kan vara att
Tempo-finansiering anvinds for att genomfoéra projekt, vilket kan innebdra stora
investeringar och forluster under undersokningsperioden. Dessutom kan variationer i
branscher och marknader som foretagen verkar inom ocksé paverka den deskriptiva
statistiken. Slutligen dr det vanligt att ledningen fOor uppstartsforetag dr mer villiga att
ta hogre risker och ha en mer bristande ekonomisk styrning jamfort med mer etablerade

foretag (Lu & Beamish, 2006).

Det bor dven noteras att denna studie dr begrinsad till endast de foretag som har
tillhandahallit tillrickligt med finansiella data for att genomfOra analysen. Urvalet som
har anvénts 1 studien ar relativt begransat, och om alla 272 foéretag som mottog Tempo-
finansiering ar 2017 hade inkluderats, skulle det ha funnits 59 foretag som hade gétt i
konkurs under senare faser i sin verksamhet. I denna studie fanns det endast ett foretag
som gick 1 konkurs under undersékningsperioden, och sju som gick i konkurs strax
efter undersokningsperioden. Om man hade inkluderat alla andra foretag som hor till,

skulle resultaten troligtvis visa dnnu storre vikt vid lonsamhet inom foretag.

Enligt deskriptiv analys kan det inte dras slutsatser som helt och hallet indikerar att
nagon av hypoteserna dr sanna, men deskriptiv analys stoder delvis H3, vilket sédger
att tillvaxtforetag som inte dr lonsamma mer sannolikt erhdller finansiering &n
lonsamma foretag som inte dr tillvéxt. Foretag som endast fokuserar pa tillvixt ar
ocksd mer bendgna att ga i konkurs &n lonsamma foretag. Dessutom indikerar
deskriptiv statistik att foretagen inte har sirskilt bra sannolikhet att lyckas, vilket
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antyder att Business Finlands plan att utdela finansiering till foretag for att forbattra
sina mojligheter till internationell tillvaxt, utforska affarskoncept, erhalla feedback
frdn potentiella kunder och utvdrdera efterfrdgan pa en ny internationell marknad
(Business Finland, 2022) innehaller foretag som tar naturligt storre risker, dn foretagen
som inte beskrivs som uppstartforetag. Lu och Beamish (2006) fick ett liknande
resultat i sin undersokning och forklarar detta med att SME-foretag oftare har

bristfélliga kunskaper for att utféra investeringar.

4.4.2 Transitionsmatrisanalys

Generellt paverkas sannolikheten pa olika sétt beroende pa foretagens startlige i
matrisen. De kortsiktiga positiva effekterna pa bada lonsamhetsmaétten kan antagligen
forklaras med hjélp av finansieringens effekt, da foretagen erhaller finansieringen och
bdrja utfora Tempo-projektet. Svaga kategorin minskas pa kort sikt mest och for bigge
l6nsamhetsmétt dr den storsta sannolikheten, for svaga foretag att forflytta sig till
tillvaxtkategorin. Detta indikerar att efter finansieringen har foretagen mojlighet att
fokusera mer pd kiarnverksamheten och att omséttningen utvecklas. Finansieringen
Okar 16nsamheten och ger mdjligheten for foretagen att utfora projekten pa kort sikt

vilket syns pé allmén niva for de kortsiktiga resultaten.

P& tva- och treérs intervall ror sig foretagen relativt mycket inom matrisen. Detta kan
delvis forklaras med att foretagen &r SME-foretag, och fordndringarna som realiseras
av ett 50 000€ offentlig finansiering kan pdverka nyckeltalen drastiskt. Detta stoder
dven den deskriptiva analysen och genomgéingen av nyckeltalen vid kapitel 2.
Dessutom om foretagen kontinuerligt véixer, blir en hog Sales-% hela tiden mera

utmanande att uppna.

Svaga foretagens lonsamhet 6kade ar 2018 i forhédllande till de tidigare aren, men
denna effekt forsvann aret darefter. Svaga foretag var mest sannolika att rora sig i
matrisen frn svag till lonsamhet och sedan tillbaka till svag. Detta indikerar att svaga

foretag har positiva effekter pa lonsamheten pd kort sikt efter finansieringen.
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Foretagen som horde till stjirnkategorin var mest sannolika att vara stjdrnor fram till
2018. Ar 2019 flyttade flera stjérnforetag till lI6nsamhetskategorin, vilket inte kan
forklaras av tidigare forskning eller teori och troligtvis beror pa foretagsspecifika
egenskaper som ledde till lagre tillvixt under ar 2019, &ven om lonsamhetskategorin
allmint minskade mest under samma tidsintervall. Tillvixtforetag péverkades pa
samma sitt som svaga foretag, med hogre 16nsamhet direkt efter finansiering, men

effekten var kortvarig och foretagen forlorade sin positiva effekt pa lonsamhet.

Resultaten visar att lonsamma foretag och stjarnforetag paverkades pa samma sitt av
finansieringen och forblev i samma kategori fram till 2018. Ar 2019 minskade
l6nsamheten for Ionsamma foretag, men tillvdxten 6kade. Didremot hade svaga foretag
och tillvixtforetag en mer kortvarig effekt av finansieringen jamfort med lonsamma

och stjarnforetag.

P4 ldng sikt minskar 16nsamhetskategorin mest for bdgge lonsamhetsmatt, med
18,12% fran 2016 (tabell 5). Det dr dven enligt undersdkningen mer sannolikt att ett
tillvaxtforetag utvecklas till en stjdrna dn ett lonsamhetsforetag, vilket dr intressant,
eftersom det gér emot H1. Dessutom visade resultaten att Ilonsamma foretag var mer
bendgna att utvecklas till svaga foretag én tillvaxtforetag, vilket d&ven kontradiktionerar
H2. Detta kan bero pa att hypoteserna dr uppbyggda av tidigare forskning som har
endast undersokt relationen mellan tillvdaxt och l6nsamhet, men diaremot inte hur en
offentlig finansiering paverkar detta samband. Darmed kan offentliga finansieringen i

sig vara en orsak varfor hypoteserna inte stimmer med undersokningens resultat.

En annan intressant observation &r att foretagen oftast forblev 1 samma kategori som
de var i startlaget, vilket kan tyda pa att effekten av finansieringen &r avtagande, vilket
foljer H4. En del av forklaringen kan vara att finansieringsbeloppen éts upp av
foretagsverksamheten, och foretag som inte kunnat dra nytta av finansieringen atergar
till sin ursprungliga kategori. Detta &r dven slutsatsen som Mansikkamiki (2023) kom

fram till, fastdn hon endast granskade for relationen mellan I6nsamhet och tillvéxt.

Dessa resultat vicker frdgor om fOretagens motiv for att ta emot Tempo-
finansieringen. Det dr mojligt att foretagen endast tar emot finansieringen for kortsiktig

nytta och har andra planer d4n vad de medger till Business Finland vid ansdkan. En
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annan mdjlighet ar att resultaten endast stdder RBV-teorin, vilket innebdr att de
konkurrenskraftiga foretagen drar stdrre nytta av offentlig finansiering medan mindre

konkurrenskraftiga foretag atergér till sina gamla vanor.

4.4.3 EBIT vs. ROA

Vid analys av sambandet mellan Sales-% och EBIT dr det vanligt att en positiv
korrelation upptacks, vilket indikerar att hogre Sales-% leder till hogre intdkter och
dédrmed hogre EBIT, forutsatt att kostnadsstrukturen &r hallbar. EBIT tar hinsyn till
foretagets intdkter och kostnader, men bortser skatte- och rintekostnader. En hogre
EBIT kan didrmed indikera hogre intékter och ldgre kostnader, vilket i sin tur kan leda
till en hogre Sales-%.

Nér ROA anviénds som 16nsamhetsmatt 1 jimforelse med Sales-% kan resultatet se
annorlunda ut. ROA ér ett Ionsamhetsmétt som tar hinsyn till foretagets tillgdngar och
kan ddrmed paverkas av faktorer som inte har en direkt relation till Sales-%. Detta kan

leda till en svagare korrelation mellan Sales-% och ROA.

Utvecklingen av EBIT och ROA kan skilja sig 4t d& foretagets tillvaxt utvecklas. En
hogre EBIT kan indikera hdgre bruttomarginal eller lagre kostnader, medan en hogre
ROA kan indikera effektiv anvdndning av foretagets tillgangar. Omséttningstillvéxt
kan pdverka bada dessa I6nsamhetsmatt pa olika sitt. En hgre omséttningstillvixt kan
oOka foretagets bruttomarginal genom 6kad produktion, men kan ocksé kridva en 6kning

av tillgdngarna for att stodja tillvéxten, vilket kan minska ROA.

Analysen av ROA som en métt pd foretagens 16nsamhet visade mildare resultat &n
EBIT for effekten av finansieringen. Direkt efter att foretagen fatt stod &r 2018, hade
de en positiv effekt pa sin lonsamhet, men denna effekt forsvann ar 2019. Endast
lonsamma foretag 6kade sin sannolikhet att fortsitta vaxa ar 2019. Nar ROA anvéndes
som en lonsamhetsmétt visade kontrollerna att resultaten var mildare jamfort med
EBIT, men att de foljde samma trend. EBIT méter inte balansrdkningens sida, som kan

inkludera investeringar i form av till exempel nya anldggningar, vilket kan paverka
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ROA men inte EBIT. Bade ROA och EBIT visade sig vara lampliga l6nsamhetsmatt

pa sina egna sétt, och skillnaderna mellan resultaten var sma.

Genom att anvédnda bdde EBIT och ROA som lonsamhetsmatt i kvantitativa analyser
far man en mer komplett bild av hur I6nsamheten paverkar tillviaxt, och genom att var
kvantitativa undersokning f6ljer teorin bakom nyckeltalens utveckling, Okar

trovardigheten for data och analysen.

4.4.4 Sammanfattning av den kvantitativa undersékningen

H1 och H2 kontradiktionerar med vara kvantitativa resultat, vilket kan bero pa flera
orsaker. Som redan konstaterades i kapitel 2.4. ar finansieringens effekt pa foretag ett
omstritt tema. Den tidigare forskning relaterar till effekten pa foljande sitt: ”d ena
sidan har hég tillvixt en positiv effekt pd lonsamhet i och med att foretag lyckas vixa
snabbare och ddrmed med hjilp av marknadsandelar priskonkurrera sig mer
lonsamma. A andra sidan leder hog tillviixt till att foretagens kostnader okar till en
niva som skadar lonsamheten”. Det ar mojligt att vart sampel innehaller tillvaxt foretag
som har fatt mera nytta av finansieringen, medan lonsamhetsforetagen dr mer
sannolika att inte lyckas med att uppnd hog tillvixt. Dessa resultat vicker fragor
géllande de bakomliggande faktor som péaverkar foretagens lonsamhet och tillvaxt da
de erhéller en offentlig finansiering. Oberoende &r majoriteten av den tidigare
forskning entydig om att extern finansiering dr ett mycket viktigt redskap for SME-

foretag for att 6verkomma flaskhalsar och uppna sin potential.

Av den kvantitativa analysen kan det konstateras att det finns en positiv korrelation
mellan foretagens tillvdxt och 16nsamhet, dock kan denna korrelation variera beroende
pa bransch och foretagsstorlek. En offentlig finansiering kan paverka foretagens
tillvixt och 16nsamhet genom att tillhandahélla finansiella resurser som annars inte
skulle vara tillgéngliga for foretagen. Hur en offentlig finansiering paverkar foretagens
lénsamhet och tillvéxt dr beroende av foretagsspecifika egenskaper och hur vil den
anvinds samt hur den riktas till olika sektorer i verksamheten. Resultaten frdn den
kvantitativa undersdkningen indikerar att foretagen tar emot offentlig finansiering pa

grund av dess kortsiktiga fordelar, medan langsiktiga effekterna &r minimala. Detta ger
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upphov till fragor om foretagsledningens motivation for finansieringen, och om de har
haft l4ngsiktiga planer som sedan misslyckats pa grund av bland annat brist av
konkurrenskraft (RBV-teorin) eller ifall de endast anvént offentlig finansiering for att
uppna kortsiktig nytta i sin verksamhet. Men, eftersom studien har begrinsats till ett

mindre sampel av foretag, kan resultaten inte generaliseras till hela populationen.

P& bas av kvantitativa analysen anses det vara dndamalsenligt att anvidnda analysens
resultat som en explorativ undersokning for att utféra en kvalitativ undersokning.
Kvantitativa undersdkningen har skapat en inblick inom sambandet mellan tillvaxt,
lénsamhet och finansieringen. Utover detta har den gett en dverblick av &mnen och

hittat potentiella monster som kan undersdkas vidare i en kvalitativ undersokning.
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5 Kvalitativa undersokningen

I detta avsnitt presenteras empirin och metoden som anvdnds inom den kvalitativa
undersékningen. Den kvalitativa undersékningen har byggts upp pd de kvantitativa
undersokningens resultat och analys. En utforlig kvalitativ analys genomfors for att

analysera resultat och besvara forskningsfragan.

5.1 Metod for kvalitativa undersokningen

Enligt Silverman (2014) dr kunskapen som genereras fran kvalitativa metoder baserad
pa individens uppfattning om en given situation och vad som har sagts och uppfattats.
Eftersom kvalitativa studier vanligtvis utfors i mindre grupper och vid specifika
tidpunkter, kan resultaten variera mellan olika studier (Bryman & Bell, 2007). For att
sdkerstélla trovérdigheten 1 en kvalitativ studie foreslar Bryman och Bell (2007) att
studiens tillforlitlighet och trovérdighet maéts. Tillforlitlighet kan méitas genom att
undersoka reliabilitet och validitet. Reliabilitet hidnvisar till forskningsresultatens
konsekvens om undersokningen skulle utforas pd nytt, medan validitet handlar om hur

forskaren hanterar den insamlade data.

For att besvara forskningsfragan med avhandlingen om hur offentlig finansiering,
nidrmare bestdimt Business Finlands Tempo-finansiering, péverkar 1onsamhet och
tillviaxt for uppstartsforetag 1 Finland, samt vilka foretagsspecifika egenskaper som
paverkar denna effekt, genomfors en kvalitativ studie att 1 form av fallstudier.
Fallstudien baserar sig pd semistrukturerade intervjuer och med hjédlp av tematisk
analys av kvalitativa data uppnds en djupare forstaelse av de underliggande faktorerna
som pdverkar finansieringens effekt pd Ionsamhet och tillviaxt. Informanterna véljs
med explorativa urval. Dataanalysen genomfors med tematisk analys, dir data
kategoriseras och sammanstélls for att hitta monster i informanternas svar. Genom
denna metodik kan vi jdmfora resultaten fran vér kvalitativa undersokning med den
kvantitativa metodens resultat. Anvindningen av kvalitativa metoder mojliggdr att
subjektiva uppfattningar och tolkningar av situationen kan undersdkas for att
komplettera den kvantitativa analysen och pé sa sétt fa en mer heltdckande forstéelse

av undersokningsomradet.
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5.1.1 "Newness information”

For att bestimma antalet intervjuer som krdvs for att strdva efter att uppna en
akademisk méttnad 1 vart kvalitativa datainsamlingsarbete anvinds Miles och
Hubermans (1994) metodologi, som syftar till att fortsdtta intervjua tills det inte langre
ar mojligt att samla in ny relevant information av informanterna. Metoden "Newness

information", tillimpas for att sdkerstilla att vi insamlat en tillrdcklig méngd data.

Vi samlar in kvalitativa data genom att intervjua verkstdllande direktorer av foretag
som erhallit Tempo-finansieringen fran Business Finland. For att sidkerstélla att vara
informanter har relevant expertis och erfarenhet inom &mnesomradet, véljer vi dem
subjektivt och beskriver dem som "key informants" eller nyckelinformanter, vilket
innebér att de dr vésentliga i foretagens verksamhetsstyrning (Blackburn & Curran,

2001).

Genom den ovanndmnda metodik kan vi samla in relevant och trovirdigt data som

mojliggor besvarandet av undersokningens forskningsfraga.

5.1.2 Fallstudier

Fallstudier &r en kvalitativ forskningsmetod som innebdr undersékning av specifika
situationer och fenomen (Bryman & Bell, 2007). I denna avhandling anvénds
fallstudier for att besvara forskningsfragan, nimligen att undersoka de underliggande
faktorerna som péverkar effekten av Business Finlands Tempo-finansiering pa
uppstartsforetag. Eftersom det handlar om att undersoka en specifik offentlig
finansiering, ar fallstudier ett lampligt tillvdgagéngssétt for att forstd samband och
orsakssamband mellan olika faktorer. Det dr dock viktigt att notera att resultaten fran
fallstudier inte kan generaliseras till andra situationer eller foretag (Bryman & Bell,
2007). Med andra ord kan vi inte dra slutsatser om att de underliggande orsakerna till
effekten av offentliga finansieringen skulle vara desamma for alla foretag som har fatt

finansiering. Istillet dr fallstudier ett sitt att forklara varfor vissa hiandelser intraffade
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och att anvidnda dessa for att vidare forklara resultaten frdn den kvantitativa

undersokningen.

5.1.3 Semi-strukturerade intervjuer

Sandy och Dumay (2011) forklarar att intervjuer ar en av de viktigaste
undersokningsmetoderna for att samla in kvalitativt data. Med hjilp av
semistrukturerade intervjuer och en intervjuguide (se bilaga 1 och 2) som haller oss
inom en viss ram, har vi en basstruktur for intervjuprocessen, men dven mdjligheten
att stilla ytterligare frdgar (Sandy & Dumay, 2011). Dirutdver pdpekar de att
intervjuaren skall ge tid for respondenten att svara och pé sa sétt fa s ackurata svar

som mojligt.

Utmaningen med att anvidnda kvalitativa metoder dr oftast att respondenten kan ha sina
egna tolkningar av &mnet. Detta kan leda till svar som é&r svara att jimfora och tolka
pa ett enhetligt séitt (Bryman & Bell, 2007). Semi-strukturerade intervjuer mojliggor
oss att fraga foljdfragor, som hjilper oss att nd kraven som “Newness information”
metoden skapar. I praktiken innebér det att vi utfor intervjuer tills vi hittat tillrackligt
goda forklaringar for att besvara var forskningsfraga. I och med att intervjuerna baserar
sig pa ménskliga interaktioner, kan flera olika faktorer paverka svaren pa fragorna. Till
exempel oklart formulerade fragor, missforstand och att helt enkelt minnas fel kan

paverka véra resultat fran de semi-strukturerade intervjuerna (Larsen, 2018).

Intervjuerna genomfors som distansintervjuer genom att anvinda Google Meets. I och
med att intervjuerna inte sker fysiskt betonas det som informanten sdger pa ett
annorlunda sétt. Larsen (2018) forklarar att svaren kan paverkas av vad informanten
tror att intervjuaren vill hora. Utdver detta paverkar nérvaro och miljon av intervjun
pa hur informanten agerar och svarar. Fastén en fysisk intervju kunde ha mer positiva
effekter pd undersokningsmiljon, har valt att utfora intervjuerna pa distans. Detta
beslut gjorde vi pd grund av att foretagets fysiska stille inte ska paverka vilka foretag
vi viljer att intervjua. Informanterna behandlas jimlikt och de forhaller sig anonyma i

undersokningen.
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For att skapa trovirdighet i den kvalitativa undersdkningen, bdr en fullstindig
redogorelse for forskningsprocessen utforas (Bryman & Bell, 2007). Darfor har vi
bandat in och transkriberat intervjuerna. Vi ger informanterna och ldsarna av

undersokningen mojligheten att granska svaren frén intervjuerna.

5.1.4 Explorativ urvalsmetod

Urvalsmetoden som anvinds i studien for att vdlja informanterna som intervjuas ér en
sa kallad explorativ urvalsmetod. Explorativa urval innebér att informanterna véljs pé
basis av relevans och mojligheten att ge nya insikter och information for
undersokningen. (Larsen, 2018). Valet av informanter dr subjektivt och baseras pa
kriterier som sékerstiller att informanterna har paverkats av Tempo-finansieringen och
att de har fungerat som nyckelpersoner inom foretaget. Eftersom urvalet dr subjektivt
kan resultatens generaliserbarhet vara begrdnsat. Déremot anser vi att
foretagsspecifika effekter inte verhuvudtaget kan generaliseras pé ett sitt som tydligt
skulle forklara effekten av finansieringen for alla foretag i viarlden. Daremot ger denna
undersokning en insikt 1 hurdana underliggande faktorer paverkar effekten av Tempo-

finansieringen.

5.1.5 Tematisk analysmetod

I den kvalitativa undersdkningen anvinds en tematisk analys. Tematisk analys dr en
metod som fokuserar pé att identifiera monster 1 data samt beskriva dem genom att
sammanstilla data i olika teman (Braun & Clarke, 2006). Eftersom explorativa urval
anvinds for att vilja informanter, dr tematisk analys en ldmplig analysmetod. Enligt
Braun och Clarke (2006) kan data frin tematisk analys jamforas pa flera sitt. Data kan
kategoriseras genom att sdka olika teman 1 intervjuerna som passar in i specifika
kategorier som senare kan undersokas och jimforas noggrannare. Data kan ocksa
sammanstéllas genom att jimfora intervjuerna med varandra eller genom att undersoka

endast en intervju for att se hur konsekventa informanternas svar ar.
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Eftersom “Newness information” metoden anvinds, strivar vi efter att jamfora data
fran den kvalitativa undersokningen med det data som samlas in frdn den kvantitativa
undersokningen. Genom att kategorisera data och sedan analysera det noggrannare, far
vi en mer helhetsmissig overblick i var undersokning. Rent praktiskt har alla intervjuer
transkriberats direkt efter att intervjun utforts. Transkriberingarna har dven Oversatts
frén finska till svenska si att citat kan anvindas som stod for analysen. Efter varje
utford intervju jamfors resultatet med de andra intervjuer, samt med resultaten fran
tidigare forskning, teori och vér kvantitativa metod. Efter detta granskar vi ifall mera

intervjuer behdver utforas.

5.1.6 Respondentens anonymitet

Anonymitet ar mycket visentligt i och med att vi analyserar en offentlig finansiering.
Diarmed ifall det forekom att foretaget 1 frdga anvént finansieringen pa ett sétt som
motstrider Business Finlands uppfattning, kan foretaget drabbas av negativa
konsekvenser. Darutover kan foretagen i fraga ha informanter vars relation kan
paverkas negativt ifall anonymitet inte tas i beaktande. Flick (2007) betonar att
anonymitet ar mycket viktigt 1 analysen, men ocksa nér resultat och data presenteras.
Genom att halla informanterna anonyma och intervjuerna konfidentiella, kan vi frén
ett etiskt perspektiv sdkerstélla att vi inte orsakar indirekt skada for informanternas

foretagsverksambhet.

Eftersom vi undersoker ett kénsligt dmne for informanterna, dr det av hdgsta
betydenhet att informanterna forsdkras om att de behandlas anonymt genom hela
processen. P4 si sétt kan informanterna kidnna sig mer bekvima att dela med sig érliga

asikter och mer specifik information.

For att uppnd detta har vi anonymiserat namnen pé informanterna och deras foretag.
Vi refererar till informanterna som bokstdver 1 den ordning som intervjuerna
genomfordes, exempelvis sa dr foretag A. och informant A den forsta intervjun. Vi har
dock valt att ge en kort och beskrivning om foretagen for att ge en djupare inblick for
lasaren. Beskrivningen dr dock tillrdckligt 6ppen for att inte riskera att avslgja

informanternas identitet.
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5.1.7 Var roll i undersékningsprocessen

Som forskare &r det noddvindigt att vara medveten om var roll i
undersokningsprocessen. Vid anvindning av kvalitativa metoder maste vi som
forskare ta hinsyn till flera faktorer for att samla in och analysera information pé ett
tillforlitligt sétt. Forskare stravar efter att samla in sa omfattande och mangsidig
information som mojligt for att besvara forskningsfrdgan. Forskare paverkar dock
resultaten av undersokningen redan i valet av wurval och utformningen av
intervjuguiden. I och med att vi sjélva &r entreprendrer, har vi fordelen av att sétta oss
in 1 informanternas situation och skapa en mer forstdende och trygg milj6 under
intervjuerna. Detta hjdlper oss att f s& omfattande och &rliga svar som mgjligt. Det ar

dock viktigt att inte ha fordomar om informanterna och deras svar under analysfasen.

I enlighet med god forskningspraxis och enligt Flick (2007), ar det vésentligt att
hantera den data som insamlats péd ett korrekt sétt. I var undersdkning har
informanterna sjdlva valt att delta 1 intervjuerna efter att de informerats om
undersdkningens syfte. Intervjuprocessen har bandats in och dérefter har intervjuerna

transkriberats manuellt. Totalt omfattar det transkriberade materialet 39 sidor.

5.1.8 Studiens trovdirdighet

For att sékerstdlla en hog grad av trovdrdighet i vér studie har vi strdvat efter att
genomfora forskningsprocessen pa ett mycket detaljerat sétt. For att minimera vart eget
inflytande pa resultaten, har vi anvént 6ppna frdgor under intervjuerna for att hélla
diskussionen flytande. Intervjuerna har genomf6rts med sex informanter, som ger oss
mojligheten att analysera data objektivt utan att bli alltfor pdverkade av enstaka &sikter.
For att ytterligare stdrka vér trovérdighet har vi utfért en explorativ kvantitativ
undersdkning och byggt upp en helhetsmaéssig teoretisk referensram som hjélpt oss
bygga upp vil forklarade hypoteser for undersdkningen. Aven om resultaten fran vara
fallstudier inte kan generaliseras, sd ger de vardefulla insikter om effekterna av tempo-

finansiering pa foretag. Vi har ocksa vidtagit atgirder for att skydda informanternas
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anonymitet. Detta dr mycket vasentligt eftersom vi undersoker ett kinsligt omrade for
badde Business Finland och informanterna i frdga. Intervjuerna spelades in och
transkriberades for hand for att sékerstilla att materialet hanterades korrekt. Med dessa

atgirder har vi stravat efter att skapa hog trovardighet 1 var studie.

5.1.9 Sammanfattning av den kvalitativa metoden

I denna studie anvéinder vi oss av en kvalitativ analysmetod for att undersoka och
relatera den empiriska undersokningen till tidigare forskning, teori och den explorativa
kvantitativa analysen. I och med att syftet for denna avhandling 4r att undersoka vilken
effekt Business Finlands Tempo-finansiering har pa lonsamhet och tillvixt for
uppstartsforetag 1 Finland, samt vilka foretagsspecifika egenskaper som péaverkar
denna effekt, anvinder vi oss av fallstudier for att pafylla den kvantitativa
undersdkningen. Vi anvédnder semistrukturerade intervjuer och véljer informanterna
med hjélp av explorativa urval. Det insamlade data anonymiseras och transkriberas for
hand, direfter kategoriseras det och analyseras tematiskt. Till slut kopplas den

kvantitativa och kvalitativa analysen till tidigare forskning, teori och hypoteserna.

5.2 Empiri

Som stdd for datainsamlingen under vdra semistrukturerade intervjuer, har vi anvént
oss av en intervjuguide (se bilaga 1 och 2). Totalt sex verkstédllande direktorer (Vd:n)
frén relevanta foretag intervjuades. Intervjuerna holls individuellt mellan den 19:e och
21:a april 2023. Alla intervjuer genomfordes pa finska, eftersom det var
informanternas starkaste sprék. Intervjuerna holls enskilt och virtuellt via Google
Meets och varade i1 genomsnitt for cirka 30 minuter. Intervjuguiden finns tillginglig

som bilaga 1, och dr dversatt till svenska i bilaga 2.

Med en explorativ urvalsmetod valdes specifikt dessa sex verkstéllande direktorer fran
uppstartforetag som hade erhallit Business Finlands Tempo-finansiering som

informanter. Valet att informanter skulle fungera som Vd:n baserades pd antagandet
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att Vd:n generellt har mest information om de underliggande faktorerna till varfor
foretaget har ansokt om offentlig finansiering och hur foretaget har péverkats av denna
finansiering. Eftersom foretagen var uppstartsforetag med en begrinsad organisation
ansags Vd:n ha tillrackligt med praktisk kunskap om de underliggande faktorerna som

paverkat effekten av offentlig finansiering.

Foretag A. ar ett tillvixtforetag som erbjuder teknologiska losningar for foretag.
Foretaget ar ett s kallat SAAS-foretag (Software as a service) och tog tempo-
finansieringen ar 2017 for att utveckla en produkt som kan siljas internationellt.

Foretaget har idag flera investerare och fortsatter vixa, lonsamt &r foretaget inte.

Foretag B. dr dven ett tillvaxtforetag. Foretaget verkar inom teknologibranschen och
erbjuder teknologiska l6sningar for konsumenter. Foretaget tog tempo-finansieringen
ar 2017 och ar fortfarande ett tillvixtforetag. De tog tempon for att expandera
utomlands. Tillvéxttakten har dock minskat under de senaste 34r. Foretaget dr inte

l6nsamt.

Foretag C. ar ett lonsamt foretag inom byggbranschen. Foretaget har kunder runt om 1
Finland. Foretagets tillvéxt varierar fran ar till ar. Foretaget tog Tempo-finansieringen

ar 2017 for att utsoka internationella mojligheter.

Foretag D. ar ett konsultforetag och tog Tempon ar 2019. Foretagaren i fraga har sokt
finansieringen tidigare for andra foretag han medverkat i. Foretaget tillhor kategorin

“svagt” 1 och med att den inte haft mérkvirdig tillvixt eller varit 16nsamt.

Foretag E. ar ett marknadsforingsbolag och tillhor kategorin “stjdrna” 1 och med att
foretaget har stindig tillvaxt och lyckats forhélla sig Ionsamt. Foretaget tog tempon ar

2017 for att erbjuda sina tjénster till de andra nordiska ldnderna.
Foretag F. ar ett forsdljningsforetag som fokuserar sig pa att outsourca forsiljningen

av tjdnster och produkter till konsumenter. Foretaget har haft stindig tillvixt men &r

inte 16nsamt. Foretaget tog tempo-finansieringen &r 2017 for att expandera till Sverige.

71



Tabell 9: Presentation av informanter

Foretag Tempo ar Kategori Bransch Anvénde Intervjulangd
konsulttjénst
for ansokan

A 2017 Tillvéxt Teknologi Jo 29min

B 2017 Tillvaxt Teknologi Jo 33min

C 2017 Lonsamhet Bygg Jo 26min

D 2019 Svag Konsult Nej 38min

E 2017 Stjdrna Marknadsforing | Jo 35min

F 2017 Tillvéxt Forséljning Jo 30min

5.3 Den empiriska undersokningen

Den empiriska undersékningen sammanstdller informanternas svar och kategoriserar
det data som insamlats under intervjuerna. Efter sammanfattningen av intervjuerna

utfors en tematisk sammanfattning.

5.3.1 Tillvéiixt och lonsamhet

Under de semistrukturerade intervjuerna samlades det in en hel del vésentlig
information av informanterna. Med hjdlp av tematisk analys har intervjuerna

sammanstéllts och kategoriserats till foljande slutsatser:

Alla informanter &r av asikten att bade tillvixt och lonsamhet &r viktiga inom
foretagets verksamhet. Daremot forklarar informant A. att {or tillféllet &r det tillvaxt
som ligger i1 fokus for foretaget men att det maste finnas en plan for att nd 16nsamhet
1 ett senare skede. Informant A. forklarar dven att investerare forvéntar sig att

foretaget satsar pa tillvixt och véxer.

"Bra frdga. Jag ser det sa att tillviixt dir viktigt for vart foretag. I detta skede dr tillvixt

den hogsta prioriteringen, sdrskilt ndr det finns investerare med i foretaget som
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forvintar sig och forutsdtter att foretaget viixer och investerar i tillvdxt snarare dn att
fokusera pd lonsamhet pd kort sikt. Lonsamheten kommer pd sdtt och vis senare. Det
dr naturligtvis viktigt att foretaget har en strategi for att nd lonsamhet.”

- Informant A.

Informant B och F stoder dven informant A:s resonemang med att forklara att de anser
att det ar viktigare for ett uppstartsforetag att vixa forst och dérefter nd 16nsamhet.
Informant E och C forklarar att foretaget skall ha en Ionsamhetsaspekt genom sin

utveckling:

"Lonsamheten dr sdrskilt viktig for oss. Vi kan inte anstdlla fler mdnniskor om
foretagets lonsamhet dr pa en dalig nivd. Med en bra och palitlig verksamhet kommer
tillviixten av automatik."”

- Informant C.

Alla informanterna dr av asikten att tillvaxtforetag har det léttare att locka till sig
investerare. Utover detta sd ansdg alla informanterna att tillvixtforetag r attraktivare
och mer respekterade i foretagsvirlden. Exempelvis ansdg informant D och E att

tillvaxtforetag dr en trend 1 dagens lage:

"Ja, det dr ldttare for tillvixtforetag att fd investerare. Det dr trendigt sdrskilt for
uppstartsforetag. ldag soker marknaden efter enhdérningsforetag med stor
tillvixtpotential.”

- Informant D.

"Ja, rent pd grund av att tillvixtforetag dr sexigare investeringsalternativ.
Tillviixtpotentialen dr mer exponentiell och det lockar investerare. Mdnniskor tycker
om hogriskinvesteringar eftersom tillvixtpotentialen dr sa mycket storre.”

- Informant E.

Dock anser respondent B och F att den nuvarande marknadssituationen har fordndrat
investerarnas syn pa Iénsamhet och att 16nsamhet idag dr mycket viktigare én forr.
Informant A pépekar att marknaden for tillféllet dr osdker och ddrmed vill investerare

sdkra att foretagen har tillrdcklig 16nsamhet for att klara sig i ldingden.
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Helhetsmaissigt &r alla informanterna av asikten att det &r ldttare for tillvéxt foretag att
fa investeringar. Darutdver verkar lonsamhetens betydelse for foretagen variera pa

basis av foretagsspecifika egenskaper saisom mangden tillgidngligt kapital och strategi.

5.3.2 Tempo-finansiering

Informanterna besvarade frdgor om varfor de valde att sdka finansiering, om de
upplevde att ansokningsprocessen var smidig och om de anvédnde sig av externa

konsulttjdnster samt vad deras huvudmal med projektet var.

Alla informanter sokte Tempo-finansieringen pa grund av olika orsaker, bland annat
for att utveckla en produkt eller digital 16sning, stodja foretagstillvixt, eller dka
forstdelsen for finansieringsprocessen. Till stora drag ansdg informanterna att
ansokningsprocessen var smidig och enkel, vilket delvis kan forklaras med att
majoriteten av informanterna anvdnde externa konsulttjénster for att 6ka sina chanser
for att erhalla finansieringen. Informant F tilligger att de inte hade tillracklig expertis
for att soka finansieringen utan att anvinda sig av en konsulttjanst. Informant A och
informant B var dven av asikten att de hellre anvinde sig av ett konsultforetag s att
de kunde maximera sina mdjligheter for att fa finansieringen. Vi fragade informant A
och B hurdant samarbetet med konsultféretaget var, de hade anvint olika slags

16sningar:

“Vi blev faktiskt kontaktade av ett konsultforetag som vi anvint i en tidigare de
minimis-finansiering. Foretaget gjorde ansokan och rapporteringen for oss och
kostnaden for projektet lag kring 6 tusen euro. Forst tdnkte vi inte ta emot erbjudandet
pd grund av att vi inte kunde vara sdkra att vi skulle fa finansieringen, sa det fanns en
viss risk som vi madste ta. For att vi sjilva inte hade tillrickligt goda kunskaper i
processen ansdg vi att konsultforetagen har dndd storre sannolikhet att veta de orden
och sakerna som Business Finland soker efter i ansokningen. “

- Informant A
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“Jo, jag hade en vin som foreslog konsultforetaget vi anvinde. De anvinde sig av en
‘success-fee’ modell som gick ut pa att de fakturerade om vi far finansieringen. Efter
cirka en mdnad sd fick vi finansieringen och ddrefter betalade cirka 15% av beloppet
dat konsultforetaget.”

- Informant B

Endast informant D gjorde ansdkan pa egen hand. Informant D framférde 4ven mycket

intressanta inblickar av sjélva finansieringen:

"Arligt talat har jag under en lingre tid varit involverad i mdanga liknande projekt diir
Business Finlands olika stod och tillvéxttjdnster har anvdnts. Ddrmed har jag ldrt mig
ganska vdl hur de fungerar och vilka olika saker de dr ldmpliga for. Det dr ett lditt sditt
att fa gratis pengar som garanterar en lon for de kommande sex manaderna. Tyvirr
lyckades vi inte uppna alla vdra mdl enligt den ursprungliga planen. Jag anstdllde en
teknisk ledare som hjdilp for projektet, men till slut fokuserade vi mer pa dagliga
verksamheten och genomforde de saker som vi redan haft pa bordet fran tidigare."

- Informant D.

Motsvarande forklaring uppkommer av informant C som forklarade att finansieringen
ar en mojlighet for att finansiera verksamheten néstintill gratis. Sokandet av
finansieringen var dven litt i och med att de anvinde sig av ett konsultforetag.
Informant B ansag finansieringen mer som ett sitt att ldra sig hur motsvarande
processer fungerar. Diremot anvinde informant A och E finansieringen for att

utveckla sin produkt och forbereda sig for expansion till andra lénder:

“Vi var faktiskt i ett skede med foretaget ddr vi undersékte hur vi ska utvecklas till

ndst. Vi hade som plan att undersoka och utoka utbudet dven till andra nordiska

)

ldnder.’

- Informant E

“Vi beslot oss for att soka finansieringen eftersom vi ville bygga upp en plattform som

skulle ge vara kunder en bdttre produkt. Vi hade ett tydligt behov av att bygga detta

’

sjdlva, eftersom var en kédrnfunktion i var tjdnst och produkt i framtiden.’

- Informant A
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Endast foretaget A holl Tempo-projektet skilt frén foretagets dagliga verksamhet. De
andra foretagen utforde projektet som en del av sin dagliga verksambhet eller helt och

hallet som den dagliga verksamheten.

Vi undersokte noggrant hur kostnadsstrukturen for finansieringen ség ut. Alla
informanter hade anvidnt majoriteten av finansieringen till loner. Totalméssigt
varierade lonekostnader for dgare och anstillda mellan 30—46 tusen euro beroende pa

foretag. Informant A forklarade kostnadsstrukturen pa foljande sitt:

“Det dr klart att vi som entreprendrer tog var egen del av finansieringen beroende pd
hur mycket vi jobbade med projektet. Vi var definitivt engagerade i projektet eftersom
vi inte ville ldmna ndgonting till slumpen. Vi anvinde en viss del av projektets
maximala belopp for att kunna betala oss sjdlva, och sedan anvindes resten for att
képa tjdnster. Var kodare agerade som konsult och vi betalade honom for det han
utvecklade for oss.”

- Informant A

Helhetsmissigt ansig alla informanter att Tempo-projektet varit lyckat och smidigt.
Endast slutrapporteringen orsakade problem for en del av informanterna. Informant A
forklarar att projektet gick perfekt och att Business Finland varit ndjd med
rapporteringen. Dock forklarade informant A att rapporteringen inte varit helt och

hallet smartfri:

“Jag kommer ihdg att jag var tvungen att anvinda mycket tid pd vissa omrdden i
rapporteringen. Om man ville, kunde man hitta pa dessa saker ur tomma intet. Jag vet
inte, men det kindes som att en intervju hade varit ett mer logiskt sditt att behandla
rapporteringen. Det skulle ha varit bra att félja projektets framsteg och granska
arbetstimmarna och rapporteringen for olika omrdden. Jag minns dock att vi ocksd
hade vdra egna tricks ndr det gdller anvindningen av ord for att fa allt att lata bra™

- Informant A

76



Informant D och E &r av samma asikt med informant A, rapporteringen kunde ha varit
smidigare och gjord pé ett mer helhetsméssigt sitt. Exempelvis forklarar informant D

rapporteringen pa foljande sétt:

“Kanske var den lite for byrdkratisk och onodigt krdvande. Man var tvungen att hitta
pd lite onodigt material for att kunna gd vidare efter processen. Den kunde vara mer
rak pa sak med en mer personlig ansokningsprocess och en enklare rapportering.”

- Informant D

Informant F befann sig i en krénglig situation efter de erhéll finansieringen:

“Vi lyckades na malet enligt plan i projektet. Den storsta svarigheten uppstod efter
projektet ndr vi dnnu inte hade kommit tillrdckligt langt med foretaget och inte kunde
fortsdtta utvecklingen i samma takt pa grund av att finansieringen tagit slut. Vi hade
ocksd anvdnt tidigare finansiering som innebar att vi inte kunde lyfta mer de minimis-
stod. Vi hade helt enkelt inte rdad for att betala loner pa samma sdtt som under
projektet.”

- Informant F

5.3.3 Underliggande faktorer och deras pdverkan

Informanterna besvarade fragor gillande underliggande faktorer som paverkat
finansieringen, projektet och finansieringens effekt pa foretagets utveckling tillvéxt

och l6nsamhet.

Alla informanterna ansdg att finansieringens effekt kan ldsas utgdende frén finansiella
nyckeltal. De ansag att speciellt inom lonsamheten har finansieringen en tydlig effekt
1 och med att den ticker kostnader for foretagen. Informant A, B, E och F forklarade
att projektet utvecklat foretaget pa ett positivt sitt. Informant D forklarade att Tempo-
projektet mojliggjorde positiva effekter for att han kunde fokusera sig pad storre

helheter och ddrmed ta gynnsamma risker:
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Tempo-finansiering mojliggjorde for mig att fokusera pa storre saker som annars inte
skulle ha varit mojliga. Jag fick mer resurser till mitt foretag, vilket hjdlpte mig att
vdxa min verksamhet, skapa en stabilare omsdttning och ta storre risker som framover
gett mig storre projekt.

- Informant D

Informant F pépekar att projektet gav en deadline for foretaget att utveckla och
fokusera sig pa sin utveckling. Som underliggande faktorer for projektet identifierade

informant A f6ljande:

“I bakgrunden var en liten osdkerhet under hela projektet. Vi hade svart att se hur vi
kommer fortsdtta utéver, men lyckligtvis hade vi tur och lyckades anstdlla kodaren
sjdlva, sd att var utveckling inte avbrots direkt efter projektet.”

- Informant A

Aven informant F ansig att det fanns en viss osikerhet gillande framtiden under
projektets ging, de var osikra &ver finansiella situationen. Aven informant E
forklarade att pa Ionesidan fanns det svarigheter att optimera det som gors med vad det
kostar. Informant E forklarade att néir det finns pengar sé vill folk ha mer pengar och
dirmed sjunker effektiviteten av arbetet. Informant B forklarade att det konstant hinde
saker 1 foretagets dagliga verksamhet som tog bort fokuset frdn Tempo-projektet. Som

andra mojliga positiva effekter identifierade Informant A foljande:

“Det ger entreprendrer lite sinnesfrid att ha minst sex mdnader av ekonomiskt stod,
vilket verkligen hjdlper och ger dem fortroende for sitt arbete. En annan faktor dr att
det dr fantastiskt att fd en organisation som Business Finland att tro pa foretaget i ett
tidigt skede. Ndr foretaget far en statlig finansiering fdar de sjdlva hogre

sjalvfortroende i vad de gor. Fortroendet var verkligen en stor sak for oss i slutindan.’

- Informant A
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5.3.4 Tematisk sammanstdllning

Informanterna hade helhetsméssigt mycket positiva erfarenheter frdn Tempo-
finansieringen och tyckte att finansieringen hjilp foretaget. Pa basis av intervjuerna
identifierades flera teman som uppkom under intervjuprocessen. I stort fokus for alla
forutom ett foretag var det hjdlp de fatt frdn konsultféretagen under
ansOkningsprocessen. Darutéver uppkom vésentligheten for foretagsspecifika

skillnader och att storsta delen av finansieringen gick till féretagarnas loner.

Foretagsspecifika skillnader: Foretagen i undersokningen var mycket olika fran
varandra, bade géllande marknaden de agerade pa samt deras utgangsliage nir de sokte
finansieringen. I och med att foretagen var mycket olika uppkom det skillnader i
informanternas svar. Informanterna helt enkelt tolkade fragor gillande Tempo-
finansieringen pé olika sitt beroende pa deras finansiella situation och strategi. Foretag
sasom foretag A hade fardigt investerare som paverkade deras strategi. Investerarna
ville att foretaget satsade pa tillvaxt. Darutover i och med att foretaget hade en stindig
finansiering, kunde de anvdnda Tempo-projektet till att vidareutveckla foretaget utan
att behdva vara osdkra om finansiella tillgdngar. Aven foretag E anviinde
finansieringen fOr att utveckla sin verksamhet pa ett sitt som forberedde dem for
internationell expansion. Foretag E hade diremot inte investerare och kostnadssidan
skapade osdkerhet genom Tempo-projektet. Diaremot anvinde foretag C och D
finansieringen for att skaffa mer tillgangar till rutinverksamheten och pa sa sitt fick 6
mdnader av 1onekostnader finansierade. Ekonomistyrning och strategisk planering
hade en stor roll i hur vél foretagen lyckades anvédnda sig av Tempo-finansieringen.
De mest langvariga positiva effekterna av finansieringen var pa foretag A och E pé
grund av att de anvédnde finansieringen fOr att utveckla foretaget enligt deras strategi.

De andra foretagen hade endast kortsiktiga positiva effekter.

Konsultforetag i fokus: Ett mycket intressant fynd frn intervjuerna var att alla
forutom foretag E hade anvént konsultforetag for att sdka finansieringen. Beslutet att
anvinda konsultforetag baserade sig pd bristfilliga kunskaper inom sokandet av
finansieringen. Flera informanter pdpekade att de helt enkelt inte visste vilka ord och
meningar de skall anvénda for att maximera sina mojligheter att f& finansieringen. |

och med att Business Finlands Tempo-finansiering baserar sig pé statlig finansiering
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ar det mycket oroviackande att konsultforetag kan péverka sannolikheten att fa
finansieringen. Detta kunde forklara varfor flera av de foretag som fatt finansieringen
gatt under och tyda pa att foretag har en annan forstaelse dn Business Finland géllande

finansieringens dndamal.

Effekten pa lonsamhet och tillvixt: Alla informanter var av asikten att finansieringen
paverkade fOretagets 16nsamhet pa ett positivt sitt. Foretagen 1 undersdkningen
anvénde finansieringen for att tdcka kostnader av den dagliga verksamheten. Darmed
hade foretagen dven kortsiktiga positiva effekter pa lonsamhet. Informanterna kunde
diremot inte siga att finansieringen direkt paverkade foretagets tillvixt, utan snarare

hjilpte foretaget att utvecklas enligt strategi.

Sammanfattningsvis visar dessa kommentarer att Tempo-finansieringen hade en
overvigande positiv inverkan pa de intervjuade foretagens utveckling och I6nsambhet.
Informanterna noterade att finansieringen gav dem mdjlighet att utveckla sina
kunskaper och resurser, vilket hjdlpte dem att utveckla sin verksamhet. Olika
foretagsledare betonade betydelsen av att hantera osdkerhet och ha formagan att
hantera flera utmaningar samtidigt. Finansieringen gav dven foretagsledarna kortsiktig

hjilp med finansiell osdkerhet och 6kade sjélvfortroendet bland foretagarna.
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6 Resultat och diskussion

Kapitlet dgnar sig dt en diskussion av den insamlade kvantitativa empirin i relation
till den teori som presenteras i kapitel tva samt den explorativa kvantitativa
undersokningen som presenteras i kapitel fyra. Resultaten analyseras utifran
undersokningens syfte, forskningsfrdaga, tidigare forskning och undersékningens fyra
hypoteser.

6.1 Resultat

Resultaten besvarar vilken effekt Business Finlands Tempo-finansiering har pa
l6nsamhet och tillvixt for uppstartsforetag 1 Finland, och vilka foretagsspecifika
egenskaper som paverkar denna effekt. Med hjélp av teori och tidigare forskning av
offentlig finansiering har vi identifierat offentliga finansieringens betydelse for

foretagsekonomisk utveckling.

Den tidigare forskningen visar att offentlig finansiering medger positiva effekter
utover de finansierade objekten (Jadskeldinen m.fl., 2007, Lilien & Yoon, 1990,
Spencer m.fl., 2005, Hallerberg & Strauch, 2002, Romero-Avila & Strauch, 2008).
Den kvalitativa undersdkningen ger ocksd motsvarande resultat. Flera informanter
anvinde finansieringen for att anstilla nya anstéllda och utveckla nya produkter.
Informanterna forklarade ocksa att finansieringen gav foretagarna sjalvfortroende och

mojlighet att utveckla foretaget.

Ormala (2019) papekar att finansieringens indirekta effekter kan leda till innovation
och foretagsutveckling, medan Lilien och Yoon (1990) samt RBV-teorin forklarar att
positiva effekter pa skatteinkomster och sysselséttning endast uppstér vid investeringar
1 innovativa och konkurrenskraftiga foretag. De forklarar att icke-innovativa foretag
inte genererar nya losningar och endast omfordelar pengar inom det givna landets
ekonomi. Majoriteten av de foretag som fétt finansieringen var icke-lonsamma
tillvaxtforetag. Fem av de sex foretag i den kvalitativa unders6kningen hade dven
anvint sig av konsultforetag for ansokningsprocessen. Informanterna som deltog i

kvalitativa undersdkningen och anvénde sig av konsulttjanster papekade att de ville
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maximera mojligheten att fa finansieringen och didrmed lat konsultforetaget gora
ansdkan. Utdver detta var alla informanterna av asikten att tillvaxtforetag lyckas fa
finansiering léttare dn foretag som dr mera I6nsamhetsorienterade. Ddrmed tyder den
tidigare forskning och vér undersokning att, H3, “the theory of the greater fool”

stimmer i och med att fler tillvixtforetag fétt finansieringen.

Den tidigare forskning inom offentlig finansiering for fram att det ar foretagsspecifika
egenskaper som ar 1 centrum for hurdan effekten av offentlig finansiering &r pa foretag
(Barro & Sala-i-Martin, 1992; Duruflé m.fl., 2017; Barajas m.fl., 2021; Mazzucato &
Semieniuk, 2017; Romero-Avila & Strauch, 2008). RBV- teori forklarar dven att
foretag har olika resurser och mdjligheter for tillvéxt. Teorin for fram att foretag skall
strava for 1onsamhet och satsa pé sina komparativa fordelar fore de satsar pa tillvaxt
(Davidsson m.fl., 2009; Lee, 2014). Den kvantitativa analysen for fram att foretag som
varit lonsamma i grundldget har storsta sannolikheten att pa kort sikt vara [onsamma
dven efter finansieringen. Finansieringen paverkar positivt pd lonsamhet for alla
kategorier pa kort sikt, men pa ldng sikt &r effekten avtagande, vilket enligt tidigare
forskning och RBV-teorin tyder att en hel del av samplet inte har konkurrenskraftiga
egenskaper. Detta kan dock dven forklaras med att foretagen anvédnder finansieringen
for att tdcka kostnader 1 foretagets rutinverksamhet. En annan mdjlig orsak ar att
uppstartforetagen har en tendens att ta risker med sin verksamhet, som Halme m.fl.
(2018) forklarar. Nér dessa risker realiseras, kan finansieringens effekt bli kortsiktigt.
Men dven med Halme m.fl. (2018) slutsats, kan man minimera riskerna da man

fokuserar pé sina komparativa fordelar.

Michael och Pearce (2009) forklarar att foretag kan anvidnda offentliga finansieringar
for personliga syften och ddarmed krivs tydliga riktlinjer for att sékerstilla korrekt
anviandning av finansieringen. Detta motiveras 4ven med informanternas svar i den
kvalitativa undersokningen, da de anvinde en stor del av finansieringen for att betala
l6ner for grundare och rutinverksamhet. I och med att Tempo-projektet dr endast sex
manader langt, dr dven effekten av finansieringen kortsiktig. Den kvantitativa
undersdkningen visar att lonsamheten okar for foretag 1 alla kategorier under aret som
foretagen erhéllit finansieringen men effekten forsvinner direkt aret efter. Déremot
forekommer det i den kvantitativa undersdkningen att foretag i “stjirna” kategorin

hade den storsta positiva effekten av finansieringen pa langsikt. Den kvalitativa
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undersokningen for dven fram att foretagen som varit i ett starkt grundldge satsat
finansieringen pa att utveckla eller expandera foretaget och ddrmed Okat bade sin
tillvaxt och 16nsamhet. Darmed stdder véar undersokning H4, Lee (2014) och RBV-
teori 1 och med att de foretag som varit i ett starkt grundldge fatt mest nytta av

finansieringen.

Tidigare forskning for fram att relationen mellan tillvixt och 16nsamhet &r
helhetsmadssigt ett mycket omstritt &mne. Tabell 1, visar ddremot att forskning under
de senaste aren tyder pa att relationen &r positiv. Enligt var undersokning ar det
foretagsspecifika egenskaper som ligger i centrum for finansieringens effekt pa tillvéxt
och 16nsamhet. Den kvantitativa undersokningen gav kontradikterande resultat for
bdde H1 och H2. Undersokningen for fram motsatsen och tyder pa att efter
finansieringen 4r det tillvixten som driver 16nsamhet i foretag. Foretagen har
kortsiktiga positiva effekter pd lonsamhet, men pa lang sikt &r det tillvéxtforetag som
mer sannolikt forflyttar sig till kategorin “stjdrna”. Smallbone m.fl. (1995) fann
motsvarande resultat och forklarade dem med att tillvaxtforetag dr mer export- och
innovations orienterade och dirmed nar hogre 16nsamhet pé langsikt. Business Finland
stravar dven med hjilp av Tempo-projektet att finansiera uppstartsforetag som stravar
efter att expandera pa internationella marknader. Figur 13 visar transitionsmatrisen pa
kort sikt med H1 och H2 samt véra resultat. Figuren visar att foretag pé kort sikt blir
mer l6nsamma, vilket delvis dven stdder HI 1 och med att lonsamma foretag blir mer
sannolikt stjdrn foretag jamfort med tillvéxtforetag. Pa langsikt dr effekten som sagt

avtagande och didrmed forflyttar endast fa foretag frn sin ursprungliga kategori.
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Figur 13: Transitionsmatris pa kort sikt

Sammanfattningsvis ar resultatet i avhandlingen att uppstartsforetag generellt far en
kortsiktig nytta i lonsamhet, medan den langsiktiga effekten ar avtagande, for foretag
som inte satsat pa sina komparativa fordelar. Ifall foretagen &r efter endast kortsiktigt
nytta, i form av finansiering som técker till exempel lonekostnader, kan foretagen
erhdlla det relativt ldtt med hjidlp av konsultforetag. Det &ar viktigt att beakta
avgransningarna ndr man utviarderar och tolkar undersokningens resultat men

avhandlingens resultat kan vidare tillimpas 1 verklighet som en vig visare.

6.2 Diskussion och slutsatser

Genom att utgd fran syftet att undersoka effekten av Business Finlands Tempo-
finansiering pa Ionsamhet och tillvaxt for uppstartsforetag i Finland samt att identifiera
foretagsspecifika egenskaper som pédverkar dessa effekter, utformades forst en
omfattande teoretisk referensram. Referensramen syftar till att svara pa hur foretagens
lonsamhet och tillviaxt generellt utvecklas och hur offentlig finansiering paverkar
denna relation. Den explorativa kvalitativa undersokningen baserades sedan pa denna

teoretiska referensram och medfoér en bredare forstdelse om hur en offentlig
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finansiering paverkar relationen mellan foretagens l6nsamhets och tillvixt. De
kvantitativa resultaten visar att effekten av Tempo-finansieringen endast har en
kortvarig effekt pa lonsamhet, och péd lang sikt tenderar foretagen att aterga till sin
ursprungliga kategori. Baserat pa detta vicktes fragor om de underliggande faktorerna
som péaverkar foretagens beslut att soka finansiering samt vilka foretagsspecifika
egenskaper som kan bidra till att vissa uppstartsforetag klarar sig bittre efter att ha
erhéllit finansieringen. En kvalitativ undersokning genomfordes for att fordjupa
forstaelsen av dessa faktorer. Sammanfattningsvis kompletterar, stéder och
introducerar denna studie nya insikter till tidigare forskning inom #@mnesomradet.
Resultaten visar att finansieringen enbart har en kortsiktig effekt pa foretagens
lonsamhet for att foretagen verkar tdcka kostnader av rutinverksamheten med
finansieringen framdver att utveckla det som finansieringen ursprungligen var menad
till. De foretag som fore finansieringen hade fokuserat sig pa sina komparativa fordelar
klarade sig béttre i analysen. Foretagen kan med hjélp av konsultforetag fa igenom

finansieringsansdkan, vilket 6kar sannolikheten for att effekten enbart blir kortsiktigt.

Resultaten av den kvalitativa studien indikerar att Business Finlands Tempo-
finansiering har en positiv inverkan pa de foretag som mottagit finansieringen. Aven
om den finansiella effekten pa foretagen kan vara kortsiktig och foretagen atergar till
sin ursprungliga kategori, sa ger projektet ocksa flera positiva icke-monetéra effekter.
Dessa effekter kan hirledas till att projektet uppmuntrar foretagsledningen att inte
endast fokusera sig pa kiarnverksamhet, utan ocksa pa att utveckla sin verksamhet och
Oka skalbarheten for fOretaget. Dessa insatser kan bidra till att oka foretagens
konkurrenskraft pd liangre sikt 4n vad som har undersdkts i denna studie, Icke-
monetéra effekterna kan i sin tur kan leda till positiva effekter pa foretagens lonsamhet
och tillvixt, dven om bdde deskriptiva- och transitionsanalysen kontradiktionerar

detta.

Att undersoka en finansiering som é&r riktad pad uppstartsforetag innebdr utmaningar
som skiljer sig fran att undersdka etablerade foretag. Uppstartsforetag ar vanligtvis
mindre organisationer som genomgar snabba forandringar. Denna snabba utveckling
g0r uppstartsforetag delvis problematiska som forskningsobjekt for att undersoka

sambandet mellan 16nsamhet och tillvéxt. Trots att finansiella nyckeltal kan anvéndas
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for att underldtta forskningen, dr volatiliteten fortfarande mirkbar i kvantitativa

undersokningen.

Uppstartsforetag dr ocksd mer benédgna att ta storre risker dn andra typer av foretag,
vilket kan leda till bdde framgangar och misslyckanden. Denna volatilitet kan ocksa

forklara varfor H1 och H2 inte stimmer 6verens med analysresultaten.

En viktig faktor att ta hansyn till dr att H1 och H2 har formulerats baserat pa tidigare
forskning, vilken enbart undersokt sambandet mellan 16nsamhet och tillvixt utan att ta
hénsyn till finansieringens effekt pa detta samband. Detta kan forklara varfor det finns
stora skillnader mellan hypoteserna och resultaten 1 var kvantitativa undersokning. Det
ar darmed mojligt att finansieringens effekt utvecklar sambandet mellan 16nsamhet

och tillvixt sig pé ett annat sitt 4n vad som forvintades enligt hypoteserna.

Det dr dven viktigt att observera att samtliga uppstartsforetag som inkluderades 1 var
kvantitativa undersokning prioriterar tillvdxt mer dn l6nsamhet. Det innebdr att de
foretag som kvalificeras i var undersokning som lonsamhetsforetag egentligen &r
foretag med relativt hog tillvaxt och relativt normal lonsamhet, dé de stélls i jamforelse
med etablerade fOretag. Deskriptiva data stdder denna iakttagelse, dven om

standardavvikelsen &r hog.

En av informanterna i var studie framforde problematiken av de minimis-stod och dess
grans pd 200 000 euro. For foretag som behdver betydligt mer finansiellt stod for att
genomfora sina utvecklingsplaner kan det vara en utmaning att uppna sina mal, d4 den
maximala finansieringsgransen ér relativt 1dg. Denna brist pd finansieringsmojligheter
kan leda till svarigheter for foretagen att utvecklas och forverkliga sin fulla potential.
Informanten nidmnde att de stott pd finansiella svarigheter efter sitt Tempo-projekt,
eftersom de har utnyttjat hela sin de minimis-finansiering. Foretag som befinner sig i
denna situation maste antingen soka privat finansiering, 14n eller stodpaket som endast
EU-kommissionen kan godkédnna. Dessa processer kan i vérsta fall ta en mycket lang

tid.

Enligt bade tidigare forskning och den kvalitativa undersékningen som genomforts

bevisas offentlig finansiering vara ett nettopositivt verktyg for att vidareutveckla
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foretagsverksamhet och framja nationalekonomin. Det dr dock viktigt att poéngtera att
den offentliga finansieringen inte dr problemfri. Eftersom Tempo-finansieringen &r
finansierad av staten &r det avgorande att foretagen som investeras i viljs med

noggrannhet, eftersom det ar skattepengar som ligger bakom dessa finansieringar.

Kvalitativa undersokningen har framhdvt en problematisk aspekt i samband med
ansOkningsprocessen for Tempo-finansieringen. Fem av sex informanter som deltog 1
undersokningen hade anvént sig av konsultforetag for att hjélpa till med ansdkan.
Informanterna forklarade att anvdndningen av konsultforetag var en genvig for att
erhalla finansieringen. Denna genvdg kan leda till situationer dér mindre
konkurrenskraftiga och innovativa foretag sdkrar finansieringen medan foretag som
skulle vara ett battre andamal for finansieringen inte lyckas motivera sin ansdkan pé
ratt sitt. Detta paverkar hoppeligen mest de foretag som befinner sig vid griansen av

att fa finansiering eller inte.

Trots detta dr det orovédckande att det finns en mojlighet att kdpa sig fordelar for att
Oka chansen av att fi finansiering. Detta kan leda till att foretag som endast ar
intresserade av kortsiktig nytta av finansieringen och som inte nddvindigtvis annars
uppfyller Business Finlands krav, kan erhdlla finansieringen relativt enkelt. En sadan
situation skulle underminera finansieringssystemets syfte, vilket ar att stodja de mest
lovande foretagen som kan bidra till tillvixt och utveckling inom nationalekonomin.

Darmed ifragasitts finansieringsinstrumentets effektivitet och reliabilitet.

Denna oro realiseras @ven mera dd man analyserar undersékningens deskriptiva
analys, dir det framkommer att 59 av 272 foretag som erhallit 50 000€ i finansiering
av Business Finland ar 2017 har sedan gatt i konkurs. Denna statistik antyder
ytterligare att ansokningsprocessen for Business Finland inte dr optimal. Trots detta
kan Business Finland técka forlusterna frén misslyckade finansieringar med vinsterna
fran lyckade finansieringar som leder till stora skatteintdkter. Darfor kan det delvis
argumenteras for en hog risk, hog beloning -instidllning. Det &r emellertid inte
meningen att Business Finland spenderar skattebetalarnas pengar ovarsamt, utan de
foretag som viljs for finansiering bor genomgé en noggrann ansékningsprocess och
kontinuerligt rapportera hur finansieringen anvinds inom projektet. Dessutom kunde

det vara lampligt att foretagen skulle ha mdjlighet for mentorering for att sidkerstilla
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att finansieringen anvinds pa ett &ndaméilsenligt sétt. Bade den kvantitativa och den

kvalitativa undersokningen antyder att detta inte sker for tillfallet.
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7 Bidrag och forslag pa framtida forskning

I detta avslutande kapitel diskuteras studies bidrag och hur denna avhandling bygger
upp diverse forslag for fortsatt forskning.

7.1 Avhandlingens bidrag

Studien medfor nya insikter for dmnesomradet i form av en undersdkning inom
offentlig finansiering och dess effekt pd relationen mellan lonsamhet och tillvéxt.
Avhandlingen ger dven en inblick i1 varfor olika uppstartsforetag séker Tempo-
finansieringen samt hur finansieringen har hjilpt dem, och vad foretagsledare kan

forvénta sig av Tempo-projektet.

Genom att analysera foretagens 16nsamhets- och tillvixtegenskaper fore och efter de
erhallit Tempo-finansieringen, tillfér avhandlingen en Okad forstéelse for vilka
egenskaper som generellt leder till hog 16nsamhet och tillvdxt efter finansieringen.
Denna information dr relevant eftersom den mdjliggor att foretag med ldmpliga
egenskaper kan identifieras pa forhand som potentiella kandidater for att uppna

stjirnstatus.

En viktig slutsats som avhandlingen framhéller ar att foretagen bor fokusera sig pé sina
komparativa fordelar for att maximera nyttan av offentlig finansiering. Didremot bor
offentliga finansidrer forsoka identifiera konkurrenskraftiga foretag och undvika dem
som bara ar ute efter kortsiktiga fordelar med hjélp av finansieringen. Avhandlingen
rekommenderar ocksd att alla fOretag anvinder sig konsulttjénster ifall de wvill

underldtta ansokningsprocessen och sikerstilla finansieringen.

Undersokningen lyfter dven fram problematiska aspekt i offentlig finansiering och
framhévdar att det finns utrymme att forbéttra det finansiella stddramverket. Med hjélp
av att optimera ansokningsprocessen och rapporteringen kan den nationalekonomiska
nyttan av offentlig finansiering maximeras. Sammanfattningsvis bidrar denna

avhandling med en djupare fOrstdelse av Tempo-finansieringens effekter pa

89



uppstartsforetag, samt forslag pa hur finansieringen kan forbittras for att stodja

uppstartsforetagens tillvixt och 16nsamhet.

7.2 Forslag pa framtida forskning

Som redan konstaterats i inledningen, finns det utrymme for fortsatt forskning inom
detta &mnesomrade. En stindig fragestdllning inom empirin &r hur resultaten forandras
om olika finansiella nyckeltal anvidnds, om olika sampel av foretag viljs eller om olika
mitningsmetoder anvdnds 1 kvantitativa undersokningar. P4 grund av att
uppstartforetagens nyckeltal och finansiell information kan foréndras relativt mycket
pa en kort tid, kunde det vara mer dndamalsenligt att undersoka storre foretag, till
exempel 1 form av att se pd hur Business Finlands Market Explorer finansiering
paverkar relationen mellan tillvdxt och lonsamhet. Dérutover kunde en jamforelse
goras mellan foretag som blivit nekade Tempo-finansieringen och foretag som erhallit

den.

Dessutom kan man diskutera hur offentlig finansiering kan optimeras si att
finansieringen nar dess forvintade syfte. Detta innefattar forskning inom de tre olika
team Finlands offentliga finansidrer och deras finansieringssatt. Frigor som kan stillas
ar till exempel:
- Vad Finnveras ldnegarantier, lan och exportgarantier har for effekt pd
foretagsutveckling?
- Hur NTM-centralens finansiering paverkar den regionala utvecklingen inom
ndaringsliv, arbetskraft och kompetens?
- Hur Finnpartnerships stod paverkar sannolikheten att foretagen expanderar

utomlands?

Efter att ha undersokt de ovanndmnda fragestallningarna skulle det vara lampligt att
jamfora resultaten mellan studierna for att identifiera likheter och skillnader. Detta

skulle ge en mer omfattande forstielse av Finlands uppstartsforetags miljo.

En annan intressant fragestillning &r hur kriser, som Covid-19 pandemin, har paverkat
offentlig finansiering och om fGretagare har anvint offentlig finansiering for andra
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syften dn som ursprungligen menats. Generellt delades mycket offentligt stod &t
foretag som paverkades av undantagsforhallanden, men hur paverkade detta relationen

mellan l16nsamhet och tillvaxt inom foretagen?

Resultaten frdn unders6kningen visar att offentlig finansiering spelar en viktig roll
inom nationalekonomin och att effekten av offentlig finansiering beror pa olika
faktorer bade inom foretagen och i landet. Det som fungerar i Finland fungerar inte
nodviandigtvis 1 ett annat land. Eftersom d&mnesomradet blir alltmer aktuellt, kravs det

mer forskning for att forbéttra framtida samhéllen.
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Bilagor:

Bilaga 1: Diskussionsteman vid intervjuerna:

Nedan presenteras en beskrivning av de semistrukturerade intervjufragorna och de
teman som diskuterades under intervjuerna. Intervjuguide dr indelad i fyra
huvudteman. Det forsta temat behandlar en allmén introduktion av informanterna,
foljt av ett tema om tillvaxt och 16nsamhet. Det tredje temat fokuserar pa Tempo-
finansieringen och dess effekt pa foretaget, medan det fjarde temat beror

underliggande faktorer och effekter som péverkar Tempo-projektet.

Diskussionerna med respondenterna inleddes med att intervjuaren sékerstillde att
bade respondenterna och foretaget hade garanterats anonymitet. Dessa frdgor

tilldelades till informanterna i forvag.

Esittely:
1. Kerro lyhyesti itsestisi ja taustastasi?

2. Mistd yrityksen idea syntyi?

Kasvu ja kannattavuus:
3. Miten néet suhteen kasvun ja kannattavuuden vélilld yrityksen toiminnassa?
- Kumpaa néet tirkedmpiand yrityksen kehityksen osalta?
4. Onko mielestdsi kasvuyrityksilld helpompaa saada sijoitus verrattuna
kannattaviin yrityksiin?
5. Mika on ollut yrityksen kasvun suurin haaste?

- Mika on ollut suurin haaste kannattavuuden suhteen?

Tempo- rahoitus:
6. Miksi péititte hakea Tempo-rahoitusta?
- Oliko hakuprosessi mielestédnne sulava?
- Kaytitteko ulkoisia konsultointipalveluita tukena Tempo- rahoituksen
hakuprosessiin?
- Mitka olivat projektin paitavoitteet?

7. Miten projektin vaatima tyomaérd nakyi yrityksen ydintoiminnassa
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- Tekivitko projektin parissa tyoskentelevit my0s ydintoiminnan parissa
toitd Tempo-projektin aikana?
8. Miltd Projektin kulujakauma néytti? (Palkkojen, ostopalveluiden ja muiden
kulujen osalta)
9. Naetko ettd projekti onnistui suunnitelmien mukaisesti?

- Oliko raportointi mielestdsi sulavaa Business Finlandille?

Taustalla olevat tekijit ja niiden vaikutus:
10. Néetko ettd rahoitus vaikutti positiivisesti yrityksen kehitykseen?
- Oliko rahoituksella positiivinen vaikutus yrityksenne kasvuun ja
kannattavuuteen?
11. Mitka taustalla olevat tekijét vaikuttivat projektin toteuttamiseen?
12. Miti muita vaikutuksia rahoitus toi yrityksellenne?

13. Haluaisitko lisété jotain?
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Bilaga 2: Intervjuguide 6versatt till svenska:

Introduktion:

14.
15.

Kan du kort berétta om dig sjélv och din bakgrund?

Varifrdn kom idén till foretaget?

Tillviixt och 1onsamhet:

16.

17.

18.

Hur ser du pé& forhédllandet mellan tillvixt och Ionsamhet i foretagets
verksamhet?

Vilken av dem ser du som viktigare for foretagets utveckling?

Tycker du att det &r lattare for tillvixtforetag att fa investeringar jamfort med

lonsamma foretag?

Vad har varit den storsta utmaningen for foretagets tillvaxt?

Vad har varit den storsta utmaningen med avseende pé lonsamhet?

Tempo-finansiering:

19.

20.

21.

Varfor beslutade ni att soka Tempo-finansiering?
Tyckte ni att ansdkningsprocessen var smidig?
Anvinde ni externa konsulttjénster for att stodja ansokningsprocessen?

Vilka var projektets huvudmal?

Hur paverkade den krdvda arbetsmingden for projektet foretagets dagliga
verksamhet?
Arbetade de som arbetade med projektet ocksa med daglig verksamhet under

Tempo-projektet?

Hur sag fordelningen av projektets kostnader ut? (Med avseende pé loner,

inkdp av tjénster och andra kostnader)
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22. Ser du att projektet lyckades enligt planerna?

- Var rapporteringen till Business Finland smidig?
Underliggande faktorer och deras paverkan:

23. Ser du att finansieringen hade en positiv effekt pa foretagets utveckling?

- Hade finansieringen en positiv effekt pa foretagets tillvixt och 1onsamhet?

- Vilka underliggande faktorer paverkade genomforandet av projektet?

- Vilka andra effekter hade finansieringen pa foretaget?

24. Finns det nagot du vill tilligga?
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