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1. Inledning

[ kapitlet beskrivs betydelsen av valet av kapitalstruktur, olika finansieringsalternativ samt
vilkdnda teorier angdende kapitalstruktur. Vidare diskuteras problematiken kring
teknikutvecklingsforetags finansieringsstruktur och syftet med undersékningen. Kapitlet
avslutas med en redogorelse for de avgrdnsningar som gjorts, malgruppen for studien, samt

dispositionen av uppsatsen.

1.1 Bakgrund

”In seeking to access equity funding, university TTOs* and the spin-outs they support
may face a number of problems that, in theory, would be expected to be more significant
than for other ventures. These may be attributed, first, to problems arising from the
heterogeneity of their human capital in terms of the knowledge and understanding
required to develop the case for investment in a way that is persuasive and meaningful to

traditional venture capital suppliers.’

(Wright, Lockett, Clarysse & Binks, 2006, s. 484).
*Technology Transfer Offices

Ett foretag kan vidlja mellan eget kapital och skulder for att finansiera sina tillgdngar
(Foretagsvérdering, n.d.). Det ligger i vinstdrivande foretags intresse att finna en optimal
finansieringsstruktur, det vill sdga en struktur av skulder och eget kapital dir foretagets vérde
maximeras samtidigt som dess kapitalkostnad minimeras (De Ridder, 2000). Ett foretags
kapitalstruktur beror dock pa flertalet variabler, sdsom storlek, riskbedomningar,

tillgdngsstruktur och branschtillhdrighet (Harris & Raviv, 1991).

Under 1900-talet kom anskaffning av kapital att bli ett vdl utforskat samt omdiskuterat omrade
(Storey, 1994) vilket bidrog till utvecklingen av ett flertal teorier om finansieringsstrukturer
(Landstrém, 2003). Teorierna baserades dock pa stora borsnoterade foretag och inte forrdn
under senare hilften av 1900-talet tog forskning om mindre foretags finansieringsstrukturer fart

(Landstrém, 2003).



Under den hér tiden uppmérksammades de smé foretagens roll 1 samhillet da forskningen
visade att smaforetag stod for en betydande del av arbetsmojligheter och tillvéixt (Storey, 1994).
Enligt Tillvaxtverket (2014a) klassas ett foretag som litet om det sysselsitter farre dn 50
personer och omsétter mindre dn 10 miljoner euro per ar. Ytterligare faktorer som utmarker
sméforetag ar att de inte dr noterade pa officiella aktieborser, simre diversifiering av risk, hoga

transaktionskostnader och att ledningen ofta har ett personligt finansiellt ansvar (Ang, 1991).

Den forsta studien kring kapitalstruktur pé stora borsnoterade foretag utfordes av Modigliani
och Miller &r 1958. Deras senare forskning visar att kapitalstrukturen inte paverkar ett foretags
vérde pa en perfekt marknad, vilket rdder om skatter, transaktionskostnader och agentkostnader
utesluts (Modigliani & Miller, 1963). Modigliani och Millers studier (Modigliani & Miller,
1963; Modigliani & Miller, 1958) har lagt grunden for forskningen kring foretags
kapitalstruktur och finansieringsalternativ samt gett upphov till ett flertal teorier innefattande
variabler sdsom agentkostnader och skatter. De mest vélkinda teorierna dr Trade-off teorin och
Pecking order-teorin (Myers, 1984). Trade-off teorin utvecklades av Jensen och Meckling
(1976) och innebér att en optimal kapitalstruktur gar att uppna genom en avvégning mellan
skattefordelar och konkurskostnader. Som ett alternativ till Trade-off teorin framstilldes
Pecking order-teorin av Myers och Majluf (1984). Denna teori foljer en prioritetsordning av
finansieringsalternativ och baseras pa att ledningen i forsta hand foredrar finansiering i form av
internt eget kapital, skuldfinansiering i andra hand och finansiering i form av externt eget
kapital (Myers, 1984). Internt eget kapital avser upparbetade vinster. Skuldfinansiering
innefattar bade lang- och kortfristiga 14n fran kreditinstitut samt 1an fran slékt och vénner. Det
tredje alternativet, externt eget kapital, innebér aktiedgarkapital fran riskkapitalister, finansiella
institut eller privatpersoner (Myers, 1984). Asymmetriska informationsproblem och
signaleringsproblem i anknytning till valet av kapitalstrukturer utgoér de huvudsakliga motiven
till denna rangordningsteori (Frank & Goyal, 2003) och till skillnad fran Trade-off teorin finner
Pecking order-teorin ingen optimal skuldséttningsgrad (Shyam-Sunder & Myers, 1999).

Myers (2001) menar att de flesta undersdkningarna angaende kapitalstrukturer har gjorts pa
storre publika foretag. Dessa har flera mojligheter till finansiering, exempelvis aktiedgartillskott
och skuldkapital och de kan forandra sin struktur till laga kostnader. Stora och smé foretag
skiljer sig &t med avseende pd kapitalstruktur dd smé onoterade foretag inte har tillgéng till den
offentliga kapitalmarknaden vilket begrinsar deras mdjligheter att 6ka sin belaningsgrad

(Degryse, Goeij & Kappert, 2010).



I nutida forskning diskuteras sméaforetagens behov av att minimera eller eliminera behovet av
extern finansiering genom olika finansieringsmetoder kallade finansiella

bootstrappingsmetoder (Winborg, 2000), till skillnad frin Pecking order-teorin som enbart
belyser foretagens rangordning av finansieringsalternativ (Lopez-Gracia & Sogorb-Mira, 2008).
Finansiella bootstrappingsmetoder &r frimst relevanta for nystartade foretag dar
kapitalanskaffningsproblematiken &r som storst (Winborg, 2000). Winborg (2000) menar att for
att kunna minimera behovet av externt kapital kan foretag exempelvis paskynda faktureringar,

fordrdja utbetalningar och leasa utrustning.

Det har i tidigare forskning visats att sméforetag, i storre omfattning én stora foretag, besitter
informationsasymmetri (Berggren, Olofsson & Silver, 2000). Informationsasymmetri uppstér
da tillgdng till information skiljer sig &t mellan finansidren och foretaget vilket kan leda till att
transaktionskostnader uppstér for att minimera asymmetrin (Winborg & Landstrom, 2001;
Myers & Majluf, 1984). Det finansiella gapet dr ett begrepp vilket beskriver begransningar vad
giller finansieringsalternativ som uppstér vid informationsasymmetri (Winborg, 1997).
Landstrom (2003) forklarar att det finansiella gapet uppstar nér smé foretag, frimst i initiala
skeden, har brist pa materiella tillgdngar vilka kreditinstituten kan begéira som sdkerhet for

finansiering.

Teknikutvecklingsforetag dr foretag som exploaterar ny teknisk kunskap utifran forskningsron
(Cohen & Levinthal, 1990). ). Det finns tva typer av teknikutvecklingsforetag; de som
avknoppats frin stora foretag och de som startas av forskare eller ingenjorer vid universitet och
etablerats 1 en forskningspark (Oakey, 1995). Nystartade teknikutvecklingsforetag ar viktiga for
sambhillets tillvédxt, d& de skapar nya jobb och innovationer. Detta innebér att det finns ett
samhillsekonomiskt intresse av att optimera finansieringen av dessa foretag (Lofsten &
Lindelof, 2001). Nystartade foretag definieras enligt Sanner (1997, s. 8) som: ... the first few
vears after start-up...”. Det finns manga olika forklaringar pa vad ett teknikutvecklingsforetag

ar. Vi har valt att utga ifran foljande definition:

“Teknikutvecklingsforetag avser utveckling av tekniska kunskaper med syfte att omsdtta dessa
kunskaper i produkter och/eller tjdnster pa marknaden. Utvecklingen kan ske av savdl individer

inom ett foretag som av individer som tillhor olika foretag.”, (Carlsson, 2005, s. 22).



Grundare till nystartade teknikutvecklingsforetag har ofta en relativt smal kompetens endast
relaterad till teknologin. Det krévs dock mer kunskap &n den teknologiska for att kunna
kommersialisera en produkt eller idé, bland annat marknadsmaissiga och finansiella kunskaper

(Landstrém, 2003).

Finansieringsproblematiken i sma nystartade foretag utgor darmed ett intressant omrade att
vidare analysera och studera. An mer intressant blir studien dé teknikutvecklingsforetag tillfor

ytterligare dimensioner pa denna problematik vilket forklaras under nésta avsnitt.

1.2 Problemdiskussion

“Given the initial failure of modern finance theory to provide normative and practicable
guidance on making financial structure decisions in business enterprises generally, and
particularly in small enterprises, the only alternative is to seek for a positive theory.”

(McMahon, Holmes, Hutchinson & Forsaith, 1993, s. 244)

Teknikutvecklingsforetag stoter pa storre finansieringsproblem i det initiala skedet dn andra
typer av foretag. Till skillnad fran andra branscher behover teknikutvecklingsforetag mer initial
finansiering eftersom forskning och utveckling samt marknadsutveckling har stora
investeringsbehov (Carlsson, 2005). Vidare paverkas ofta tillvéxtpotentialen i nystartade
teknikutvecklingsforetag negativt dd grundarna 1 ménga fall har en kompetens som endast dr
relaterad till teknologin och inte till marknadsméssiga och finansiella faktorer vilka krévs for

kommersialisering (Landstrom, 2003).

Graden av informationsasymmetri blir mer pataglig vid nystartade teknikutvecklingsforetag
eftersom entreprendren séllan har insyn i finansieringsprocessen och potentiella finansiédrer
sasom riskkapitalister kan ha svart att forsta den hogteknologiska produkten eller idén som
foretaget vill kommersialisera (Wright et al., 2006). Kapitalkostnaderna blir ocksa hogre for
nystartade teknikutvecklingsforetag dn for andra typer av foretag vid skuldfinansiering
eftersom foretagens tillgdngar i initiala skeden dr immateriella och dérfér komplexa for
finansidren att virdera (Carlsson, 2005). Att bedoma risker i dessa foretag blir svarare for
finansidrer da teknikens framtida potentiella kommersialisering och dess funktionalitet dr svara
att mita (Wright et al., 2006). Sammantaget bidrar informationsasymmetri till ett finansiellt gap

som innebdr att utbudet av extern finansiering understiger efterfragan (Landstrom, 2003). Detta



har bidragit till att forskning frimst fokuserat pa utbudssidan och inte smé foretags beteenden

vid kapitalanskaffning (efterfridgesidan) (Winborg, 2000).

Trots Pecking order-teorins fokus pa stora foretag anser flera forskare att teorin dven avspeglar
mindre foretags finansieringsalternativ (Winborg, 1997; Holmes & Kent, 1991; Howorth, 2001;
Cosh & Hughes, 1994). Michaelas, Chittenden och Poutziouris (1998) hivdar att
kapitalmarknaden dr begrinsad for nystartade foretag. Vidare menar Howorth (2001) och
Michaelas et al. (1998) att finansieringsalternativen enligt Pecking order-teorin behdver
utvecklas ytterligare och att forskningen &r otillracklig. De har genom att analysera Pecking
order-teorin inkluderat andra finansieringskéllor eftersom de anser att teorin i sin
ursprungsform ger en onskvird, istéllet for en verklighetstrogen, bild av rangordningen av
finansieringsalternativ 1 smaforetag. Howorth (2001) och Michaelas et al. (1998) har adderat

finansiella bootstrappingsmetoder sasom personliga besparingar, l&n fran vénner och bidrag.

Eftersom informationsasymmetrin dr mer pataglig i nystartade teknikutvecklingsforetag ar det
intressant att undersdka hur vl traditionella teorier avspeglar deras verkliga agerande vid val
av finansieringsstruktur. Enligt Carlsson (2005) ar nystartade teknikutvecklingsforetags

finansieringsprocess inte studerad i ndgon storre utstrackning.

Som tidigare ndmnts anses Pecking order-teorin vara ofullstindig och det &r darfor intressant
att vidareutveckla teorin i relation till nystartade teknikutvecklingsforetag. Detta skulle kunna
leda till battre forstaelse for nystartade teknikutvecklingsforetags val av finansieringsalternativ
och skulle dessutom kunna bidra med en vidare forstaelse for hur inblandade aktorer, sasom
forskningsparker, pa ett béttre sitt kan understddja teknikutvecklingsforetagen och siledes

samhallstillviaxten.

Vi anser det vara intressant att utreda huruvida Pecking order-teorin avspeglar
teknikutvecklingsforetags faktiska val av finansieringsalternativ i initiala skeden eller om de
véljer att soka andra vigar sdsom finansiell bootstrapping. Genom att utveckla en integrerad
Pecking order-teori, med metoder frén finansiell bootstrapping fran tidigare forskning, amnar vi
utreda om teknikutvecklingsforetag foljer denna utvecklade rangordning av
finansieringsalternativ. Var forhoppning &r att resultatet ska ge foretagsledningen i
teknikutvecklingsforetagen en battre forstaelse vad géller kapitalanskaffning samt att de med

denna information kan 6ka sin tillvaxt.



1.3 Problemformulering

Hur ser nystartade teknikutvecklingsforetags turordning av finansieringsalternativ ut, och

varfor?

1.4 Syfte

Studiens syfte dr att generera en utvecklad Pecking order-teori for finansieringsstrukturen i

nystartade teknikutvecklingsforetag.

1.5 Avgransningar

Vi har valt att begrénsa vér studie till att undersdka den initiala finansieringsstrukturen i
onoterade teknikutvecklingsforetag baserade i forskningsparken Ideon i Lund. Studien syftar
till att undersoka teknikutvecklingsforetags finansiering under de fem forsta verksamhetsaren,
varfor samtliga teknikutvecklingsforetag, baserade i Ideon, som varit verksamma i minst fem ar

undersoks.

1.6 Malgrupp

Studien ar framst riktad till teknikutvecklingsentreprendrer som befinner sig i det initiala skedet
av kapitalanskaffning. Dessutom dr den riktad till entreprendriella studenter som studerar

finansiering och strategi.



1.7 Uppsatsens disposition

For att underlétta for lasaren har vi valt att presentera studiens upplégg och var disposition

enligt nedan.

* I det inledande kapitlet presenteras bakgrundsfakta och
problemdiskussion som stdd till uppsatsens syfte och
problemformulering.

—

* I det andra kapitlet redogdrs for teorier och begrepp som underlag for
studiens undersokning och empiriska framstéllning. Darutover
Teoretisk presenteras studiens hypoteser.

referensram

—

« I det tredje kapitlet presenteras undersdkningens tillvigagangssitt.
Storsta delen av metodkapitlet utgdrs av enkédtens och intervjuernas
utformning och upplidgg, vidare diskuteras de metoder som anvénts
for att oka studiens reliabilitet och validitet.

+ I det fjarde kapitlet ges en objektiv beskrivning av den insamlade
empirin som underlag till analys och utvérdering som utfors i direkt
anslutning till respektive resultat av hypoteserna. Tillsammans med

Empirisk resultaten fran hypoteserna har vér teoretiska referensram anvénts
analys som material till analysdelen.

* I studiens femte och avslutande kapitel redogors for de slutsatser vi
kan dra utifrén analyserna av undersokningens resultat. Slutligen
presenteras rekommendationer till foretagsledare i nystartade
teknikutvecklingsforetag samt forslag pa vidare forskning.

(S 2




2. Teoretisk referensram

For att ett foretag ska uppnd bdttre resultat krdvs en effektiv finansforvaltning och en forstaelse
av hur valet av kapitalstruktur paverkar foretagets vdrde. Ett felaktigt val av kapitalstruktur
kan vara forédande och kan i vdrsta fall leda till konkurs. Det finns flera teorier som utvecklats
for att analysera detta omrdde varav den mest framstdaende dr Pecking order-teorin vilken
presenteras nedan. Vidare redogors for olika finansiella bootstrappingsmetoder vilka vi
integrerar i en utvecklad Pecking order-teori tillsammans med ytterligare sex hypoteser

framstdllda utifran forklaringsvariabler.

2.1 Teknikutvecklingsforetag

Teknikutvecklingsforetag definieras vanligtvis som foretag som exploaterar ny teknisk kunskap
baserad pa forskningsron. Det kravs séledes specialiserad kunskap for att forsta det framtida
vérdet av teknikutvecklingsforetagets produkt eller tjanst da den utvecklas fran ny eller
pagéende forskning (Cohen & Levinthal, 1990). Teknikutvecklingsforetag finns inom en rad
industrier sdsom; bioteknik, elektronik och mjukvara (Oakey, 1995). Oakey (1995) hdvdar
vidare att det finns tva typer av teknikutvecklingsforetag; de foretag som grundats genom
forskare och ingenjorer fran universitet, samt de foretag som avknoppats fran existerande

véletablerade foretag.

Landstrom (2003) hévdar att majoriteten av studier fokuserade pa foretag inom bioteknik,
elektronik och mjukvara anvénder en och samma definition pa teknikutvecklingsforetag, nagot
som kritiserats av Oakey (1995). Han menar att det finns skillnader avseende produkters
ledtider och menar dirfor att definitionen pé teknikutvecklingsforetag inte ar tillimplig utan att
industrierna istéllet borde studeras var for sig. [ denna uppsats kommer vi dock att behandla
foretag fran samtliga tre branscher som teknikutvecklingsforetag eftersom vi anser att det finns
tillrdckligt manga gemensamma ndmnare for att foretagen ska kunna klassificeras under samma
definition. Dédrutdver har majoriteten av den litteraturgranskning uppsatsen bygger pé
kategoriserat samtliga branscher som teknikutvecklingsforetag (Lowegren, 2003; Landstrom,

2003; Carlsson, 2005).



2.2 Forskningsparker

En forskningspark ar ett kluster av kunskapsbaserade foretag vilka har tillgéng till tjdnster
sadsom utbildning, service och materiella resurser. For att ett kluster ska definieras som en

forskningspark ska det &dven finnas operationella ldnkar till ett universitet (UKSPA, n.d.).

Det finns flertalet begrepp néra relaterade till forskningsparker, exempelvis inkubatorer,
innovationsverksamheter och teknologiparker. Inkubatorer hanteras ofta som en integrerad del
av en forskningspark. Dessa erbjuder support, specifika tjanster for nystartade foretag i
tillvixtstadiet, marknadsforing, hjdlp med finansiering och mentorskap. De foretag som viljs ut
for fa arbeta med en inkubator dr de som anses ha storst nytta av stodfunktionerna. Féretagen
uppmanas ofta att 1dmna inkubatorn efter tva ar dd bor ha tillforskansat sig tillrackligt med
kompetens for att fungera sjilvstidndigt. Innovationsverksamheter kan liknas med inkubatorer
med undantaget att de framst stodjer nystartade hogteknologiska foretag tills langt efter
inkubationsfasen. Medan forskningsparkers framsta fokus &r forskning och utveckling, breddar
teknologiparker ibland begreppet till att d&ven inkludera hogteknologisk produktion (UKSPA,
n.d.).

Teknikutvecklingsforetag dr en bidragande faktor till tillvéxt, sysselséttning och innovation i
sambhillet, vilket dr ett motiv till skapandet av gynnsamma miljoer for dessa foretag
Forskningsparker har dirmed blivit en viktig resurs dels for samhéllet i stort, dels for

teknikutvecklingsforetag (Lofsten & Lindelof, 2001).

2.3 Finansieringsfaser

Ett foretag har olika finansieringsbehov och olika finansieringsmdjligheter beroende pé vilken
fas foretaget befinner sig i. Den omfattning av finansiering som krévs och som ar tillgéinglig
okar for varje ny fas dé risken med investeringar minskar. Den initiala finansieringsfasen bestar
av de tva forsta finansieringsfaserna kallade sdddfinansiering och start-up finansiering

(Go4Funding, 2010).

2.3.1 Initial finansieringsfas
I ett foretags initiala fas har entreprendren eller forskaren en uppfinning, idé eller produkt som
hen vill testa for en eventuell kommersiell verksamhet (Isaksson, 1999). For att gora den

utvdrdering som krévs behovs finansiering. Eftersom denna typ av investering ar vildigt



riskfylld dr kapital svartillgdngligt och ménga entreprendrer véljer att finansiera fasen med

tillskjutet eget dgarkapital (Growth Company Guide, 2000).

Foretag vilka varit verksamma en kort tid eller vilka haller pa att startas, finansierar ofta sitt
foretag med sé kallad start-up finansiering. Kapital krivs i denna fas for
marknadsundersokningar av produkten eller tjdnsten for att faststdlla efterfrigan pd marknaden
samt att utveckla prototypen och forbereda forséljningen. Finansieringen i denna fas dr mindre
riskfylld dn saddfasen och utgor dérfor ofta foretagets forsta investeringsrunda, dven kallad

first-stage financing (Growth Company Guide, 2000).

2.4 Informationsasymmetri

Vid en perfekt marknad har finansidren och foretaget samma information och kostnaden for att
tillhandahélla information dr ddrmed noll (Tucker & Lean, 2003; Collin, Tagesson, Andersson,
Cato & Hansson, 2009). Dock ser verkligheten annorlunda ut. Informationsasymmetrier
uppstar nér de tva aktorerna inte har samma information eftersom tillgédngligheten skiljer sig at.
En anledning till att informationsasymmetri uppstér &r att foretagsledningen kan ha svért att
formedla den 6nskvérda informationen till finansidren eller att foretagsledningen vet mer om
foretagets framtidsutsikter, virdet pa foretaget och associerade risker. Transaktionskostnad ar
den kostnad som uppstér da parterna forsoker minimera informationsasymmetrin genom olika

kontroll- och dvervakningsmekanismer (Winborg & Landstrom, 2001; Myers & Majluf, 1984).

Moral hazard och adverse selection &r tvé problem som kan uppkomma vid
informationsasymmetri och som kan kopplas till agentteorin (Eisenhardt, 1989). Denna teori
baseras pé ett kontrakt mellan en agent (entreprendr) och en principal (finansiér) vilket innebér
att agenten ska agera i principalens bista intresse (Ogden, Jen & O’Connor, 2003). Adverse
selection innebdr att agenten undanhéller viktig information for principalen som denne inte kan
kontrollera. Saledes bestdms kontraktet pa ofullstindiga grunder i agentens intresse. Moral
hazard innebédr didremot att kontraktet bestdms pa fullstdndiga grunder, men att agenten inte
handlar enligt 6verenskommelsen (Eisenhardt, 1989). Jensen och Meckling (1976) hiavdar att
entreprendren bor investera en stor andel 1 foretaget for att denne ska stéllas infor samma risk
som finansidren och ddrmed handla i finansidrens intresse. Sdledes minimeras

intressekonflikter och den finansieringsproblematik som uppstér vid informationsasymmetri.

N



2.5 Det finansiella gapet

Ett finansiellt gap innebér att finansieringsalternativen begrédnsas, bland annat pa grund av
informationsasymmetri (Winborg, 1997). Begreppet syftar pa foretags problem vid extern
kapitalanskaffning (Storey, 1994) och innefattar en utbudssida (finansiéren) och en
efterfragesida (foretaget). Ett finansiellt gap uppstar nir utbudet av kapital understiger
efterfragan av kapital (Landstrom, 2003) och Cosh och Hughes (1994) menar att gapet uppstar
dé finansidrerna har en pataglig mindre méngd information om foretaget dn vad
foretagsledningen har. Gapet dr ofta storre i smaforetag eftersom tillgdngen till information och
foretagshistorik ar sémre dn for stora foretag, vilket bidrar till att foretagets potential blir
svirbeddomd for finansidrerna (Ang, 1991). Forutom hogre risk medfor detta hoga
transaktionskostnader for insamling av information, vilket ofta leder till att banker avstér fran
finansiering till sméforetag (Storey, 1994). Dessutom har sma nystartade foretag ofta fa
materiella tillgangar vilka &r otillrdckliga sékerheter for kreditinstituten (Landstrom, 2003).
Ytterligare en anledning till varfor det utbudsbetingade gapet kan uppsta ér att foretagsledare ar
mer kunniga én finansidren vad géller den specifika branschen (Tucker & Lean, 2003). Vad
giller teknikutvecklingsforetag har finansidrer ofta svart att begripa teknologin,
framtidspotential och risker i1 foretaget vilket gor det finansiella gapet 4n mer patagligt (Wright
et al., 2006).

Storey (1994) forklarar att dven efterfragebetingade gap kan uppsti. Brist pd kunskap angdende
olika finansieringsalternativ och motvillighet att anvéinda externt kapital som finansieringskilla
ar bdda anledningar till varfor ett finansiellt gap kan uppstd. Som redan ndmnts kan
motvilligheten bero pa att smaforetag inte vill &ventyra kontrollen 6ver foretaget, vilket ér
oundvikligt vid anskaffning av externt dgarkapital (Storey, 1994). Enligt studien av Tunberg,
Mark-Herbert och Neame (2011) kan det finansiella gapet dock 16sas genom Technology
Approval Groups som dr ett kommunikationsverktyg som mdjliggor for investerare, som annars
inte hade investerat i en ny innovation, att kdnna sig trygga i att finansiera renodlade
teknikforetag. Studien visar att respondenterna haller med om att det finansiella gapet &r
patagligt i den svenska marknaden, och menar att det kan bero pa ett instabilt politiskt klimat,
att det inte finns tillrdckligt manga entreprendrer, att storleken pa efterfragade investeringar ar

for sma, och att riskkapitalindustrin har svart att hitta rétt investeringsobjekt.
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Utbud av kapital frdan Efterfragan av kapital fran smd

—> Finansiellt gap<—
finansidrer foretag

«——>

Informationsasymmetri

- Risken ér for hog - Brist pa kunskap
- Brist pa kompetens och finansiella - Attityden till externt riskkapital
analysinstrument

- Hoga relativa transaktionskostnader
och kontrollkostnader

Figur 1. Det finansiella gapet. Kdlla: Egen illustration utifran (Landstrém, 2003, s. 14)

2.6 Pecking order-teorin

Pecking order-teorin utvecklades av Myers och Majluf (1984) som ett alternativ till Trade-off
teorin. Denna rangordningsteori tar fraimst hinsyn till skillnader i kapitalkostnader som uppstér
vid informationsasymmetri. Rangordningen av finansieringsalternativ kan enligt Myers och
Majluf (1984) delas upp i tre delar; internt eget kapital, skuldfinansiering och externt eget
kapital.

Myers (1984) hivdar att foretagsledare foredrar internt eget kapital framfor externt eget kapital.
Vid finansiering med internt eget kapital uppstdr ingen informationsasymmetri vilket ddrmed
minimerar transaktionskostnaderna. Darutover minimeras kontrollspridning vilket medfor att

foretagsinformation inte behdver redovisas till offentliga aktorer (Myers, 1984).

Transaktionskostnaderna blir patagliga vid skuldfinansiering eftersom kreditinstitut och
foretaget inte har samma information. Nér en foretagsledning viljer att belana sitt foretag
signalerar detta ett fortroende for att de avsedda investeringarna ér 16nsamma (att
investeringarna har ett positivt nettonuvirde) och att det nuvarande aktiepriset dr undervirderat.
Till skillnad fran externt eget kapital forandras inte dgarandelen vid skuldfinansiering (Myers,

1984; Shyam-Sunder & Myers, 1999; Frank & Goyal, 2003).

Transaktionskostnaderna dr som storst vid finansiering med externt eget kapital vilket forklaras
av storre informationsasymmetrier mellan foretaget och de nya dgarna. Finansiering med
dgarkapital kan signalera ogynnsamma framtidsutsikter for investerarna eftersom aktiepriset

troligen dr overvirderat (Frank & Goyal, 2003; Myers & Majluf, 1984). Den procentuella
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dgarandelen minskar efter genomford nyemission och dessutom signalerar foretaget till
allménheten att de inte har tillrackligt med likvida medel eller svarigheter att ta lan for att
kunna finansiera en investering. Trots kostnaderna finns det fordelar med anskaffning av
externt eget kapital for nystartade foretag. Riskkapitalaktdrer bidrar, forutom med kapital, med
bred kompetens. Darmed resulterar riskkapitalaktorens delaktighet till att kapitalkostnaden
sjunker och foretagets virde hojs (Myers, 1984; Shyam-Sunder & Myers, 1999).

Pecking order-teorin baseras pa stora borslistade foretag (Carlsson, 2005). Likvél anser flera
forskare att teorin dven avspeglar mindre foretags finansieringsalternativ med undantaget for att
forklaringsvariablerna ér av mer icke-finansiell karaktdar (Winborg, 1997; Holmes & Kent,
1991; Howorth, 2001; Cosh & Hughes, 1994). Som redan ndmnts vill smaforetag, i storre
utstriackning, behalla kontrollen over foretaget vilket kan forklaras av att de foredrar internt
eget kapital framfor externt eget kapital. Dessutom foredras skuldfinansiering framfor externt
eget kapital eftersom det endast dr kreditgivaren, och inte dgarna, som far tillgang till hemlig”
foretagsinformation (Shyam-Sunder & Myers, 1999). Dock hivdar Wright et al. (2006) att smé,
nystartade foretag forvéntas finansieras med skulder eller externt eget kapital framfor internt
eget kapital da de dnnu inte &r tillrdckligt lonsamma for att kunna finansiera sin verksamhet
med interna likvida medel i form av vinster. Det finns dven flertalet beteendemassiga
forklaringsvariabler som forklarar smaforetags val av finansieringsstruktur sdsom
riskbeddmningar, tillgangsstruktur, branschtillhorighet, kunskap, attityder till extern
finansiering och erfarenhet (Michaelas et al., 1998; Harris & Raviv, 1991).

2.6.1 Pecking order-teorin i sma nystartade foretag

Howorth (2001) hivdar att tidigare forskning har analyserat efterfrage- och utbudsfaktorer av
kapital var for sig, nér de faktiskt beror pd varandra. Om foretag dr ovilliga att anvinda en viss
finansieringskélla kommer Pecking order-teorin inte att stimma, ddremot kommer Pecking
order-teorin att stimma om utbudsvillkoren begréinsar ett foretags formaga att anvinda
sédrskilda finansieringskéllor, ddrav beroendeforhillandet. Howorth (2001) har genomfort
undersokningar pé Pecking order-teorin i smaforetag vilket resulterade i att nya
finansieringsalternativ inkluderades i den befintliga teorin. Han menar att empirisk forskning
géllande Pecking order-teorin &r begrdnsad och inte 6vertygande. Séledes menar Howorth
(2001) att tidigare studier inte &r tillrdckligt tydliga vad géller efterfrdgans influens av

utbudsfaktorer. Hans studie baseras pd att foretagsledare i smaforetag fick rangordna olika
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finansieringsalternativ sdsom balanserad vinst, dgarlan, leasing, langfristig skuld, kortfristig
bankkredit (Overtrassering), leverantdrsskulder, factoring och slutligen externt eget kapital.
Rangordningen resulterade i att internt eget kapital (vinstmedel) viarderades hogst, kortfristigt
lan i1 form av dgarldn och dvertrasseringar virderades hogre &n 14ngfristigt lan, och slutligen
angavs externt eget kapital som sista utvdg. Han upptéckte dven att beteendemaéssiga faktorer,
sasom kontrollaversion, avgjorde valet av finansiering vilket resulterade i en forkortad Pecking
order-teori. De flesta foretagen i undersdkningen ansdg att finansiering med externt eget kapital
inte var ett tillgingligt finansieringsalternativ vilket ytterligare forkortar Pecking order-teorin.
Kontrollaversion ledde dven till att ett flertal foretagsledningar uteldmnade langfristig
skuldfinansiering som finansieringskalla vilket resulterade i att kortfristig skuldfinansiering
blev sista steget i Howorths Pecking order-teori. Slutligen sammanfattar Howorth (2001) att

dessa beteendeméssiga faktorer kan spela en avgdrande roll for potentiell tillvéxt i smaforetag.

2.6.2 Pecking order-teorin i sma nystartade teknikutvecklingsforetag

”Preferensordningen i Pecking Order kan inte tillimpas for nystartade

teknikutvecklingsforetag” (Carlsson, 2005 s. 138).

Michaelas et al. (1998) genomforde en undersdkning baserad pad samma grunder som Howorth
(2001) med den skillnaden att fokus placerats pa nystartade teknikutvecklingsforetag.
Finansieringsalternativen ser dock annorlunda ut i studien av Michaelas et al. (1998) och
innefattar balanserad vinst, 1an och bidrag frén sldkt och vénner, banklan, leverantdrsskulder,
Overtrasseringar, personliga besparingar, factoring, leasing samt externt eget kapital i form av
kapital fran riskkapitalaktdrer. Aven i denna undersokning virderades internt eget kapital i
form av balanserade vinstmedel hogst foljt av skuldfinansiering i form av leverantdrsskulder,
banklin och Overtrasseringar. Externt kapital i form av factoring, kapital fran riskkapitalaktorer

och 1an frén slakt och vinner virderades lagst (Michaelas et al., 1998).

Carlsson (2005) havdar att preferensordningen i Pecking order-teorin forefaller naturligt i
foretag. Det optimala fallet 4r d& foretaget &r sa pass lonsamt att verksamheten kan finansieras
med internt eget kapital. Dock har nystartade teknikutvecklingsforetag ingen produkt att sélja
vid det initiala skedet vilket medfor finansieringsproblem eftersom de inte kan finansiera sin
verksamhet med internt genererade vinstmedel (Carlsson, 2005). Han hévdar dven att

skuldfinansiering inte kan komma innan finansiering med externt eget kapital i
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finansieringsrangordningen. En kreditgivare anser att risken &r for hog i ett nystartat

teknikutvecklingsforetag eftersom de immateriella tillgdngarna inte kan stéllas som sdkerheter.

Dessutom ér det svért att finansieras med externt eget kapital dd foretaget &nnu inte har en

kommersialiserad produktprototyp. Saledes anser Carlsson (2005) att subfinansiering (vilket

kan liknas med finansiella bootstrappingsmetoder) &r det finansieringsalternativ som méste

inleda det nystartade foretagets kapitalstruktur vilket leder till att finansieringsordningen star i

motsats till Myers (1984) Pecking order-teori (Carlsson, 2005). Subfinansiering beskriver

Carlsson som “Anvdndning av lopande vinster till utveckling som inte balanseras” och kan

exempelvis vara vinster frdn konsultarbete vid produktutveckling eller marknadsutveckling

(Carlsson, 2005, s. 12).

Finansieringsordning nystartade

teknikutvecklingsforetag enligt Carlsson (2005)

Finansieringsordning enligt Myers (1984) Pecking

order-teorin

1. Subfinansiering

1. Internt tillférda medel

2. Externt riskkapital

2. Skulder

3. Skulder

3. Nytt dgarkapital

4. Internt tillforda medel

Tabell 1. Kdlla: Egen illustration utifrdn (Carlsson, 2005, s. 139).

2.7 Finansiell bootstrapping

"Although earlier capital structure theories, grounded within the finance paradigm
(static trade off, agency costs and asymmetric information theories) have
contributed to a deeper understanding of the capital structure puzzle (Myers, 1984),
recent effort suggests that research for the missing pieces of the puzzle should

continue..” (Michaelas et al., 1998 s. 248).

Finansiell bootstrapping innebir att foretag genom olika metoder minimerar behovet av externt
kapital (Winborg, 2000), till skillnad fran Pecking order-teorin som behandlar foretagens
forhallningssitt till externt kapital (Lopez-Gracia & Sogorb-Mira, 2008). Inneborden av
finansiell bootstrapping kan beskrivas pa olika sitt. Freear, Sohl och Wetzel Jr. (1995)
beskriver det som metoder att tillhandahélla resurser utan att anskaffa extern finansiering.
Landstrom (2003) beskriver ddremot finansiell bootstrapping som metoder for att tillhandahalla
resurser till 1&g eller ingen kostnad genom andra finansieringskéllor. For att lattare beskriva

finansiell bootstrapping hénvisar Landstrom (2003) till Starr och MacMillan (1990) som gjorde
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en tudelad uppdelning av foretagsledare utefter hur de hanterar och betraktar resursanskaftning.
Vissa foretagsledare véljer att skaffa resurser till fullt marknadspris, andra strévar efter att med
hjélp av andra finansieringsalternativ skaffa foretagets resurser till lag eller ingen kostnad. Det
senare alternativet medfor att kostnaderna kommer att understiga marknadspriset. Den senare
gruppen foretagsledare utnyttjar sitt sociala natverk for att tillhandahélla resurser pa forménliga

villkor, vilket utgdr kdrnpunkten i finansiell bootstrapping (Landstrom, 2003).

Freear et al. (1995) gjorde den forsta empiriska undersokningen pé finansiella
bootstrappingsmetoder pa nystartade amerikanska mjukvaruforetag. Resultaten visade att de
vanligaste metoderna var att, pé ett formanligt sétt, skaffa resurser fran kunder och leverantorer.
Ytterligare ett tillvdgagangssatt for att minimera den externa finansiella belastningen var
exempelvis att forhandla till sig fordelaktiga hyresvillkor eller att fa tillgang till IT till 14ga
kostnader. De foretagsledare som anvinde sig av finansiella bootstrappingsmetoder klarade sig
saledes utan stora summor externt kapital under de forsta &ren, vilket Landstrom (2003) menar
ar grunden till varfor finansiella bootstrappingsmetoder i storre utstrackning anvénds av
nystartade foretag dn av stora mogna foretag. Winborg (2000) gjorde en liknande undersékning
pa sméforetag vilken visade att de mest frekventa metoderna for att minimera den externa
finansieringsbelastningen var att kopa begagnad utrustning, 1dna utrustning av andra foretag

samt att skjuta upp ledningens 16n.

2.8 Finansieringsalternativ

Nedan presenteras de finansieringsalternativ som ingar i den traditionella Pecking order-teorin
samt diverse finansiella bootstrappingsmetoder. Vi har valt att analysera de olika
bootstrappingsmetoderna och de olika finansieringsalternativen i Pecking order-teorin var for
sig eftersom vi anser att de forhaller sig olika i nystartade teknikutvecklingforetags turordning

av finansieringsalternativ i dess initiala finansieringsfas.

2.8.1 Internt eget kapital
I resultatrdkningen berdknas drets resultat genom att subtrahera kostnader fran intékter.
Foregdende ars vinst redovisas som balanserat resultat. Darmed redovisas foretagets vinst i tva

olika poster (Grénlund, Tagesson & Ohman, 2010).
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Litteraturen skiljer sig at vad géller definitionen pé dgarfinansiering. Landstrom (2003) anser
att definitionen pé dgarfinansiering innebir att skjuta upp VD:ns 16n samt att anvédnda slikt och
vénner for arbete till en 16n under marknadsniva. En annan typ av dgarfinansiering ar tillskjutet
eget personligt dgarkapital (Bjerkesjo, Hallin, Silver & Spangenberg, 2011). Vi anser att det
behover goras en dtskillnad mellan tillskjutet personligt dgarkapital och de andra tvé
alternativen av dgarfinansiering. Detta pd grund av att tillskjutet eget personligt dgarkapital ar
en direkt 6kning av likviditeten, medan de tvd andra alternativen innebér en indirekt
resurstillforsel 1 form av att utflodet av kapital minskar och darmed bor klassificeras som en
bootstrappingsmetod. Vidare i uppsatsen kommer diarmed tillskjutet personligt dgarkapital

klassificeras som internt eget kapital och annan dgarfinansiering som en bootstrappingsmetod.

2.8.2 Skuldfinansiering

Foretagets tillgangar stdlls ofta som sékerhet vid finansiering med kortfristiga och langfristiga
banklin. Beroende pé nivan av informationsasymmetri mellan foretaget och banken justeras
kapitalkostnaden (rdntan) for att ticka de kontrollkostnader som uppstér vid dvervakning
(Storey, 1994). Banken justerar réntan genom att bedoma foretagets risker for obestand som
kan uppsté dé foretaget exempelvis inte kan betala amorteringar och réntor pa sina lan (Nielsen,

1994).

Forutom bankldn dr ocksa 14n fran slakt och vanner ett skuldfinansieringsalternativ. Dock
rdknas detta finansieringsalternativ ofta som en bootstrappingsmetod eftersom det inte stélls
lika strikta krav pd sdkerheter vilket medfor ldgre rédntor och amorteringar (Harrison, Mason &
Girling, 2004). Vi kommer att behandla l&n frén slidkt och vinner som en skuld i det fortsatta

arbetet eftersom finansieringsalternativet innebér kostnader.

En checkrdkningskredit &r ett 1an vilket klassificeras som en langfristig skuld i balansrdkningen.
Denna typ av lan har en beviljad kreditgrans och anvénds ofta i foretag som behover utdka sitt
rorelsekapital. Rantan beréknas pd samma principer som ett vanligt bankl&n och kopplas till
resultatrikningen. En checkrakningskredit behdver inte utnyttjas fullt ut och ar en bra laneform
for de foretag som behdver lana pengar under kortare perioder. Dock klassificeras en
checkridkningskredit som en langfristig skuld dé syftet med finansieringsalternativet &r att

tillgodose ett 1dngsiktigt behov av kapital till foretaget (Lothberg & Lothberg, 2002).
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2.8.3 Externt eget kapital

Riskkapital &r ett begrepp som ofta anvénds istéllet for externt eget kapital eftersom
finansidrerna utsatter sig for viss risk d4 de véljer att investera i ett foretag. Att finansiera sin
verksamhet med riskkapital kan innebéra en storre risk dn andra finansieringsalternativ dé hela
eller delar av det investerade kapitalet kan forloras om foretaget inte gett den avkastning som

planerats (Verksamhet, 2013).

Riskkapital &r uppdelat i tvad huvudkategorier benimnda private equity (investeringar utanfor
borsen) och public equity (investeringar pa borsen). Da vér studie omfattar smé, onoterade och
nystartade teknikutvecklingsforetag kommer vi endast att redogdra for private equity i form av
kapital fran affarsdnglar (informellt riskkapital) och venture capital (formellt riskkapital) (Naxs,

n.d.).

Riskkapital
-
I
I I

Private equity

Public equity Investeringar i

Bérsnoterade bol onoterade foretag med

orsnoterade bolag ot aktivt

dgarengagemang

Affiarsinglar Venture Capital Buyout
Investeringar av : ] Majoritets-
privatpersoner i 3 Libyessify (LT investeringar i mogna
. sadd-,start-up- eller
foretag utan bolag kompletterat

expansionsfaser

familjeanknytning med ldnefinansiering

Figur 2. Private equity eller riskkapital? Kdilla: Egen illustration utifran ( SVCA, n.d.(a)).

Informellt riskkapital kallas det finansiella tillskott som tillhandahalls av affarsénglar,
formogna privatpersoner utan personlig koppling till foretagsledningen, i utbyte mot en viss
dgarandel 1 foretaget (Berggren, 2003). Tillsammans med eget kapital tillfor de d&ven kunskap
och kontakter da de ofta varit framgangsrika entreprenorer och byggt upp ett stort nitverk och

kapital. For att bidra med entreprendriell kunskap riktar affarsidnglar sig frémst till nystartade
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foretag med Ionsamhetspotential. Ett utav affirsanglars primara mal 4r att gora exit' vilket
forklaras av deras ibland begransade tidshorisont (Helle, 2004). Tillviaxtverket har genom en
grov statistisk uppskattning visat att informellt riskkapital vid kommersialiseringsskeden dr 4-6
génger storre 1 volym &n de investeringar som sker via formella riskkapitalbolag (Tillvaxtverket,
2012b). Affarsédnglar 4r mer flexibla i sina investeringsbeslut d4n formella riskkapitalbolag av
den anledning att de kriver lagre transaktionskostnader én riskkapitalbolag som stiller hogre
krav pa due diligence” och foretagets affirsplan. Dock vill en affirsingel, som genom
finansieringen blir deldgare, ofta ha ett stort inflytande i foretaget vilket kan leda till att
entreprendren forlorar en del av sin kontroll. Ytterligare en nackdel &r att en afférsdngel ofta ér
okénd for allmédnheten och pd sé vis skapar inte investeringen den legitimitet den hade gjort via

ett vélkéant riskkapitalbolag (Van Osnabrugge & Robinson, 2000).

Formellt riskkapital ar liksom informellt riskkapital ett tillskott av eget kapital i utbyte mot en
viss dgarandel. Skillnaden ar att riskkapitalet finansieras av riskkapitalbolag (formella
investerare) och inte av privatpersoner. Riskkapitalbolag finansierar foretag med dgarkapital
med syfte att se tillvixt och lonsamhet i foretaget for att dérefter silja sin andel och erhélla en
formanlig avkastning (Berggren, 2003). Ytterligare krav frén riskkapitalbolag &r att foretagen
ska ha en héllbar affarsmodell och god intjaningsférmaga (SVCA, n.d.(b)). Férutom kapital
tillfor formella riskkapitalbolag kompetens och ett kontaktnétverk till det nystartade foretaget
(Landstrém, 2003). Detta kan bidra till att foretaget blir finansiellt stabilt som kan resultera i att
kapitalkostnaderna sjunker och foretagsvirdet hojs. Finansiering med riskkapital frén
riskkapitalbolag sker framst i initiala finansieringsskeden da entreprendrer ar i storst behov av

kapital (SVCA, n.d.(a)).

2.8.4 Finansiella bootstrappingsmetoder

Som tidigare nimnts kommer dgarfinansiering enbart inkludera att VD:n skjuter upp sin 16n
och att foretagsledningen kan anvénda slikt och vinner for att arbeta i1 foretaget till en 16n
under marknadsniva. Darmed exkluderas den direkta tillforseln av personligt dgarkapital fran
detta finansieringsalternativ eftersom vi anser att denna form av finansiering inte ar en

bootstrappingsmetod utan tillforsel av internt eget kapital. Informellt riskkapital, det kapital

1 En exit innebir att en Agare eller investerare avyttrar hela eller delar av sitt innehav i ett portfoljbolag (Cumming
& MaclIntosh, 2003).

2 Due diligence #r en metod som innebir att djupare analyser gors pa ett foretag for att anviindas som
beslutsunderlag infor ett foretagsforvérv (Culp, 2006).
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som finansieras av affarsénglar utan personlig koppling till foretagsledningen (Berggren, 2003)

fér inte blandas ihop med begreppet dgarfinansiering.

Att minimera kundfordringar innebér att foretaget paskyndar faktureringar och i vissa fall pafor
rinta vid fordréjda betalningar (Landstrom, 2003). Harrison och Mason (1997) forklarar dven
att kontantbetalningar frén kunder kan vara en gynnsam bootstrappingmetod for att reducera

kostnader.

Gemensam anvéndning av resurser innebdr att resurser lanas av och delas med andra foretag for
att pa sa sétt minimera den finansiella belastningen for att trygga resursbehovet (Winborg &
Landstrom, 2000). Det sociala nétverket dr dirmed grunden till denna bootstrappingmetod.
Forutom materiella resurser i form av lokaler, utrustning och personal kan dven kompetens
erhdllas utan kostnad. Genom ett socialt nétverk kan foretag exempelvis attrahera studenter i
examensprojekt eller marknadsfora sig genom kunder eller andra aktdrer (Winborg, 2003).
Winborg (2003) forklarar dven att fortroendet har en betydande roll vid gemensam anvéndning
av resurser. Nyetablerade foretag dr ofta mycket angeldgna att fa fortroende frén storre

etablerade foretag for att pd sé sdtt underlétta resursanskaffning (Winborg, 2003).

Att fordroja utbetalningar kan innebira att senareléigga fakturor till leverantorer eller att leasa
utrustning istéllet for att kopa. Genom att leasa resurser fordrojer foretaget huvuddelen av
utbetalningen i samband med investeringen (Landstrom, 2003). Bade Bhide (1992), McMahon
och Holmes (1991) hédvdar att sméforetag medvetet védljer att fordrdja leverantdrsutbetalningar
och ofta forhandlar ldngre kredittider. Vidare i uppsatsen kommer vi att behandla dessa tva
bootstrappingsmetoder separat eftersom vi anser att de forhaller sig olika i foretags turordning

av finansieringsalternativ i dess initiala finansieringsfas.

Genom att leasa utrustning minskar utflodet av foretagets kapital eftersom huvuddelen av
utbetalningen fordrdjs. Att leasa utrustning innebir att foretaget anskaffar resurser utan att
behova soka extern finansiering, vilket gor att leasing kategoriseras som en
bootstrappingsmetod och inte som en direkt 6kning av foretagets likviditet (Landstrom, 2003).
Ett finansiellt leasingavtal innebir att leasingtagaren star for samtliga ekonomiska risker och
fordelar som forknippas med objektet. Foretaget utnyttjar resursen som att de dgde objektet
varfor den leasade resursen bokfors som en tillgédng i balansrakningen. Ett operationellt

leasingavtal innebdr istéllet att leasinggivaren star for objektets ekonomiska fordelar och risker
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under hela dess ekonomiska livslidngd vilket medfor att utgifterna bokfors som rorelsekostnader

i resultatrikningen (Gronlund, Tagesson & Ohman, 2010).

Bidragsfinansiering innebdr att foretag utnyttjar olika former av bidrag fran exempelvis
stiftelser och statliga eller kommunala aktorer (Landstrom, 2003). Landstrém och Lowegren
(2009) menar att de flesta foretag som anvénder bidragsfinansiering dr expanderande eller
tillverkande foretag med potential att skapa flera nya arbetstillfdllen. Offentliga bidrag har som
maél att oka tillvixten i samhillet varfor ovanstidende typer av foretag tilldelas offentligt
finansiellt stod. Bidragsfinansiering ger foretag, som annars inte haft chansen, mdjlighet att
utvecklas och véxa. Avsikten med offentliga bidrag ar att komplettera omradden dir den privata
finansiella marknaden inte lever upp till 6nskade mal. Det finns olika typer av bidrag och
offentlig finansiering. Den vanligaste formen dr bidrag utan krav pd aterbetalning eller
dgarandel (Connect Sverige, 2005). Andra typer av riktat stdd till nystartade foretag stracker sig
allt ifran olika typer av riskkapital till l&n, garantier och bidrag med aterbetalningskrav om
fullgoda rapporter inte redovisas. Det finns specifika bidrag riktade till just
teknikutvecklingsforetag. Organisationer sdésom VINNOVA (Verket for Innovationssystem),
Innovationsbron, Tillvixtverket, EU kommisionen och Industrifonden har en central roll
avseende sddana bidrag (Landstrom & Lowegren, 2009). Vilka kostnader foretag kan soka
bidrag for beror pd vilken typ av program som soks. Vanligtvis utgér bidrag for 20- 60 % av det
totala beloppet, men ibland kan hela kostnaden vara stodberittigad. Det dr dven viktigt att
foretagen r ute 1 god tid med sin ansdkan da bidragsprogrammen ofta har ett specifikt sista
ansokningsdatum (Vinnova, 2011). Vi har valt att klassificera bidragsfinansiering som
finansiella bidrag fran olika aktorer utan krav pa aterbetalning eftersom vi anser att de andra

typerna av offentligt stod bor falla under riskkapital eller olika typer av lan.
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- + Halla inne VD:s 16n
Agarfinansiering » Anvinda VD:s privata kreditkort
* Anvénda sldkt och vénner for arbete till lag 16n

* Paskynda fakturering

Minimera kundfordrlngar * Anvénda rénta for sena betalningar

Gemensam anviandning av
resurser * Dela och lana resurser av andra foretag

Fordroja leverantorsfakturor «Férdréja leverantdrsfakturor

Leasing * Hyra utrustning istéllet for att kopa

Bidragsfinansiering * Bidrag frén stiftelser och statliga/kommunala aktorer

Figur 3. Kategorier av bootstrappers samt utmdrkande karaktdirsdrag. Kdilla: Egen illustration utifrdn (Landstrém,

2003, s. 34-35).

2.9 Hypoteser

Utifran tidigare forskning och teori &mnar studien att utveckla forslag till hur en faktisk
Pecking order-teori for nystartade teknikutvecklingsforetag ser ut och varfor. Vi kommer att
anvinda oss av de finansieringsalternativ som presenterats ovan, dels fran finansiella
bootstrappingsmetoder och dels fran den traditionella Pecking order-teorin. Forslaget till den
utvecklade Pecking order-teorin kommer att provas empiriskt genom ett antal

forklaringsvariabler.

Enligt Winborg (2000) kan sméforetags finansiella val paverkas av olika parametrar.
Forklaringsvariabler kan vara foretagets geografiska position, tillvixtmojligheter, bransch,
storlek och utvecklingsskede. Vi vill analysera hur denna typ av foretag viljer sina
finansieringskallor, vilka forklaringsvariabler som ligger bakom valen och hur de stimmer
overens med vér utvecklade Pecking order-teori. For att undersdka detta har vi utgétt ifrdn
Myers (1984) Pecking order-teori och inkluderat finansieringskallor som tidigare forskare
ansett vara viktiga att ta hdnsyn till for smé nystartade foretags kapitalanskaffning (Landstrom,

2003; Carlsson, 2005; Howorth, 2001; Michaelas et al., 1998).
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2.9.1 Forklaringsvariabler
Michaelas et al. (1998) har i sin studie kommit fram till att det finns tre grupper av
forklaringsvariabler for sméforetag angdende valet av finansieringskéllor; foretagsledarens

karaktér, foretagets karaktér och omvérldsfaktorer.

Omvirldsfaktorer innefattar enligt Michaelas et al. (1998) konjunktur och politiska
forhdllanden medan foretagets karaktér innefattar foretagets alder, storlek, bransch och
tillvaxtmal. Foretagets karaktir och omvarldsfaktorer paverkar snarare foretagets
investeringsbehov dn deras val av finansieringskallor. Foretagsledarens karaktdr i nystartade
teknikutvecklingsforetag torde ha en storre paverkan pa valet av finansieringskéllor. Vi har
darfor valt att fokusera pa foretagsledarens karaktir dd hen har ett stort inflytande ver hur
valen sker. De forklaringsvariabler vi utgar frdn angéende foretagsledaren é&r; riskaversion,
kontrollaversion, finansiell kunskap och kon. Detta &r variabler som Michaelas et al. (1998) har
anvént 1 sin studie och vi foljer dirmed existerande forskning. Enligt Wiborg och Landstrom
(2000) finns det en grupp av bootstrappers” som &r relationsorienterade, d de genom sitt
personliga nitverk anskaffar resurser till foretaget i den initiala fasen. Vi har darfor valt att
kontrollera om detta stimmer pa grundare till teknikutvecklingsforetag genom att inkludera
forklaringsvariabeln personliga nitverk. Da studien @mnar undersdka teknikutvecklingsforetag
i Ideon har dven forskningsparken en central roll i studien. Vi har dérfor valt att inkludera

Ideons assistans som ytterligare en forklaringsvariabel.

2.9.2 Forslag till utvecklad Pecking order-teori for sma nystartade teknikutvecklingsforetag
Da tidigare forskning inte behandlat, i en och samma teori, de tretton finansieringsalternativ vi
tar upp, finns det ingen bra teoretisk grund for hur dessa finansieringsalternativ véljs av
nystartade teknikutvecklingsforetag. Vi vill klargora att var utvecklade Pecking order-teori
utgér fran de undersokta foretagens faktiska rangordning av finansieringsalternativ och inte en
onskvird rangordning. Nedan diskuteras en utvecklad Pecking order-teori med underlag fran
aktuell finansiell teori och forskning pa teknikutvecklingsforetag som startats i Ideon. De

tretton finansieringsalternativ vi rangordnat dr som foljer;
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| 1. Tillskjuta personligt dgarkapital |
V4

‘ 2. Agarfinansiering ‘
N/

‘ 3. Bidragsfinansiering ‘
N

| 4. Checkrékningskredit |
VA

‘ 5. Lan fran slakt och vanner ‘
\/

‘ 6. Gemensam anvandning av resurser ‘
S

‘ 7. Fordroja leverantorsfakturor ‘
N/

| 8. Informellt riskkapital |
S

‘ 9. Leasing ‘
N/

‘ 10. Formellt riskkapital ‘
N

| 11. Banklan |
V4

| 12. Vinst |
N

} 13. Minimera kundfordringar ‘

Figur 4. H1: Utvecklad Pecking order-teori.

Enligt en studie gjord av ALMI Foretagspartner AB 1 Bjerkesjo et al. (2011) ar tillskjutet
personligt dgarkapital frdn grundaren den vanligaste formen av finansiering i nystartade foretag.
Hela 80 % av nystartade foretag i Sverige anvinde denna form av finansiering (Bjerkesjo et al.,
2011) vilket kan ha sin grund i att det krévs en inséttning motsvarande 50 000 SEK for att bilda
ett privat aktiebolag (Bolagsverket, 2012).

Winborg och Landstrom (2000) beskriver att det framst &r nystartade foretag som anvénder sig
utav dgarfinansiering eftersom foretags initiala skede ér i stort behov av resurser for att kunna
overleva pad marknaden. Winborg och Landstrom (2000) forklarar ytterligare att denna
finansieringsmetod frimst anvénds av smaforetag som har potential till snabb tillvixt och ér
lokaliserade 1 storre stdder. Dessa foretag befinner sig i ett skede dd interna medel inte &r
tillrdckliga och da 14ngfristig extern finansiering i form av banklan och riskkapital ar
svardtkomliga, frimst for teknikutvecklingsforetag (Carlsson, 2005). Alltsa krivs det ofta att
foretagsledare 14gger ner mycket tid och resurser for att hantera och dverleva den initiala fasen.
Dessutom forknippas dgarfinansiering med laga kostnader eftersom foretaget

minimerar/eliminerar behovet av extern finansiering. Slutligen paverkas foretagets
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handlingsfrihet minimalt eftersom finansiering anskaffas av ledningens personliga tillgdngar

(Landstrém, 2003).

I den initiala fasen tenderar bidrag fran statliga institutioner att vara en viktig finansieringskalla,
framst till de foretag som klassas som teknikutvecklingsforetag (Harrison & Mason, 1994). En
fordel med att anvénda bidrag som finansieringsalternativ &r att det inte finns nigra
overvakningskostnader eftersom det inte finns krav pa dterbetalning (Tucker & Lean, 2003).
Cressy och Olofsson (1996) papekar att kompetenstillskott, som finansidrer kan bidra med,
ibland dr mer betydelsefullt 4n kapitaltillskott. Dock anser vi att foretag som befinner sig precis
vid uppstartsfasen har storre kapitalbehov for att overleva pa marknaden. Som tidigare nimnts
innehar vart urval av foretag storre informationsasymmetrier &n andra foretag vilket gor det
svérare for dem att erhélla riskkapital och banklén &n andra foretag. Ytterligare en anledning
till varfor vi valt att rangordna bidragsfinansiering hogt &r att Ideon bidrar med att upprétta
kontakter till olika finansieringskéllor till de foretag som etablerades pa Ideons inkubator

(Ideon Innovation, n.d.)

En studie av Tucker och Lean (2003) visar att checkridkningskrediter &r den finansieringskilla
som anvénds frémst av olika typer av extern finansiering. Checkridkningskrediter innebér ett
mer flexibelt 1an dn banklan med strukturerade aterbetalningar vilket ses som ett mer attraktivt
finansieringsalternativ for sméforetag som ér i stort behov av kapital. Vidare visar deras studie
att 72,1 % av de undersokta foretagen var tvungna att sitta tillgdngar som sékerhet for en
checkridkningskredit medan 81,8 % fick sétta tillgdngar som sédkerhet for ett banklan (Tucker &
Lean, 2003). Eftersom nystartade teknikutvecklingsforetag, i manga fall, inte har tillrdckligt
med tillgangar att stilla som sdkerheter, samt att de dr i stort behov av kapital i den initiala
fasen, anser vi att detta finansieringsalternativ bor placeras forst av externa

finansieringsalternativ i var utvecklade Pecking order-teori.

Den vanligaste metoden av extern finansiering efter olika typer av bankfinansiering var enligt
Tucker och Leans (2003) studie l&n frin sldkt och vdnner, pa grund av att det var en av de
lattaste formerna av finansiering att attrahera. Darutdver visar Howorth (2001) och Michaelas
et al. (1998) i sina studier att 1an fran sldkt och vénner virderades langt ner i rangordningen.
Dock hiavdar Aldrich (1999) att foretag som befinner sig i uppstartsfasen troligtvis viljer att
finansiera sin verksamhet med personliga besparingar (vad vi kallar dgarfinansiering) samt 1an

fran slékt och vénner. Var studie syftar till att undersdka den faktiska rangordningen varfor vi
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véljer att utesluta Howorth (2001) och Michaelas et al. (1998) resultat pd grund av att féretagen
rangordnade olika finansieringsalternativ. Likt 4garfinansiering innebér dven detta
finansieringsalternativ att behovet av extern finansiering i form av banklan och riskkapital
minimeras, paverkan av handlingsfriheten minimeras samt 1dga kostnader i form av rantor och
amorteringar. Ddrmed anser vi att detta finansieringsalternativ ska placeras efter

checkriakningskredit i var utvecklade Pecking order-teori.

Gemensam anvéndning av resurser innebdr att foretag lanar utrustning av/till varandra eller
gemensamt utfor investeringar for att reducera behovet av extern finansiering (Winborg, 2000).
Fran en personlig intervju med Marie Lowegren (Universitetslektor vid foretagsekonomiska
sektionen i Lund) den 28e mars 2014 forklarar hon att foretag i forskningsparken Ideon i Lund
har mojlighet att anvinda utrustning frdn Lunds universitet vilket dr en form av gemensam
anvindning av resurser. Genom Ideons geografiska ndrhet till Lunds universitet kan foretag,
etablerade i Ideon, &ven attrahera studenter i examensprojekt och lattare marknadsfora sig till
potentiella kunder och finansidrer (Winborg, 2003). Som tidigare ndmnts kan det sociala
nétverket, forutom materiella tillgangar, dven bidra med kompetens (Winborg, 2000) vilket ar
véldigt betydelsefullt for de teknikutvecklingsforetag som besitter en kompetens framst
relaterad till teknologin. Forskningsparker ger foretag ett storre socialt natverk och eftersom det
ar grunden till denna bootstrappingmetod forvéntar vi oss att teknikutvecklingsforetagen i hog
grad anvinder sig av gemensam anvdndning. D4 vi anser att fortroendet har en betydande roll
for att ett socialt ndtverk ska kunna véxa fram har vi valt att placera detta
finansieringsalternativ efter bidragsfinansiering dé det kan ta viss tid att bygga upp ett

fortroende.

Som tidigare ndmnts har vi valt att behandla fordr6ja leverantorsfakturor och leasing var for sig
fastdn Landstrom (2003) kategoriserar de bada metoderna under samma bootstrappingsgrupp —
Fordroja utbetalningar. Flertalet forskare hdavdar att smaforetag medvetet fordrojer
leverantorsutbetalningar och forhandlar ldngre krediter (Bhide, 1992; McMahon & Holmes,
1991). Landstrom och Winborg (2000) forklarar i sin studie att majoriteten av de foretag som
anvénder sig av denna typ av finansieringsmetod ofta &r i stort behov av finansiering och kan
vara bade smd och stora foretag. Ytterligare anledning till vart val dr att vir urvalsgrupp bestar

av nystartade foretag vilka troligen har férre leverantorer &n mogna och viletablerade foretag.

Utbudet av kapital fran affarsénglar ar relativt stort da de framst riktar sig till nystartade foretag
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med 16nsamhetspotential for att bidra med sin entreprendriella kunskap (Helle, 2004).
Dessutom hdvdar Harrison och Mason (1994) att finansiering frén affarsanglar ar viktigt vid
kommersialiseringsfasen. Som ndmndes tidigare anser vi att foretag r i storre behov av kapital
an kompetens vid uppstartsfasen, vilket utgor grunden till att vi placerat informellt riskkapital
langre ner i rangordningen. Eftersom affdrsdnglar bidrar, férutom kapital, med kompetens och
kontakter dr detta en finansieringskédlla som kan tankas vara véldigt attraktiv for nystartade
sméforetag. Dock karaktériseras nystartade teknikutvecklingsforetag av hog grad av
informationsasymmetri mellan olika parter med grund for dess ofta komplexa teknologi vilket
gor att efterfrigan av finansiering ir storre &n utbudet. And4 ir riskkapital frin privatpersoner
ett mer flexibelt finansieringsalternativ dn formellt riskkapital. Dessutom finns det studier som
visar pd att informellt riskkapital vid kommersialiseringsskeden anvénds i storre utstrackning
an formellt riskkapital (Silver, 2008). Ytterligare en anledning till varfor vi valt att placera
informellt riskkapital i den senare hélften av vér utvecklade Pecking order-teori &r att
affarsinglar, som nu blir deldgare, ofta vill ha ett stort inflytande dver verksamheten vilket

minskar foretagsledningens handlingsfrihet.

Howorth (2001) och Michaelas et al. (1998) visar i sina undersokningar att respondenterna
placerat leasing hogt upp i rangordningen da de ansag att detta var en viktig finansieringskélla.
Eftersom foretag som ér etablerade i Ideon har tillgang till viss utrustning och ett socialt
nétverk viljer vi att placera leasing 1 den senare hélften av var utvecklade Pecking order-teori.
Ytterligare anledning till vart val &r att var urvalsgrupp bestér av teknikutvecklingsforetag vilka

troligen har mindre behov av utrustning &n exempelvis de foretag inom tillverkningsbranschen.

Aven formellt riskkapital kategoriseras under externt eget kapital, men till skillnad frdn
informellt riskkapital finansieras formellt riskkapital av véletablerade riskkapitalbolag. Detta
finansieringsalternativ har placerats i den senare hélften av vér utvecklade Pecking order-teori
pa liknande grunder som informellt riskkapital. Den avgdrande anledningen till varfor vi valt
att placera formellt riskkapital pa en légre rangordning dn informellt riskkapital beror dels pa
att Tillviaxtverket, genom grova statistiska uppskattningar, visat att informellt riskkapital i
mycket storre omfattning finansierar nystartade foretag vid kommersialiseringsskeden dn vad
formellt riskkapital gor (Silver, 2008). Dessutom innebar formellt riskkapital hogre kostnader,
hogre krav pa due diligence och foretagens affarsplan dn vad informellt riskkapital gor.
Informationsasymmetrierna blir darfor én mer pdtagliga. Déarutover har nystartade

teknikutvecklingsforetag, forutom en komplex teknologi, sillan inte ndgon kommersialiserad
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produktprototyp vilket likasa utgdr informationsasymmetrier i fall da efterfragan av kapital

overstiger utbudet.

Som tidigare ndmnts justerar banken kapitalkostnaden (rdntan) beroende pé nivan av
informationsasymmetri for att kunna ticka de kontrollkostnader som uppstar vid dvervakning
(Storey, 1994). Myers (1984) pavisar att informationsasymmetrierna blir mer patagliga vid
finansiering med externt eget kapital &n vad de blir vid skuldfinansiering eftersom det
forstndmnda kan signalera ogynnsamma framtidsutsikter for investerarna da aktiepriset troligen
ar overviarderat. Ddrmed menar Myers (1984) att skuldfinansiering bor komma innan externt
eget kapital i Pecking order-teorin. Dock anser Carlsson (2005) att verkligheten ser annorlunda
ut, frimst for nystartade teknikutvecklingsforetag. Han havdar dven att dessa foretag inte har
ndgra materiella tillgangar som kan stéllas som sékerhet for 1an. Dessutom &r affarsdnglar och
riskkapitalbolag mer fokuserade pa tillvaxt i det finansierade foretaget vilket medfor att
intresset for produktutveckling dr storre hos dessa finansidrer (Landstrom, 2003). Slutligen
bidrar riskkapitalaktdrer med kompetens och ett brett kontaktnétverk (Landstrom, 2003) vilket

vi anser vara mer betydelsefullt for nystartade teknikutvecklingsforetag &n banklan.

Enligt Myers (1984) Pecking order-teorin &r vinst det finansieringsalternativ foretagsledare
prioriterar hogst da internt eget kapital utgor lagst informationsasymmetri och ddrmed liagre
kostnader. Eftersom teknikutvecklingsforetag ofta har en 1dng produktutvecklingstid och inte
ndgon kommersialiserbar produkt att sdlja i den initiala fasen, har de heller inga genererade
vinstmedel att finansiera sin verksamhet med. Dérav har vi valt att placera vinst langt ner 1

rangordningen i vér utvecklade Pecking order-teori.

Att minimera kundfordringar innebér att foretaget paskyndar faktureringar och i vissa fall pafor
rianta vid fordrdjda betalningar (Landstrom, 2003). Det kan ocksa handla om att utnyttja
kontantbetalningar fran kunder istéllet for kundfordningar. Nystartade foretag har dock ett stort
behov av kundrelationer och har inte rad att avbryta en kundrelation pa grund av sena
betalningar (Harrison & Mason, 1997). Dessutom har fa nystartade teknikutvecklingsforetag
fardigkommersialiserbara produkter (Carlsson, 2005) vilket utgdr anledningen till varfor vi valt
att placera detta finansieringsalternativ sist i vdr utvecklade Pecking order-teori.

Foljande hypotes lyder dirmed som foljer:

H1: Utvecklad Pecking order-teori overensstimmer med smd nystartade

teknikutvecklingsforetags faktiska val av finansieringsalternativ

79



2.9.3 Variabler som paverkar valet av finansieringsalternativ

2.9.3.1 Riskaversion

Riskbendgenhet definieras enligt Saini och Martin (2009) som foretagsledares bendgenhet att
acceptera eller undvika risk vid valet av investeringar och projekt. Darmed &r det
foretagsledningens instéllning till risk som styr foretagets riskbenégenhet (Saini & Martin,
2009). I smaforetag dr foretagsledningens riskaversion en mer pataglig och paverkande faktor
vid valet av finansieringsalternativ i jimforelse med foretagsledningen i véletablerade foretag.
Sma nystartade foretag behdver ofta utnyttja personligt kapital eller &godelar som sidkerheter
vid anskaffning av externt kapital vilket leder till en hogre grad av riskaversion (Barton &
Matthews, 1989). Foretagsledningen i sméforetag kan dessutom behdva ga i borgen for 14n
vilket 0kar riskaversionen ytterligare (Winborg, 2000). En foretagsledning med en hog
riskaversion torde dirfor anvénda finansiella bootstrappingsmetoder for att minimera eller
eliminera behovet av externt kapital. Slutligen kan foretagsledarens attityd till risk paverka
foretagskulturens attityd till risk eftersom ovriga dgare ofta tenderar att influeras av en pastridig
och handlingskraftig foretagsledare (Shefrin, 2007).

Foljande hypotes lyder dirmed som foljer:

H>: Grundarna, i smd nystartade teknikutvecklingsforetag, med lag respektive hog riskaversion

vdljer finansieringsalternativen olika

2.9.3.2 Kontrollaversion

Kontrollaversion definieras enligt Berggren et al. (2000) som foretagsledningens motvilja att
dventyra sin kontroll dver foretagets. En stark drivkraft for att starta nya foretag dr behovet av
oberoende och viljan att vara sin egen chef och dédrmed slippa vara kontrollerad (Davidsson,
1989). Kontrollaversion dr dédrfor mer pétagligt for foretagsledare i smé nystartade foretag.
Darutover finns det flera studier som forklarar att skandinaviska sméforetag ar mer
kontrollaverta &n smaforetag i andra lander (Aldnge, Miettinen & Scheinberg, 1988;
Scheinberg & MacMillan, 1988). Den kontrollaversion smaforetag ofta har ar framst riktad till
externa finansidrer sdisom kreditinstitut och riskkapitalbolag (Cressy & Olofsson, 1996). Cressy
och Olofsson (1996) forklarar i sin studie att kontrollaversion och tillvaxt dr negativt
korrelerade i smé foretag. De foretagsledare med 14g kontrollaversion ser extern finansiering
som en positiv effekt till en 6kad tillvixttakt. De mer kontrollaverta foretagsledarna kommer
ddremot att vilja det finansieringsalternativ som maximerar deras inflytande och

handlingsfrihet (Cressy & Olofsson, 1996). Som tidigare ndmnts utférde Howorth (2001) en
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studie kring Pecking order-teorin och introducerade en forkortad Pecking order-modell.
Howorth (2001) menar att graden av kontrollaversion i sméforetag kommer att paverka dess val
av finansieringsalternativ. Exempelvis kommer en foretagsledning med hog kontrollaversion
inte ens soka langfristig skuldfinansiering hos en bank (Howorth, 1999). Detta kan forklara
varfor korta krediter (exempelvis leverantorskrediter) i storre utstrackning utnyttjas av
sméforetag (Hughes, 1997; Berger & Udell, 1998). Nystartade smaforetag tenderar i storre
utstrdckning 4n mogna foretag att finansiera sin verksamhet med egna besparingar och lan fran
slakt och véanner. Vidare tenderar sméforetag att anskaffa kapital genom statliga institutioner

och frin affarsénglar (Aldrich, 1999).

Teknikutvecklingsforetag har storre investeringsbehov dn andra foretag da de standigt méste
investera och uppdatera ny utrustning (Landstrdm, 2003). De befinner sig dven i branscher som
karaktdriseras av snabb tillvaxt (Landstrom, 2003) vilket, enligt Cressy och Olofsson (1989),
vilket skulle betyda att dessa foretag dr mindre kontrollaverta &n andra foretag. Som tidigare
nidmnts saknas det ofta tillrdcklig kunskap om marknadsméissiga och finansiella faktorer 1
teknikutvecklingsforetag (Carlsson, 2005). Darfor tvingas dessa foretag ofta inse hur vérdefullt
och nédvindigt det dr att samarbeta och kommunicera med externa finansiérer for att
tillfredsstélla foretagens finansiella behov och minimera informationsasymmetri (Landstrom,
2003). Dock virderas kontroll over foretaget hogre én tillvaxt och expansion av flertalet
foretagsledare 1 sma nystartade foretag. Denna attityd ar extra tydlig i familjeforetag dér
foretagets Gverlevnad och kontroll prioriteras hdgre dn tillvéxt och expansion (Cressy &
Olofsson, 1996, Michaelas et al., 1998). En foretagsledning med hog kontrollaversion torde
dérfor prioritera de finansieringsalternativ som okar grundarnas kontroll vilket innebér att de
sdllan anvinder sig av extern finansiering.

Foljande hypotes lyder dirmed som foljer:

H;s: Grundarna, i smd nystartade teknikutvecklingsforetag, med lag respektive hog

kontrollaversion viljer finansieringsalternativen olika

2.9.3.3 Finansiell kunskap

Grundare till teknikutvecklingsforetag besitter ofta en kompetens som frémst dr relaterad till
teknologin (Landstrom, 2003). Hur mycket finansiell kunskap en foretagsledare har paverkar
vilka val av finansieringskallor hen gor (Tucker & Lean, 2003). Tucker och Lean (2003)

undersokte hur stor andel av foretagsledare 1 smaforetag som hade kunskap om olika externa
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finansieringskéllor. Resultatet visade att knappt 50 % hade kunskap om formellt riskkapital och
endast en tredjedel hade kunskap om informellt riskkapital. Holmes och Kent (1991) papekar
att det &r bristen pd finansiell kunskap som gor att sma nystartade foretags finansiering
begrinsas till traditionella banklén. Forfattarna menar dven att kostnaderna for att soka efter
olika finansieringskéllor avskricker foretagsledare. Tucker och Lean (2003) visade att den
storsta delen av sméaforetagens finansiering kom frén checkrékningskredit fran stora banker
(64,8 %) och direfter fran banklan (21 %). Storey (1994) menar att foretagsledarens
utbildningsniva dr en forklaringsvariabel till foretagsledares val av finansieringskéllor. En
foretagsledare med utbildning inom olika omraden, tekniska och finansiella, viljer troligtvis
finansieringsalternativ annorlunda 4n en foretagsledare som ér utbildad enbart inom ett tekniskt
omréde. Eftersom finansiella kunskapsbrister medfor att vissa finansieringsalternativ véljs bort
och traditionell skuldfinansiering prioriteras bor det finnas ett samband mellan finansiell
kunskap och val av finansieringsalternativ (Tucker & Lean, 2003).

Foljande hypotes lyder dirmed som foljer:

Hy: Grundarna, i smd nystartade teknikutvecklingsforetag, med ingen respektive hég finansiell

kunskap vdljer finansieringsalternativen olika

2.9.3.4 Kén

Andelen kvinnliga foretagsledare ér betydligt lagre &n andelen manliga (Tillvaxtverket, 2012c).
Orser, Riding och Manley (2006) fann att kvinnor i storre utstrdckning driver mindre, ¢j
tillvaxtinriktade foretag an mén, samt att de frdmst dr aktiva inom service- och
forsiljningsbranschen. Foretagsledare i denna bransch behover inte soka externt kapital i lika
stor utrackning som foretagsledare i tillverknings- och tillvaxtforetag. Forfattarna fann att
kvinnor inte soker extern finansiering 1 lika stor utstrickning som mén, men de fann &ven att
foretagsstorleken och bransch spelar roll for hur aktivt externa finansieringsalternativ soks
(Orser et al., 2006). Studier har visat att det 4r manliga normer som styr kreditgivares
bedomningar av olika verksamheter och att kvinnor diarfér missgynnas vid ansdkningar om lan
(Holmquist & Sundin, 2002). Eftersom foretag inom service- och forsdljningsbranschen i storre
utstrdckning innehar immateriella tillgdngar én foretag inom exempelvis tillverkningsbranschen,
bidrar detta till att extern finansiering &r svar att erhalla eftersom foretagen da har fa
mojligheter sétta materiella tillgdngar som sékerhet for 1an (Bjornsson, 2003). Andra studier har
visat att kvinnor i lgre utstrickning d4n mén soker extern finansiering vilket kan ha sin grund 1

att kvinnor missgynnas pé den svenska kapitalmarknaden eller att de &r mer riskaverta 4n mén
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(Winborg, 2000). Baserat pa ovanstdende studier anser vi att det finns skillnader mellan hur
mén respektive kvinnor véljer olika finansieringsalternativ.

Foljande hypotes lyder dirmed som foljer:

H5: Manliga respektive kvinnliga grundare, i sma nystartade teknikutvecklingsforetag, viljer

finansieringsalternativen olika

2.9.3.5 Ideons assistans

De resurser som finns i forskningsparken Ideon och pé Ideon Innovation (inkubatorn) skiljer
sig at. I den personliga intervjun med Marie Lowegren (2014-03-28) forklarar hon att flertalet
av de foretag som har séte i Ideon har startats upp pa Ideon Innovations. Syftet med en
inkubator &r att skapa bittre tillvixtforhdllanden for de foretag den inhyser. Detta gor att
foretagen littare fér tillgang till externa finansidrer samt att de har léttare att f4 kunder.
Inkubatorer bidrar till att forskningsresultat fran universitet kommersialiseras och siledes dkar

tillvixten i samhéllet da fler arbetstillfdllen skapas (Lofsten, Lindelof & Aaboen, 2008).

De resurser som finns inom forskningsparken Ideon &r foljande:

Informella Linkar

Kontakt med forskare och universitetspersonal
Specialiserad litteratur

Tillgang till universitetsforskning

Seminarium och konferenser vid universitetet
Tillgang till universitetets utrustning

Majlighet att tillga utbildningar

HR lénkar

Studenter kan medverka i foretagets projekt

Latt att anstélla studenter

Latt att anstélla erfarna forskare och ingenjérer
Formell utbildning for personalen vid universitetet
Formella linkar

Mojlighet att konsultera akademisk personal vid universitetet
Majlighet att testa projekt i universitetsmiljo
Etablera kontakter med forskare

Etablera gemensam forskning

Tabell 2. Kiilla: Egen illustration utifrdn (Lowegren, 2003, s. 41-42)

I den personliga intervjun med Marie Lowegren (2014-03-28) forklarar hon att
forskningsparken 1 sig inte ger finansiella bidrag till forskningsparksforetagen, de har snarare

en méklarfunktion dé& de erbjuder kontakter med andra externa foretag som pa olika sétt kan
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hjélpa foretagen. Ideon Innovation samarbetar med olika externa foretag och organisationer;
Teknopol, Innovationsbron, Lunds NyforetagarCentrum, Almi Foretagspartner Skéne,
CONNECT Skéne, Sydsvensk Entreprendrfond och Venture Cup Syd. Det dr genom dessa
organisationer som foretagen fér tillgéng till saiddkapital och affarsradgivning. De ger dven
konkreta stdd till foretagen med afférsradgivning, utformning av affarsplan, tillgéng till
kontorsplats och affarsutveckling (Ideon Innovation, n.d.). Baserat pa ovanstaende fakta tror vi
att forskningsparkens assistans paverkar hur foretagsledare véljer olika finansieringsalternativ.
Foljande hypotes lyder dirmed som foljer:

Hs: Grundare som haft stor nytta respektive lite nytta av Ideons assistans vdljer

finansieringsalternativen olika

2.9.3.6 Personliga néitverk

Winborg och Landstrom (2000) anger en grupp av “bootstrappers” som relationsorienterade.
Denna grupp av foretagsledare anvénder sig utav sina sociala nédtverk for att anskaffa kapital
eller for att sékerstélla tillgdngen till resurser till lag kostnad genom det personliga
kontaktnétverket (Winborg & Landstrom, 2000). Fortroende spelar en avgdrande roll vid
anviandandet av det personliga nitverket (Winborg, 2000). D4 nystartade foretag ofta inte har
en fardig prototyp att visa upp eller ett positivt kassaflode ar fortroendet avgorande for att
foretagsledare ska lyckas med att anvdnda denna typ av bootstrapping (Winborg, 2000).
Exempel pa olika typer av relationsorienterade bootstrappingsmetoder kan vara att genom
personliga kontakter fa tillgang till kostnadsfri marknadsforing, fa kontakter med finansiérer
eller att genom akademiska kontakter fa tillgang till studenter, som 16ser olika problem for

foretaget (Winborg, 2000).

Da foretagsledare kan anvédnda personliga kontakter vid kapitalanskaffning, eller for att pa
andra sitt minska den finansiella belastningen och trygga tillgdngen pé resurser genom sitt
sociala nétverk, vill vi undersdka om foretagsledare som anvinder sitt sociala nétverk viljer
finansieringskallor annorlunda @n de som inte utnyttjar sitt sociala nétverk i det initiala skedet.
Foljande hypotes lyder dirmed som foljer:

H7: Foretagsledare, i smad nystartade teknikutvecklingsforetag, som i hog- respektive liten grad
anvdnder sitt personliga ndtverk vid anskaffning av kapital och resurser vdiljer

finansieringsalternativen olika
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2.9.4 Sammanstallning av hypoteser

Hi: Utvecklad Pecking order-teori overensstimmer med smd nystartade

teknikutvecklingsforetags faktiska val av finansieringsalternativ

H>: Grundarna, i smd nystartade teknikutvecklingsforetag, med lag respektive hog riskaversion

vdljer finansieringsalternativen olika

Hs: Grundarna, i smd nystartade teknikutvecklingsforetag, med lag respektive hog

kontrollaversion viljer finansieringsalternativen olika

Hy: Grundarna, i smad nystartade teknikutvecklingsforetag, med ingen respektive hog finansiell

kunskap viljer finansieringsalternativen olika

Hs: Manliga respektive kvinnliga grundare, i smd nystartade teknikutvecklingsforetag, vdiljer

finansieringsalternativen olika

Hs: Grundare som haft stor nytta respektive lite nytta av Ideons assistans vdljer

finansieringsalternativen olika
H7: Grundarna, i sma nystartade teknikutvecklingsforetag, som i hog- respektive liten grad

anvdnder sitt personliga ndtverk vid anskaffning av kapital och resurser vdljer

finansieringsalternativen olika
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3. Metod

[ detta kapitel redovisas studiens metodologiska utgangspunkter tillsammans med valda
angreppssdtt. Vidare diskuteras hur syftet ska uppfyllas, enkdten och intervjuns strukturer samt

bearbetning av data.

3.1 Forstudier

Innan undersdkningen genomfordes gjorde vi en omfattande litteraturstudie av sekundéirdata
kring olika kapitalanskaffningsteorier i relation till sma nystartade foretag. Parallellt med den
breda litteraturgranskning som genomforts har vi fort diskussioner inom uppsatsgruppen kring
hur nystartade foretags kapitalanskaffning ser ut i det initiala skedet. Med hjélp av véra
resonemang och befintliga studier har sex forklaringsvariabler viaxt fram vilka vi finner
intressanta att studera. For att inrikta oss pa teknikutvecklingsforetag i forskningsparker gick vi
igenom ett flertal forskningsartiklar och doktorsavhandlingar for att f4 en bredare inblick kring
dessa foretags specifika finansieringsproblematik i jimforelse med andra foretag. Dérutover tog
vi kontakt med Helene Vogelmann, avdelningschef vid LU Open Innovation Center, for att
diskutera uppsatsens uppligg. Métet resulterade i att vi fick anvindbara kontakter till ledande

personer vid Ideon, vilket underldttade vért urval av teknikutvecklingsforetag i Ideon.

3.1.1 Insamling av sekundardata

For att ta fram relevant litteratur har vi anvént oss av bibliotekskatalogen LOVISA och Lunds
universitets databas LUB-search. For att samla in den mest relevanta och anvéndbara
informationen har vi anvint sokord sdsom pecking order-teorin, financial bootstrapping,
teknikutvecklingsforetag, forskningsparker, Ideon, finansieringsstruktur i nystartade foretag
och kapitalstruktur. Darutdver har vi fort diskussioner med vér handledare, vénner, ledande
personer i Ideon och utexaminerande ekonomer for att fa ytterligare perspektiv och darmed
kunna utfora en &n mer relevant studie. Vi har dven anvint Ideons foretagskatalog for att hitta

de foretag som passar vart urval.
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3.2 Vetenskapliga ansatser

3.2.1 Kvalitativa och kvantitativa metoder

En metod ir ett verktyg for att komma fram till ny kunskap. De metodiska angreppssétt som
finns inom samhéllsvetenskapen &r kvalitativa samt kvantitativa metoder. Den framsta
skillnaden dem emellan dr synen pa data samt insamling och analys av denna. De kvalitativa
metodernas syfte ar att forsoka forsté olika forhdllanden pa en djupare niva, och beskriva
helheten de inryms i. De kdnnetecknas av en nérhet till informationskéllan, hdmtade genom
exempelvis intervjuer. Kvantitativa metoder dr mer strukturerade och soker hitta generella
samband. Statistiska mdtmetoder har en central roll for analysering av informationen vid dessa
metoder. De kénnetecknas av ett avstind till informationskillan, himtade genom exempelvis

enkiter (Holme & Solvang, 1997).

Huvudsyftet med uppsatsen dr att undersoka vilka effekter olika forklaringsvariabler har pa
valet av finansieringsalternativ av nystartade teknikutvecklingsforetag i Ideon, och om dessa
effekter avviker fran den befintliga forskningen géllande Pecking order-teorin. Eftersom
Pecking order-teorin &r véletablerad och vélkidnd syftar uppsatsen inte till att ifrdgaséatta den,
utan istéllet till att utveckla teorin. Genom att anvinda en kvantitativ ansats far vi indikationer
pa om teorin kan utvecklas sa som vi foreslar. Dessutom valde vi att samla in information via
enkdtundersokningar av den orsaken att det dr bade tids- och kostnadseffektivt eftersom

populationen ir relativt stor och for att foretagen, i dagsliget, &r utspridda geografiskt.

For att & en djupare analys har vi valt att anvénda oss av kvalitativa inslag i studien. Genom att
utfora ndgra strukturerade intervjuer med utvalda foretag frin vér urvalsgrupp har vi fatt en
djupare forstéelse for deras val av finansieringsalternativ samt fétt ytterligare kunskap om vilka
forklaringsvariabler som ligger bakom valen. Intervjuerna utgor saledes en explorativ

pilotstudie.

3.2.2 Induktiva och deduktiva ansatser

Malet vid skapandet av en teori dr att den ska avbilda verkligheten pa ett s riktigt sitt som
mojligt (Patel & Davidson, 1994). Enligt Holme och Solvang (1997) finns det tva olika
tillvigagéngssitt att hdmta och utveckla information pa, antingen det induktiva — upptécktens

vég, eller det deduktiva — bevisandets vidg. Vid anvdndandet av den induktiva ansatsen utgér
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forskningen fran empiri for att sedan dra generella slutsatser och skapa nya teorier. Vid den
deduktiva ansatsen soker forskningen bevisa eller forkasta redan faststillda teorier med
empiriska undersokningar (Holme & Solvang, 1997). Holme och Solvang (1997) havdar att
teorier aldrig blir fullt utvecklade och att nya hypoteser alltid kan deduceras och undersokas.
Genom detta forfaringssitt, som kallas hypotetisk-deduktiv ansats, kan teorin forstarkas eller
forsvagas i olika sammanhang (Holme & Solvang, 1997). Eftersom det finns tidigare forskning
kring finanseringsstrukturer har vi valt att anvinda oss av den deduktiva ansatsen da vi utgér
fran existerande teorier och metoder. Vi har darefter utvecklat teorin och foreslagit en ny
Pecking order-teori for teknikutvecklingsforetag och testat den forslagna teorin empiriskt pa

nystartade teknikutvecklingsforetag i Ideon.

Utifrdn en omfattande litteraturgranskning har vi kunnat formulera de hypoteser som ska testas.
Detta har paverkat vilka data som ska samlas in vilket dédrefter ska resultera i att hypoteserna
antingen bekréftas eller forkastas. Nér vi utfor vér studie har vi valt att underska Pecking
order-teorin samt finansiella bootstrappingsmetoder utifrdn de hypoteser vi har utformat och
sedan testat pa var urvalsgrupp. Angreppsséttet for var studie dr darfor av hypotetisk-deduktiv
karaktdr. Genom att folja den hypotetisk-deduktiva ansatsen kan vi alltsd utga fran faststdllda
teorier for att sedan bilda oss en uppfattning om hur verkligheten ser ut och direfter undersoka

om teorierna avspeglar verkligheten.

3.3 Urvalsstrategi

Enligt Holme och Solvang (1997) &r det viktigt att noggrant tdnka igenom hur urvalet ska goras
sé att urvalsgruppen reflekterar studiens syfte pa bista sitt. Ar den totala
undersdkningsgruppen liten finns det ingen anledning att gora urval. Ar den didremot stor ir det
rationellt att gdra vissa typer av urval pd grund av ekonomiska och tidsméssiga skil. Samtidigt
som det tar véldigt lang tid att gora en total undersdkning dr det véldigt dyrt. Ytterligare skal till
varfor tydliga och specifika urval foredras ar att utfallet blir mer noggrant an vid

totalundersokningar som ofta kan bli svirhanterliga (Holme & Solvang, 1997).

3.3.1 Studiens population
Valet av population har gjorts fran foretag baserade i Ideon Science Park i Lund eftersom

delsyftet i1 studien &r att undersoka vilka effekter en forskningsparks assistans har pa nystartade
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teknikutvecklingsforetags val av finansieringsalternativ. Ideon dr den mest vélkinda och
framgangsrika forskningsparken i Skandinavien med ca 250 verksamma foretag, varav
majoriteten av dessa dr relativt smé och nystartade med 1-10 anstillda. Dértill har den
geografiska niarheten mellan ingenjorer och forskare vid Lunds universitet och Ideon bidragit
till att flertalet teknikutvecklingsforetag startats i Ideon (Ideon, n.d.). Det dr diskutabelt om
teknikutvecklingsforetagen i forskningsparken Ideon kan sdgas ge en generell bild av svenska
teknikutvecklingsforetag baserade i forskningsparker. Lowegren (2003) anser att Ideon kan
anses vara representativ for en svensk forskningspark dé den ér stor och inhyser en stor del av
Sveriges teknikutvecklingsforetag. Det finns dock skillnader mellan Ideon och andra
forskningsparker vad géller stodsystem och vilka typer av foretag som grundats i respektive
forskningspark (Lowegren, 2003). Vi dr medvetna om skillnaderna och ar forsiktiga med att

gora generaliseringar géllande resultaten av studien.

Urvalsarbetet har underlattats dels genom en foretagskatalog som finns tillgéinglig pa Ideons
hemsida och dven genom de kontakter vi fick av Helene Vogelmann pa LU Open Innovation
Center. Utifran Ideons foretagskatalog har datainsamlingen lagts in i en databas och
kategoriserats. Av de totalt 294 foretagen kunde inkubatorforetag, tjdnsteforetag, serviceforetag
och foretagsutvecklingsforetag exkluderas direkt da de inte faller under véra kriterier. Da vi
dmnar undersoka sma nystartade foretag ska de bolag som inkluderas i studien ha varit
verksamma 1 minst fem &r, vara privata bolag, falla under definitionen teknikutvecklingsforetag

samt ha en finansieringsstruktur som varit oberoende av moderbolag eller koncern.

3.3.2 Definition av studiens population

Av de 294 verksamma foretagen i Ideon kunde vi direkt exkludera inkubatorforetag eftersom
de ofta uppmanas 1dmna inkubatorn efter tva ar for att fungera sjélvstandigt varfor de inte har
en tillrdcklig finansieringsstruktur att undersoka. Direfter kunde tjénsteforetag, serviceforetag
och foretagsutvecklingsforetag exkluderas da de inte &r kopplade till teknikutveckling, vilket
resulterade i att 155 foretag aterstod. Dessa 155 foretag utgor fyra olika kategorier av
teknikutveckling; Life Science, ICT (Information and Communications Technology), Cleantech
och Ovrig hogteknologi. Tio utav de 155 foretagen under dessa kategorier ér placerade under
tvd kategorier varfor de sdllas bort fran en av kategorierna. Ett flertal teknikutvecklingsforetag i
Ideon ingér i en koncern diar moderbolaget finansierat dotterbolaget varfor vi valt att utesluta

deras deltagande i undersokningen. I de fall bdde dotterbolaget och moderbolaget 4r baserade i
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Ideon har vi valt att endast inkludera moderbolaget i undersdkningen. Om diremot
moderbolaget startats av dotterbolaget har vi endast inkluderat dotterbolaget. Darefter kunde
dven publika bolag sallas bort eftersom de inte gér under definitionen pa smé (onoterade)

foretag.

De foretag som varit aktiva i farre dn fem ar togs dérefter bort eftersom vi utgar frin Sanners
(1997 s. 8) definition ”...the first few years after start-up will be in focus...” vilket han
underbygger med “Studies of processes require a design that fits the important events over
time.” (Sanner, 1997, s. 77). Dérutover exkluderade vi de foretag som startades tidigare én ar
1980 dels eftersom grundarna troligen inte &r aktiva i foretaget ldngre och for att det kan vara
svért att minnas hur foretagets finansiering sag ut de fem forsta &ren. Vi har dven séllat bort sex
forskningsinstitut d& de i stor utstrackning finansieras av staten och drivs utan vinstintresse.
Slutligen uppstod det tveksamheter kring det féretag som inte var registrerad for F-skatt varfor
vi valde att exkludera det foretaget. Slutligen éterstod 59 foretag for var underskning.
Eftersom det har varit ca 900 verksamma foretag i Ideon (Ideon, n.d.) kanske urvalet kunde
vara storre varfor vi fragade ledande personer pd Ideon om en foretagslista dver samtliga
foretag som grundats i Ideon. En foretagslista av det slaget fanns dessvérre inte varfor vi
fragade om tips pa foretag de visste grundats i Ideon, uppfyller véra kriterier pd populationen
och som inte finns kvar pé foretagslistan pa hemsidan. Detta resulterade i att vi kunde inkludera

ytterligare tva foretag till vart urval. Samtliga foretag presenteras i bilaga 1.

Foretagskatalog 294
Inkubatorforetag -43
Tjénsteforetag -55
Ideonforetag 196
Serviceforetag -22
Foretagsutveckling -19
Teknikutvecklingsforetag 155
Finns under tva kategorier ~ -10
Moderbolag -32
Publika bolag -18
Yngre &n S5 ar -26
Aldre &n 1980 -3
Institut -6
Ej registrerade for F-skatt -1
Totalt 59

Tips pa foretag som flyttat — +2

fran Ideon

Vir population 61

Tabell 3. Kdlla: Egen illustration utifran (Ideon, n.d.).
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3.4 Genomforande

3.4.1 Insamling av primardata

Inom den kvantitativa metoden kan insamlingen av data goras genom experiment,
observationer eller kéllanalys dér strukturerade intervjuer och enkéter ér de vanligaste
tillvigagangssitten (Holme & Solvang, 1997). Vi har valt att arbeta med en elektronisk enkit
dé vi pd detta sétt snabbt kan na ut till var urvalsgrupp och snabbt fi tillbaka svar. Vi anser att
denna metod stdmmer vél overens med uppsatsens syfte eftersom enkétutskick underléttar
testandet av teoretiska uppfattningar (Bryman & Bell, 2005). Dérutdver anser vi att en
kvalitativ metod i form av intervjuer ger studien ett bredare perspektiv och mojlighet till att
testa enkétfragorna innan utskick, varfor vi dven valt att genomfora strukturerade intervjuer
med utvalda foretag fran var urvalsgrupp. Intervjuerna bidrar dven till studiens praktiska

relevans.

3.4.2 Enkatens upplagg och struktur

For att kunna gora statistiska analyser har vi valt att anvinda oss av den kvantitativa metoden 1
form av en enkét som skickats till foretag som uppfyller studiens kriterier och &ndamal. Efter vi
faststillt de hypoteser vi &mnat undersoka kunde vi formulera de frdgor som skulle inga i
enkéten. Det av stor vikt att enkétens fragor fangar in hypoteserna for att svaren ska adressera
det vi @mnar undersoka. For att uppfylla detta krivdes noggranna frdgeformuleringar samt
flertalet tester med vénner och vér handledare. Det dr dven vésentligt att undersoka ett stort
antal foretag for att mojliggora for trovdrdiga statistiska analyser (Bryman & Bell, 2005).
Déarmed har vi valt att skicka ut enkdter till alla teknikutvecklingsforetag pa Ideon som faller

under vara kriterier.

Som tidigare ndmnts fick vi genom Helene Vogelmann, avdelningschef pa LU Open
Innovation Center, tips pd hur man kan ga tillviga for att konstruera en elektronisk enkit vilket
underldttade var studie. Till f6ljd ddrav anvénde vi oss av ett elektroniskt enkétverktyg for att
kunna genomfora vara enkéter. Fordelar med elektroniska enkéter i jamforelse med postenkéter
ar att de dr mindre kostsamma, svarsbortfallet blir betydligt l4gre samt att det krdvs mindre
resurser 1 form av tid fran respondenterna och fran forskarna. Nackdelar med enkéter &r att
respondenten inte kan radfraga forskaren omedelbart i de fall de rader osdkerhet kring fragorna,
vilket gor det an mer betydelsefullt att enkédten dr tydlig, professionell och ldttsam. Trots att

elektroniska enkéter minimerar svarsbortfallet betydligt mer @n postenkéter kan bortfall inte
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undgés (Bryman & Bell, 2005).

3.4.2.1 Atgdrder fér att minska bortfallet

Den storsta svarigheten vid upprittandet av en enkdt dr hur frdgorna ska formuleras (Bryman &
Bell, 2005). Eftersom det inte finns nigon intervjuare som formulerar fragorna maste
respondenterna lésa, forsta och besvara frdgorna sjdlva. Darmed ér det synnerligen viktigt att
fragorna &r lattbegripliga, tydliga och lattsamma for att respondenterna skall kunna besvara
fragorna pa ett sd korrekt sétt som mdjligt utan risk for feltolkningar s att svaren dr relevanta
for studiens syfte. Bryman och Bell (2005) anger dven att det finns tva typer av fragor; dppna
fragor dér respondenten sjdlv kan skriva sitt svar och slutna frdgor ddr fasta svarsalternativ
finns angivna. I en enkét ar det viktigt att det finns korta slutna fragor som respondenten har létt
att besvara for att minska risken av “enkdttrotthet”. Dessutom dr det viktigt att utformningen av
enkéten &r strukturerad och létt att f6lja for att minska risken for att respondenten glémmer bort
att besvara nagon fraga. For att inte avskrdcka respondenterna med en tung och komplex enkét
ar det viktigt att enkéten ar enkelt formulerad och relativt kort (Bryman & Bell, 2005), men
Dillman (1983) menar dven att en professionell och attraktiv enkét dkar svarsfrekvensen.
Eftersom merparten av fragorna i en enkat &r slutna fragor ar det viktigt att konstruera
svarsalternativen tydligt (Bryman & Bell, 2005). Om det finns ett flertal slutna frgor med
likartade svarsalternativ kan man hantera detta genom en horisontell likertskala® genom att
forkorta svarsalternativen till siffror eller bokstdver for att l4ttare kunna koda svaren. Det blir
komplext och forvirrande for respondenter att besvara enkéter som har ett stort antal
svarsalternativ vilket kan medfora att de véljer att besvara frdgorna slumpmassigt som gor att
datainsamlingen blir vérdelds. Dérfor foresprakas en femgradig skala med noggrant utmarkta
namn pé respektive dnde av skalorna for att inte forvirra vilken dnde som dr positiv respektive
negativ. Det dr fordelaktigt att varje frdga har samma svarsforhallande (exempelvis 1 =
instimmer inte, 5 = instimmer) for att kunna koda och kvantifiera enkétsvaren. En skev
svarstendens kan uppstd om respondenten exempelvis instimmer pa alla pastdenden varfor det
ar viktigt att formulera de slutna fragorna noggrant och informativt for att svaren ska kunna ge
en hallbar bedomning. Alltsa, den valda skalan ska tdcka hela kontinuumet av svar. For att
minska tendensen att respondenten kryssar i 5 = instimmer pé alla fragor har vi kastat om vissa

fragor for att gora respondenten mer uppmirksam. Pa fyra utav de tio enkétfrdgorna angéende

3 En likertskala anvinds for att mita olika attityder vilket kan goras genom sifferskalor eller negativa/positiva
pastaenden (Hartley, 2013).
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risk och kontroll dr frdgorna omkastade, se bilaga 2. Saledes innebér svarsalternativet 5 pa
fraga 7 att grundarna &r riskaverta. Svarsalternativet 5 pa fradga 15 & innebédr didremot att

grundarna inte dr riskaverta. Svaren for riskaversion och kontrollaversion har sedan kodats om,

se tabell 4.

Svarsalternativ 1 Svarsalternativ 5
Riskaversion Hog riskaversion Lég riskaversion
Kontrollaversion Lég kontrollaversion Hog kontrollaversion
Finansiell kunskap Lag finansiell kunskap Hog finansiell kunskap
Ideons assistans Lég niva av assistans fran Ideon Hog niva av assistans fran Ideon
Personliga niitverk Ingen nytta av personliga nétverk Stor nytta av personliga nétverk

Tabell 4. Betydelsen av respektive forklaringsvariabels svarsalternativ.

Andra atgérder som kan vidtas for att minska bortfallet dr att bifoga ett introduktionsbrev som
tydligt och kort forklarar meningen med enkiten, att svaren behandlas konfidentiellt och att det
kommer att skickas ut ett exemplar av uppsatsen till de som besvarat enkéten. Slutligen ar det
viktigt att klargora for respondenten hur denne ska besvara fragorna. Om de exempelvis ska
sdtta kryss, ringa in, svara endast pa ett utav svarsalternativ eller ange med siffror, eftersom det
annars kan finnas risk for att respondenten blir oséker pd hur de ska besvara fragorna vilket kan
medfOra att man maste bortse fran dessa svar och forlorar viktig information (Bryman & Bell,

2005).

Med ledning fran foregdende teoretiska ansatser av Bryman och Bell (2005) och Dillman
(1983) gidllande enkétstrukturer har vi med storsta noggrannhet utformat enkiter utefter deras

resonemang;:

- Efter ett flertal tester ar frdgorna utformade sé att de ar lattbegripliga, tydliga och
lattsamma for att respondenterna att besvara sa att svaren motsvarar studiens syfte.

- Majoriteten av frdgorna &r slutna fragor for att minska risken av enkéttrotthet”. Sista
fragan i enkiten dr en 6ppen radfrdga om vad respondenterna tyckte att vi missat stdlla
for frdga och dr valfti att besvara.

- Genom att inte ha samtliga fragor pé en och samma sida &r enkéten latt att f6lja och
noggrant strukturerad. Dessutom har vi valt att blanda de slutna fragorna sa att
respondenten inte véljer att gora slumpmaéssiga svar dé de annars mérkt att de

exempelvis fem forsta fragorna hor till riskbeteenden.
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- Samtidigt som enkéten bestir av informativa och korta frdgor har den en professionell,
tilltalande och personlig layout.

- Enkéten bestar av horisontala svarsalternativ bestdende av siffror i en femgradig skala
med utmérkta namn pé respektive dnde i form av Instimmer inte=1 och Instimmer=5.

- Varje frdga har samma svarsforhallande for att l4ttare kunna koda enkétsvaren.

- Fragorna ér utformade for att tacka samtliga svarsalternativ for att inte riskera att endast
extremerna besvaras.

- Introduktionsbrevet forklarar syftet med studien.

- lintroduktionsbrevet meddelas att alla svar kommer att behandlas strikt konfidentiellt.

- Tvé padminnelser har skickats ut med fem respektive sju dagars mellanrum.

- Vi har klargjort for hur de ska besvara respektive fraga.

For att minimera bortfallet ytterligare har vi valt att skicka enkéterna till respektive VD,
grundare eller styrelseordférandes e-postadress som alternativ till féretagens allménna e-
postadress. Vi méste dock ha i atanke att det finns risk for bortfall av de personer som inte ar
grundare av foretaget da de mojligtvis inte anser sig ha den information som krévs for att kunna
ge ett representativt svar for grundarna. For att minska denna risk har vi séllat bort de foretag
som grundades tidigare &n &r 1980. Genom att vidta dessa atgérder vid enkdtens utformning

anser vi att fordelarna med denna undersdkningsmetod dverviger nackdelarna.

3.4.3 Test och utskick av enkat

For att 6ka studiens validitet och reliabilitet utforde vi ett flertal tester av enkédten pd vénner och
handledare. Till en borjan var enkiten alldeles for formell och komplex med svarbegripliga
begrepp som hade blivit svara att koda i de statistiska analyserna. Ett flertal fradgor reviderades,
en del togs bort och vissa lades till. Darutdver bad vi utomstdende oberoende personer att ge
sina intryck av enkéten eftersom forfattarna manga génger blir ’blinda” for utformningen och
formuleringar efter att ha arbetat med enkédten under en lidngre tid. Efter atskilliga mdten med
vér handledare gjordes ytterligare revideringar tills vi var ngjda med utformningen och kunde

forbereda for att ldgga in enkiten elektroniskt pé internet.
Den slutgiltiga enkédten bestod av ett introduktionsbrev, en sida med begreppsforklaringar och

fem sidor med fragor. Enkéten skickades ut till samtliga 59 foretag fran var urvalsgrupp den

11:e april (exklusive de tva foretag som intervjuer utforts med). For att ge ett personligt intryck
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skrev vi ett kort introduktionsbrev i mailet och skickade ut det individuellt till respondenterna.
En personlig pdminnelse skickades ut till samtliga foretag den 16:e april. Vi var dven noga med
att poéngtera hur betydelsefulla alla svar var for unders6kningen och att det inte skulle ta mer
an fem minuter att besvara enkéten. En andra pdminnelse skickades ut den 23:e april och

svaren samlades slutligen in den 25:e april.

3.4.4 Intervjuernas upplagg och struktur

Den vanligaste formen av intervjuer &r strukturerade intervjuer som anvinds i samband med
enkdtundersokningar och gar ut pa att frdgorna, pa forhand, ar faststdllda och att kontexten ar
densamma for samtliga intervjuer. Utdver strukturerade intervjuer finns det intervjuer av
kvalitativ karaktér och karaktériseras av att frdgorna ar 6ppna vilka respondenten fritt kan
fundera kring och ge svar pd. Strukturerade intervjuer bestér ofta av slutna fragor som &r
kodade i forvég och har fasta svarsalternativ. Pa detta sitt minskas feltolkningar och risken for
att intervjuaren inte skriver ner allt som respondenten séger eller forvranger svaren till sin
fordel (studiens syfte). Om intervjun innehéller manga 6ppna fragor maste svaren noggrant
granskas sa att de kan sammanstéllas med svaren fran de andra respondenterna sa att materialet
sen ska kunna analyseras kvantitativt. Om respondentens svar dr svara att tyda finns det risk for
att kodningen blir missvisande och bidrar till att studiens validitet blir lagre. Daremot
minimeras risken for felkéllor vid kodning vid slutna frdgor eftersom svaren fordelas direkt pa
de givna kategorierna och kan foras direkt in i datorprogrammet sd att statistiska analyser kan
genomforas. Ytterligare en atgdrd som kan vidtas for att minimera risken for felkéllor dr att
svaren skrivs ner sd exakt som mojligt sa att inte intervjuaren forvringer svaren (Bryman &

Bell, 2005).

Det ér av stor vikt att intervjuaren forklarar studiens syfte for respondenten och varfor deras
svar dr virdefull information till studiens undersdkning. Dessutom &r det viktigt att forklara
varfor respondenten valts ut for en intervju, att forsékra att all information halls konfidentiell
om sa Onskas, och att exempelvis ge respondenten ett telefonnummer de kan kontakta
intervjuaren pa vid eventuella fragor eller upplysningar. Genom att forsdkra respondenten om
denna information skapas en tillitsfull och avslappnad relation mellan intervjuaren och

respondenten (Bryman & Bell, 2005).
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For studiens dndamaél finner vi den kvantitativa intervjumetoden vara bast lampad. Eftersom
syftet med intervjuerna dr att komplettera enkdtsvaren for att utoka studiens validitet och
relevans har vi dven valt att forstirka de slutna fragorna med 6ppna fragor i form av foljdfragor.
For att minimera risken for felkdllor vid kodning har vi anvéint samma slutna fragor som i
enkéten, men omformulerat dem till mer informell karaktér for att undvika en onaturlig och

opersonlig “intervjuareffekt”. Vér intervjumall presenteras i bilaga 3.

3.4.4.1 Intervjuférfarandet

Urvalet av respondenter skedde genom slumpmaéssiga urval fran vér urvalsgrupp och
kontaktades via telefon eller e-postadress. Fem foretag kontaktades, men endast tva foretag
ville stélla upp pé en intervju. Det var viktigt att meddela de utvalda foretagen att de inte
behovde besvara ndgon enkat i de fall de var villiga att stdlla upp pa en intervju. Eftersom de
foretag som intervjuades inte skulle besvara den elektroniska enkiten kunde vi inte kontakta

fler foretag efter det att enkéten skickats ut elektroniskt varfor vért urval blev vildigt snalt.

Infor intervjuerna var vi vél forberedda med utskrivna intervjumallar och dator som vi
antecknade respondentens svar i. For att skapa en bra atmosfar beréttade vi forst om oss sjdlva,
studiens syfte, varfor vi valt att studera ekonomi och anledningen till varfor vi valt att skriva en
uppsats inom det valda omradet. Dérefter forklarade vi intervjuns upplagg och utlovade ett
exemplar av uppsatsen. For att minimera eventuella misstankar och osékerheter tillfrdgade vi
dven respondenten om hen ville att namn och foretagsnamn skulle behandlas anonymt i arbetet.
Intervjuerna fortlopte som planerat och vi var aktiva genom att ta exakta anteckningar och
stdlla ytterligare foljdfragor for att inte riskera feltolkningar bade frén var och respondentens
sida. Samma dag som intervjuerna utférdes granskades svaren noggrant for att kunna
analyseras kvantitativt som material till de statistiska analyserna. Dessutom gav vi
respondenterna tillfélle att vidareutveckla sina svar med hjélp av vidare f6ljdfrdgor pa de
omréden vi fann intressanta for undersokningen, vilket var syftet med det kvalitativa

metodvalet.

Intervjun med Lars Gunnarsson, f.d. grundare och VD pd ANOX AB dgde rum mandagen den
14:e april i Alpha 1 i Ideon 1 Lund. Intervjun med Tihamer Hargitai, grundare och VD pa
Catator AB, dgde rum tisdagen den 15:e april och utfordes i ett av Catator AB:s kontorsrum i

Lund pé Ideon. Béda intervjuerna presenteras i bilaga 9.
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3.5 Analysmetod

Vid genomforandet av statistiska analyser dr det viktigt att kontrollera huruvida variablerna ar
normalforedelade, eftersom detta paverkar vilka typer av analyser som kan utforas. Vissa typer
av analyser kréver att variablerna dr normalfordelade, medan andra inte gor det (Grandin, 2012).
Da majoriteten av finansieringsalternativen inte dr normalfordelade, samt att populationen ar
liten, kommer vi att anvénda oss av icke-parametriska test i analysen. Se bilaga 6 for

normalfordelningstest.

Vi har valt att i analysen utga fran en signifikansniva pa 5-10 %. Samband med p= 0,05 eller
mindre presenteras som starkt signifikanta och p= 0,05-0,10 som svagt signifikanta. Vi ér
medvetna om att p= 0,10 dr en hog signifikansniva och att resultaten pa sa sitt kan vara osdkra,
men eftersom vi delvis utfor en explorativ studie anser vi att denna signifikansnivé dnda ér

relevant att utfora analyser pa.

For att kunna se skillnader mellan de grundare som rangordnat finansieringsalternativen hogt
respektive 1agt har vi valt att gruppera dem i tvd grupper. Grupp | har rangordnat alternativet
hdgre dn grupp 2. Vi har skapat sa jimna grupper som mojligt. Anledningen till att vi skapat

tvd grupper ar for att det finns heterogenitet i hur foretagen har anvint finansieringsalternativen.
Det dr ddrmed intressant att undersdka hur respektive grupp forhéller sig till respektive
forklaringsvariabel. En tabell 6ver grupp 1 och grupp 2 presenteras i avsnitt 4.2.2
Hypotesanalys. Vi har anvint oss av ett icke-parametriskt test, Mann-Whitneys U, dér

medianen i de tvd grupperna jamfors i1 forhallande till forklaringsvariablerna, se bilaga 8.

3.6 Styrkor och svagheter med studien

Genom att kritiskt granska undersdkningsprocessen sékerstélls att syftet med studien uppnés.
Att ddrmed belysa de svagheter och styrkor med studien for ldsaren kan underlitta den kritiska

granskningen av resultatet. Sdledes méste studiens reliabilitet och validitet utredas.

3.6.1 Reliabilitet och validitet

En studie som uppnar hog reliabilitet innebér att andra studier av samma foreteelse ska
generera samma resultat. Reliabiliteten i en studie avgors av hur noggrann datainsamlingen
behandlats samt hur undersokningens métningar utforts. For att uppna reliabilitet vid en

kvantitativ forskningsmetod méste studien generera liknande resultat &ven om undersdkningen
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utforts vid en annan tidpunkt av andra forskare. Ddarmed ar det essentiellt att studien inte
paverkas av forfattarna pa ett sétt som kan snedvrida de faktiska resultaten (Holme & Solvang,
1997). For att 6ka reliabiliteten i studien har vi noggrant och strukturerat beskrivit vara
analysverktyg, var datainsamling och bearbetningen av detta material. Tillsammans med
tydliga utldggningar pé varje analysdel har samtliga anvéindbara modeller och tabeller lagts i
bilagor for att ldsaren ska kunna generera samma resultat. Vi har dven varit noga med att
podngtera att all data har behandlats 1 ett och samma statistiska verktyg. Vi anser att vira

verktyg ar vil kinda och palitliga och darmed stérker reliabiliteten i studien.

Medan reliabiliteten méter studiens tillforlitlighet, méter validiteten studiens relevans. Lag
validitet uppstér dé forskaren méter irrelevanta och fel saker. Forskaren maste darfor forsékra
sig om att matvérdena, eller frdgorna i enkédten, stimmer dverens med vad studien avser att
analysera. Dérutover krévs det att fragorna i enkéten uppfyller vad vi avser att méta, alltsa
studiens syfte. Vi formulerade ddrmed enkitfragorna s att de fingade in hypoteserna, s att
svaren adresserar det vi @mnar undersoka. Det dr dven av stor vikt att intervjuerna blir s&
informativa och noggrant genomforda som mdojligt. Insamling av oanvéndbar information
tillfor ingen nytta varfor det dr viktigt att forklara betydelsen av informationsinsamlingen som

genererat studiens resultat och i vilka sammanhang resultaten &r tillimpbara (Holme & Solvang,

1997).

Vi har kontrollerat hur manga av respondenterna som var med och grundade foretaget, se tabell
4.4 1 bilaga 4. Av de 38 respondenter som svarade pa enkidten var 68 % med och grundade
foretaget. Vi anser att VD:n i ett litet teknikutvecklingsforetag har god kunskap om hur
foretaget finansierats d&ven om hen inte var med och grundade foretaget. Eftersom det i enkéten
upprepas att enkétsvaren ska forhélla sig till grundarnas instdllning anser vi att de som besvarat
enkéten, men inte dr grundare, har gjort vilgrundade uppskattningar om hur grundarna agerade
i forhéllande till forklaringsvariablerna. Vi anser dérfor att detta inte utgdr ett validitetsproblem
1 undersokningen. Som tidigare ndmnts valde vi att skicka enkéterna till respektive
befattningshavares e-postadress. Vi har dirmed ringt upp samtliga foretag som inte
offentliggjort, pa respektive hemsida, befattningshavarnas e-postadress for att fa tillgéng till
dessa, vilket vi hoppas ska maximera vér svarsfrekvens och oka studiens validitet. I enkédten
infogade vi dven definitioner pé véra valda finansieringsalternativ for att underlatta inneborden
av respektive alternativ for respondenten och pa s sitt 6ka undersokningens validitet &nnu mer.

Det skickades dven ut tva paminnelser.
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Infor bada intervjuerna var vi vl forberedda, tog anteckningar och granskade resultaten under
samma dag de utfordes. Dessutom skickade vi ett utkast av det nedskrivna materialet av

intervjuerna till respektive respondent for att fa bekriftat att vi tolkat hens svar korrekt.

3.6.2 Kallkritik

All primérdata i studien har samlats in frin enkétens svar samt fran de intervjuer vi utfort.
Enkéterna har skickats till antingen VD:n i foretaget, foretagets grundare eller
styrelseordforande. Genom att skicka ut enkéter dr det svart att kontrollera for vem som faktiskt
svarar pa enkdten samt hur mycket kunskap hen har inom dmnet. Dock minimeras
problematiken genom de elektroniska utskicken eftersom enkéterna sénds till respondentens
individuella e-postadress. Det &r svért att kontrollera for personliga vinklingar och ofullstéindig
fakta vilket i den insamlade sekunddrdata vi anvént, vilket kriver ett kritiskt forhallningssétt till
informationen. Vi har dirfor kontrollerat forfattarna till forskningsartiklarna och dess
kompetens inom &mnet och himtat den dvervdgande delen av artiklarna fran LUB-search vid
Lunds universitet vilken beddms vara en tillforlitlig databas. Ett &n mer kritiskt forhéllningssatt
kréavs vid elektroniska killor i form av hemsidor da det ibland &4r svart att kontrollera for
upphovsman till en sérskild sida. Vi har dérfor anvint oss av vilkinda kéllor och forlitat oss pa
att den information som exempelvis Ideons hemsida forfogar 6ver ar riktig. Dock har vi
anmarkt pa att I[deons hemsida inte uppdateras korrekt, vilket vi har fatt korrigera for 1 var

datainsamling.
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4. Empirisk analys

[ detta kapitel redovisas svaren fran enkdtundersékningen och intervjuerna. Resultaten
anvdnds ddrefter, tillsammans med material frdan den teoretiska referensramen, som underlag
for analys och utvirdering. Statistikprogrammet SPSS har anvints som hjdlpmedel i de
statistiska berdkningarna. For att pd ldmpligaste sdtt uppfylla studiens syfte presenteras

analysen av resultaten i direkt anslutning till respektive hypotes.

4.1 Beskrivande statistik - finansieringsalternativ

Totalt skickades 61 enkéter ut till VD, grundare eller styrelseordforanden vid
teknikutvecklingsforetag i Ideon (inkluderat ifyllda svar frin de tva intervjuerna). Det har
inkommit 38 fullstdndiga svar vilket ger en svarsfrekvens pa 62 % vilket enligt Bryman & Bell

(2005) utgdr en acceptabel svarsfrekvens.

Respondenternas finansieringsordning har sammanstéllts genom finansieringsalternativets
median. Medelvirdet har ddremot inte anvénts eftersom finansieringsalternativen inte &dr
normalfordelade, alltsd att kontinuumet av svar har en markant fordelning med manga 14ga
och/eller hoga svar. Det finnas vissa extremer i vart resultat, varfor medelvirdet blir
missvisande att analysera (Grandin, 2012). Ett fital finansieringsalternativ hade samma median
och i dessa fall utgdr analysen fran frekvenserna for att avgora vilken som ordnats hogst.
Respondenterna har inte anvént fler &n 4tta olika finansieringsalternativ under de forsta fem
verksamhetsdren, ingen har alltsd anvint samtliga 13 finansieringsalternativ i den utvecklade
Pecking order-teorin. Nedan, i tabell 5, visas median, frekvens och standardavvikelse for
samtliga finansieringsalternativ. Fullstindiga frekvenstabeller for finansieringsalternativen

presenteras i tabell 4.1 och 4.2 1 bilaga 4.
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Finansieringsalternativ Median Frekvens Standardavvikelse
Tillskjuta eget dgarkapital 1 33 0,33
Annan édgarfinansiering 2 21 0,50
Bidragsfinansiering 2,5 20 1,22
Riskkapital fran privatpersoner 3 18 1,58
Riskkapital fran riskkapitalbolag 3 11 1,75
Léan fran sldkt och vinner 3,5 4 0,58
Checkrikningskredit 4 20 1,12
Vinst 4,5 14 2,31
Banklén 5 17 1,09
Gemensam anvéndning av resurser 5 12 1,83
Leasing 5 4 2,22
Minimera kundfordringar 5 2 2,83
Fordrojda utbetalningar 6 5 2,51

Tabell 5. Faktisk finansieringsordning.

Respondenterna fick fran ovanstdende 13 finansieringsalternativ ange med siffror fran 1-13 i
vilken ordning finansieringsalternativen anvénts under de fem forsta verksamhetsaren. Bland
de 38 respondenterna som svarade pa enkéten angavs aldrig fler &n tta utav de 13
finansieringsalternativen. I enkéten dr dock finansieringsalternativen blandade varfor risken att
detta skulle kunna bero pé enkitkonstruktionen beddms som minimal. Eftersom de 38
respondenterna inte valt samma alternativ pd samma plats finns det ingen frekvens motsvarande
38 pa nagot finansieringsalternativ. Finansieringsalternativen har sorterats utefter medianen och

darefter utefter frekvens.

Virt att notera r att standardavvikelsen dr hog for vissa finansieringsalternativ vilket innebér
en stor variation i hur dessa alternativ placerats, det vill sdga en del grundare har angett dessa
alternativ pa plats 1 och andra pa plats 8. Att standardavvikelsen dr stor for leasing, minimera
kundfordringar och fordrdja utbetalningar beror pa att fa respondenter angav att de anvénde
dessa finansieringsalternativ under de fem forsta verksamhetsaren samt att de angav dessa pa
varierande platser. Vinst har en relativt hog frekvens, men visar dven pd en hog
standardavvikelse. Detta alternativ har valts pa varje plats fran 1-8 vilket visas i tabell 4.1 i
bilaga 4. Nedan redovisas enkdtsvaren med avseende pa respektive alternativ vart och ett av

alternativ.

Tillskjutet eget dgarkapital angavs som forsta och andra finansieringsalternativ. Av de 33
respondenter som anvinde tillskjutet eget dgarkapital placerade 87,8 % alternativet pd plats 1,
medianen blir ddrmed 1 och @ven den faktiska placeringen. Av de 38 respondenterna anvénde

33 stycken (86,8 %) tillskjutet eget dgarkapital under de fem forsta verksamhetséren.
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Annan dgarfinansiering angavs som andra och tredje finansieringsalternativ. Av de 21
respondenter som valde alternativet placerade 13 stycken (61,9 %) alternativet pa plats tva.
Medianen och placeringen dr darmed 2. Av de 38 respondenterna anvinde 21 stycken eller
55,3 % annan dgarfinansiering som ett finansieringsalternativ under de fem forsta

verksamhetsaren.

Bidragsfinansiering placerades pa platserna 1-5, vilket innebér att spridningen &r stor. Av de 20
respondenter som angav alternativet placerades det flest gdnger pa plats 2 och direfter pé plats
3. Medianen blir séledes 2,5 och didrmed placeras alternativet pa plats 3 i ordningen. Av de 38
respondenterna anvinde 20 respondenter (52,6 %) bidragsfinansiering under de fem forsta

verksamhetsaren.

Riskkapital fran privatpersoner anvédndes flest gadnger av respondenterna som
finansieringsalternativ 2, med 33,3 % av de 18 respondenter som valde alternativet.
Spridningen &r relativt stor da alternativet valdes pé platserna 1-6. Medianen blir dirmed 3 och
placeringen i ordningen 4. Av de 38 respondenterna anvénde 18 respondenter (47,4 %)

riskkapital fran privatpersoner under de fem forsta verksamhetsaren.

Riskkapital fran riskkapitalbolag placerades pa platserna 1-6 av de 11 respondenter som valde
alternativet med hogst frekvens pé plats 3 med 27,3 %. Medianen blir dirmed 3 och eftersom
frekvensen ér ldgre @n riskkapital frén privatpersoner blir placeringen i ordningen 5. Av de 38
respondenterna anvinde 11 respondenter (28,9 %) riskkapital frén riskkapitalbolag under de

fem forsta verksamhetsaren.

Lan frin sldkt och vinner anvéndes endast av fyra (10,5%) respondenter under de fem forsta
verksamhetsdren av de totalt 38 som svarade. Alternativet valdes pd platserna 3-4 vilket gor att

medianen blir 3,5 och placeringen i ordningen 6.

Checkrikningskredit anvéndes av 20 respondenter och placerades pa platserna 2-6. Av de 20
respondenter som valde alternativet placerade 40 % alternativet pé plats 4. Medianen blir
ddrmed 4 och placeringen i ordningen 7. Av de 38 respondenterna anvdnde 20 respondenter

(52,6 %) checkrakningskredit under de fem forsta verksamhetséaren.

Vinst anvéndes av 14 respondenter och placerades pé platserna 1-8, vilket innebér att

alternativet har hogst spridning av samtliga finansieringsalternativ. Vinst angavs flest gdnger pa
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plats 3. Medianen blir 4,5 pd grund av den stora spridningen och placeringen i ordningen blir
saledes 8. Av de 38 respondenterna anvidnde 14 respondenter (36,8 %) vinst under de fem

forsta verksamhetséren.

Banklan anvindes av 17 respondenter och placerades pa platserna 3-7. Av de 17 respondenter
som valde alternativet placerade 52,9 % alternativet pé plats 5. Medianen blir 5 och placeringen
i ordningen blir 9. Av de 38 respondenterna anvédnde 17 stycken (44,7 %) banklén under de fem

forsta verksamhetséren.

Gemensam anvindningen av resurser anviandes av 12 respondenter och placerades pé platserna
2-8 med hogst frekvens pa plats 5 och 6 med 25 % vardera. Medianen blir séledes 5 och
placeringen i ordningen blir 10. Av de 38 respondenterna anvinde tolv (31,6 %) gemensam

anvindning av resurser under de fem forsta verksamhetsaren.

Leasing anvdndes endast av fyra respondenter och placerades pé platserna 3-8 vilket gor att
spridningen dr stor. Medianen blir 5 och placeringen i ordningen blir séledes 11. Av de 38

respondenterna anvinde fyra respondenter (10,5 %) leasing under de forsta fem aren.

Minimera kundfordringar anvindes endast av tva respondenter och placerades pa platserna 3
och 7 och dr séledes det minst anvédnda finansieringsalternativet. Medianen blir 5 och
placeringen i ordningen 12. Av de 38 respondenterna anvinde tva respondenter (5,2 %)

minimera kundfordringar under de fem forsta verksamhetsaren.

Fordroja utbetalningar anvéndes av fem respondenter och placerades pé platserna 1-7, varav 4
respondenter placerade alternativet pa plats 6 och 7. Medianen blir séledes 6 och alternativet
placeras sist i ordningen pa plats 13. Av de 38 respondenterna anvdnde fem respondenter

(13,2 %) att fordroja utbetalningar under de fem forsta verksamhetsaren.
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4.1.1 Hypotes 1 — Utvecklad Pecking order-teori

Studiens forsta hypotes dr att utveckla ett nytt forslag till Pecking order-teorin fér sma
nystartade teknikutvecklingsforetag genom att empiriskt testa en hypotetisk
finansieringsordning pé studiens population. Vi har utgétt frin medianen och frekvensen fran
respondenternas svar ndr vi utformade den faktiska ordningen. Senare i kapitlet kommer vi
dven att jaimfora de tva olika gruppernas finansieringsordning. Nedan presenteras den faktiska
ordningen av finansieringsalternativen for hela populationen. I tabell 6 sammanfattas den
hypotetiska ordningen (den utvecklade Pecking order-teorin) samt den faktiska

finansieringsordningen for nystartade teknikutvecklingsforetag.

1. Tillskjuta eget dgarkapital

Enligt hypotesen placerades tillskjutet eget dgarkapital pa plats 1 vilket stimmer dverens med
hur teknikutvecklingsforetagen vid Ideon sjélva finansierade sitt foretag. Detta dverensstammer
med studien som gjordes utav ALMI Foretagspartner AB i Bjerkesjo et al. (2011) dér 80 % av
nystartade foretag i Sverige anvinde detta finansieringsalternativ. Slutligen har vi klassificerat
detta finansieringsalternativ som internt eget kapital vilket medfor att ordningen av tillskjutet

eget dgarkapital overensstimmer med den ursprungliga Pecking order-teorin.

2. Annan dgarfinansiering

Enligt hypotesen placerades annan dgarfinansiering pa plats 2 vilket d&ven det stimmer dverens
med hur teknikutvecklingsforetagen vid Ideon sjdlva anvént alternativet. Att detta alternativ
anvénds vildigt tidigt i det initiala skedet stimmer dverens med litteraturen. Carlsson (2005)
beskriver att alternativet anvinds, frimst av nystartade teknikutvecklingsforetag, i det initiala
skedet da andra former av finansiering sasom banklan och riskkapital ar svartillgangliga och

innebdr informationsasymmetri.

3. Bidragsfinansiering

Enligt hypotesen placerades bidragsfinansiering pa plats 3 vilket stimmer verens med hur
teknikutvecklingsforetagen i Ideon sjédlva anvint alternativet. Drygt hilften av de 38
respondenterna valde alternativet, dock med en stor spridning. Enligt Landstrém och Lowegren
(2009) ges offentliga bidrag till féretag som har svért att fa finansiering fran den privata
finansiella marknaden. En ytterligare anledning till varfor bidragsfinansiering anvinds flitigt
som finaniseringsalternativ av nystartade teknikutvecklingsforetag, skulle kunna vara att de

arbetar utifrdn projekt inom teknisk utveckling eller milj6. Detta &r omraden nira kopplade till
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exempelvis Energimyndighetens afférsidé varfor de kan tinkas vara en kélla till finansiering till

denna typ av foretag.

4. Riskkapital fran privatpersoner

Enligt hypotesen placerades riskkapital fran privatpersoner pé plats 8 medan den faktiska
placeringen i ordningen &r plats 4. Att sa manga placerat alternativet hogt i ordningen kan bero
pa att lonsamhetspotentialen for teknikutvecklingsforetagen 1 Ideon ér stor, vilket gor att kapital
fran affarsanglar dr relativt lattillgédngligt, ndgot som stémmer dverens med studien av Helle
(2004). Riskkapital fran privatpersoner anviands mer frekvent @n riskkapital frén
riskkapitalbolag av teknikutvecklingsforetagen i Ideon, vilket verensstimmer med studien av
Silver (2008). Trots att detta alternativ innebér att grundarnas kontroll 6ver foretaget begrinsas,
har flertalet av grundarna anvént det, vilket kan ha sin grund i att affdrsdnglarnas kompetens
vérderas hogre dn kontrollen dver foretaget. Slutligen placerade vi, i den hypotetiska ordningen,
externt eget kapital innan banklén och vilket alltsd brot den ursprungliga Pecking order-teorin,

vilket dven stdmde Gverens med den faktiska ordningen.

5. Riskkapital fran riskkapitalbolag

Enligt hypotesen placerades riskkapital fran riskkapitalbolag pa plats 10 medan den faktiska
placeringen i ordningen &r 5. Att alternativet placerats sa pass hogt i ordningen kan bero pa att
riskkapitalbolag bidrar med kontaktnétverk och kompetens, vilket enligt Landstrom (2003)
medfor ett 6kat foretagsviarde. Grundarna till teknikutvecklingsforetag prioriterar déarfor
troligtvis riskkapitalbolagens kompetens hogt eftersom grundarnas kompetens ofta ér relaterad
till teknologin och inte till finansiella och kommersiella faktorer och ddrmed viarderat
kontrollbehovet lagre. Trots att det enligt litteraturen rdder informationsasymmetri mellan
finansiérer och teknikutvecklingsforetag (Wright et al., 2006) har ménga av respondenterna
anvint detta finansieringsalternativ. Detta kan ha sin grund 1 att forskningsparken Ideon ger en
legitimitet &t foretagen, att de far olika typer av stod eller att ndrheten till universitetet skapar
gynnsamma forutsittningar. Det kan dven bero pa att de har en unik affarsidé eller att
riskkapitalbolagen har stor kunskap om teknikutveckling vilket minskar
informationsasymmetrierna. Slutligen foreslog vi i hypotesen att detta alternativ av externt eget
kapital skulle komma innan banklan, vilket stimde 6verens med den faktiska ordningen, och

alltsa bryter den ursprungliga ordningen i Pecking order-teorin.

RA



6. Lan fran slidkt och vinner

Enligt hypotesen placerades detta finansieringsalternativ pa plats 5 medan den faktiska
placeringen i ordningen &r 6. Den hypotetiska ordningen stimmer vél 6verens med den faktiska
ordningen vilket kan bero pé att behovet av extern finansiering minimeras. Dock &r det viktigt
att poéngtera att endast fyra respondenter valde detta finansieringsalternativ varfor en sa pass
hog faktisk ordning kan ifragaséttas. Att alternativet &nda fick en sd pass hog ordning av de
fyra foretagsledarna som valde alternativet kan bero pa att de haft tillgdng till ett stort
personligt natverk i form av sldkt och vanner som har bidragit med kapital och att
foretagsledningen haft ett stort kontrollbehov. Lén fran slidkt och vénner (skuldfinansiering)
hamnade innan externt eget kapital i den hypotetiska ordningen och skulle pé sé sitt
overensstimma med Pecking order-teorin. Daremot visade den faktiska ordningen att detta
skuldfinansieringsalternativ infaller efter externt eget kapital och ddrmed inte stimmer dverens

med den ursprungliga Pecking order-teorin.

7. Checkriakningskredit

Enligt hypotesen placerades detta finansieringsalternativ pa plats 4 medan den faktiska

placeringen i ordningen dr 7. Enligt den hypotetiska ordningen ska lan frén slikt och vénner
ordnas efter checkrikningskredit eftersom vér teoretiska referensram delvis bygger pa studien
av Tucker och Lean (2003) som hévdar att l1an frin sldkt och vinner anvénds framfor olika
typer av extern finansiering. I den faktiska ordningen placerades ddremot detta
finansieringsalternativ innan checkrakningskredit vilket, som tidigare ndmnts, kan ifrdgasittas i
och med den laga frekvensen. Att checkrdakningskredit hamnar efter externt eget kapital i den
faktiska ordningen kan bero pa att riskkapitalaktorer har storre kunskap om teknikutveckling dn
banken, vilket leder till mindre informationsasymmetri. Daremot grundar sig vér teoretiska
referensram 1 att checkrékningskredit ska placeras innan banklén (Tucker & Lean, 2003), vilket
dven dverensstimmer med den faktiska ordningen. Den hypotetiska ordningen foljer den
ursprungliga Pecking order-teorin vad giller placeringen av checkridkningskredit i férhallande
till externt eget kapital. Den ursprungliga Pecking order-teorin dverensstimmer ddremot inte

med den faktiska ordningen.

8. Vinst
Enligt hypotesen placerades detta finansieringsalternativ pa plats 12 medan den faktiska
placeringen i ordningen &r 8. Att den faktiska ordningen blev hogre for detta alternativ kan bero

pa att det utgor lagst informationsasymmetri tillsammans med att foretagsledarna kan ha ett
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stort kontrollbehov (Myers, 1984). Dessutom har troligen en del foretag varit Ionsamma redan
under de forsta fem aren med kommersialiserbara produkter och har ddrmed kunnat finansiera
foretaget med internt genererade vinstmedel. I den hypotetiska ordningen placeras vinst efter
banklin vilket visar pd att den ursprungliga Pecking order-teorin inte faller sig naturlig for
nystartade teknikutvecklingsforetag. Daremot ordnas vinst innan banklén i den faktiska
ordningen vilket kan grunda sig i Pecking order-teorins argument for informationsasymmetri.
Externt eget kapital ordnas dock innan vinst i den faktiska ordningen vilket stér 1 konstrast till

den ursprungliga Pecking order-teorin.

9. Banklan

Enligt hypotesen placerades detta finansieringsalternativ pa plats 11 medan den faktiska
placeringen i ordningen &r 9. Den hypotetiska ordningen stimde dverens med den faktiska
ordningen vad giller banklans ldgre placering &n externt eget kapital, vilket kan grunda sig i att
framst nystartade teknikutvecklingsforetag har f4 materiella tillgangar att stilla som sékerhet
for lan (Carlsson, 2005). Ytterligare anledning till varfor banklan ordnas efter riskkapital kan
byggas pa samma grunder som varfor checkriakningskredit ordnas efter riskkapital. Slutligen
visar den hypotetiska ordningen pa att den ursprungliga Pecking order-teorin inte stimmer for

nystartade teknikutvecklingsforetag, vilket den faktiska ordningen dven visar.

10. Gemensam anvindning av resurser

Enligt hypotesen placerades detta finansieringsalternativ pa plats 6 medan den faktiska
placeringen i1 ordningen &dr 10. Att placeringen i ordningen blev ligre &n vad vi foreslog enligt
hypotesen kan bero pa att det finns andra, mer anvidndbara finansieringsalternativ, i det initiala
skedet som genererar mer kapital &n gemensam anvéndning av resurser. Dessutom har
nystartade teknikutvecklingsforetag stora investeringsbehov (Carlsson, 2005), vilket kan
innebdra att foretagen ansdg andra finansieringsalternativ vara béttre 1dmpade under de forsta

fem verksamhetsaren.

11. Leasing

Enligt hypotesen placerades detta finansieringsalternativ pa plats 9 medan den faktiska
placeringen i ordningen &r 11. Trots att Howorth (2001) och Michaelas et al. (1998) visade att
leasing placerades hogt upp i rangordningen maste vi ha i atanke att Ideons stodfunktioner
bidrar med viss utrustning vilket kan vara en anledning till varfor leasing placerades langt ner i

den faktiska ordningen. En ytterligare anledning till varfor leasing inte anvénts av de flesta
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foretagen kan vara att teknikutvecklingsforetag &r i mindre behov av leasad utrustning &n

exempelvis tillverkningsforetag.

12. Minimera kundfordringar

Enligt hypotesen placerades detta finansieringsalternativ pa plats 13 medan den faktiska
placeringen 1 ordningen dr 12. Som Carlsson (2005) hdvdar har fi nystartade
teknikutvecklingsforetag ndgra kommersialiserbara produkter i det initiala skedet vilket kan
vara en anledning till varfor endast tva respondenter anvént detta finansieringsalternativ. En
ytterligare anledning till den laga placeringen kan grunda sig i studien av Harrison och Mason
(1997) som havdar att nystartade foretag ofta inte har rad att avbryta en kundrelation pé grund

av sena betalningar.

13. Fordroja utbetalningar

Enligt hypotesen placerades detta finansieringsalternativ pa plats 7 medan den faktiska

placeringen i ordningen &r 13. P& samma grunder som for minimera kundfordringar anser vi att
placeringen kan bero pa att foretagen inte har rad att riskera eller avbryta en leverantorsrelation
1 det initiala skedet. Ytterligare en anledning skulle kunna vara att teknikutvecklingsforetag har
stora investeringsbehov, vilket kan bidra till att fokus pa detta finansieringsalternativ &r relativt

svagt 1 jamforelse till andra finansieringskéllor som kan bidra med mer kapital.

Finansieringsordning - Hypotes Finansieringsordning - Faktisk

1. Tillskjuta eget dgarkapital 1. Tillskjuta eget dgarkapital

2. Annan dgarfinansiering 2. Annan dgarfinansiering

3. Bidragsfinansiering 3. Bidragsfinansiering

4. Checkrikningskredit 4. Riskkapital fran privatpersoner
5. Lan fran slékt och vénner 5. Riskkapital fran riskkapitalbolag
6. Gemensam anvéndning av resurser 6. Lan fran slékt och vénner

7. Fordrojda utbetalningar 7. Checkrikningskredit

8. Riskkapital fran privatpersoner 8. Vinst

9. Leasing 9. Banklan

10. Riskkapital fran riskkapitalbolag 10. Gemensam anvéndning resurser
11. Banklén 11. Leasing

12. Vinst 12. Minimera kundfordringar

13. Minimera kundfordringar 13. Fordrojda utbetalningar

Tabell 6. Hypotetisk ordning jamfort med faktisk ordning.

Sammanfattning

Niér resultaten fran intervjuerna analyserats visade det sig att ANOX AB till stor del

finansierats direkt utav sina kunder. I slutet av enkédten hade dven ett foretag kommenterat att
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de anvént kunden som finansiering. Kundfinansiering innebdr att foretagets kunder bidrar till
finansieringen av produkten eller tjansten innan den ar klar for leverans. Att anvéinda kunden
som finansiering gor att grundarna kan ha kvar kontrollen dver foretaget da extern finansiering
minimeras. Grundarna behover da inte ta de risker som extern finansiering kan innebéra.
Eftersom alternativet inte ingick i undersdkningen kan det inte placeras i ordningen, dock kan
det konstateras att det anvénds av sma nystartade teknikutvecklingsforetag under de fem forsta
verksamhetsdren. Den faktiska finansieringsordningen inkluderat kundfinansiering illustreras i

tabell 7.

Finansieringsordning - Faktisk

. Tillskjuta eget dgarkapital

. Annan dgarfinansiering

. Bidragsfinansiering

. Riskkapital fran privatpersoner

. Riskkapital fran riskkapitalbolag
. Lan fran slakt och vanner

. Checkrikningskredit

. Vinst

9. Banklan

10. Gemensam anvéndning resurser
11. Leasing

12. Minimera kundfordringar

13. Fordrojda utbetalningar

+ Kundfinansiering

0|V || [W[N|—

Tabell 7. Faktisk finansieringsordning inkluderat kundfinansiering.

Var hypotes: Utvecklad Pecking order-teori overensstimmer med smd nystartade
teknikutvecklingsforetags faktiska val av finansieringsalternativ stimmer saledes inte 6verens

med resultaten. Hypotesen kan dédrmed forkastas.

4.2 Beskrivande statistik - forklaringsvariabler

Nedan presenteras hur ledande personer i teknikutvecklingsforetagen i Ideon svarade pa
pastaenden kring de olika forklaringsvariablerna. Relaterat till forklaringsvariablerna risk,
kontroll och Ideons assistans finns fem olika pastdenden, pa finansiell kunskap finns sex
pastaenden och for personliga nétverk ett pastaende, se bilaga 2. For att kontrollera hur vl
dessa pastdenden hénger ihop med varandra, har Cronbach’s alpha anvénts (Hair, Black, Babin,
Anderson & Tatham, 2006). Dessutom presenteras dven innebdrden av svarsalternativen for

respektive forklaringsvariabel.
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Cronbach’s alpha anger hur vil pastaendena hinger ihop med varandra samt om nagot
pastaende bor exkluderas ur analysen. Cronbach’s alpha testvirde ligger mellan 0-1, dér 0
innebadr att pastdendena inte hinger ihop och 1 att de 1 hog grad hénger ihop. For att vidare
kunna analysera fragorna krévs det att de hianger ihop, alltsa att nivan pd Cronbach’s alpha &r
0,6 eller hogre (Hair et al., 2006). Eftersom variablerna inte dr normalférdelade kan
medelvdrden inte anvindas vidare 1 analysen. Eftersom Cronbach’s alpha var ldgre dn 0,6 for
forklaringsvariablerna risk och kontroll exkluderades tva respektive ett pastdende (frdga 11, 19
och 20) och ddarmed erhélls ett Cronbach’s alpha 6ver 0,6. Resultat for normalférdelningstesten,
exkluderat kon, presenteras i bilaga 6. Frekvenstabeller for forklaringsvariablerna presenteras i

tabell 4.3 1 bilaga 4 och Cronbach’s alpha for forklaringsvariablerna presenteras 1 bilaga 5.

I tabell 8 presenteras deskriptiv statistik for respektive forklaringsvariabel. Vidare i studien
kommer det inte att redogoras for forklaringsvariabeln kon eftersom fordelningen ar sd pass
osymmetrisk, se tabell 4.3 i bilaga 4. Ddrmed kommer samtliga forklaringsvariabler endast

inkludera risk, kontroll, finansiell kunskap, Ideons assistans och personliga nitverk.

Medelvirde Standardavvikelse Median
Riskaversion 3,29 1,250 4
Kontrollaversion 3,55 1,155 4
Ideons assistans 2,11 1,134 2
Finansiell kunskap 3,18 1,036 3
Personliga nétverk 3,92 1,260 4
Kon* 95 % Main 5 % Kvinnor

* Enbart fordelningen kan presenteras for kon
Tabell 8. Overgripande statistik for respektive forklaringsvariabel.

Riskaversion

De fem péstaendena angaende risk visade ett lagt Cronbach’s alpha virde (0,321). Darfor
exkluderades tvd pastdenden som inte hingde thop med de andra tre, se bilaga 5. Darmed
erholls ett Cronbach’s alpha pa 0,62. Medianen, efter korrigeringen, ar 4 vilket innebér att

foretagsledningen generellt sett &r villiga att ta risk i det initiala skedet.

Kontrollaversion

De fem pastaendena angaende kontroll visade ett Cronbach’s alpha vérde pd 0,573 vilket ar 1
underkant for vad som &r acceptabelt. Darfor exkluderades ett av pastdendena och darmed
erholls ett Cronbach’s alpha pa 0,804, vilket innebér att pdstdendena hénger ihop, se bilaga 5.
Medianen, efter korrigeringen, dr 4 vilket innebir att foretagsledningen generellt sett har ett

stort kontrollbehov i det initiala skedet.
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Finansiell kunskap

De sex finansieringsalternativen angaende finansiell kunskap visade ett Cronbach’s alpha virde
pa 0,692, vilket innebér att pastdendena hénger ihop. Enkitsvaren visade att 97 % av grundarna
hade universitetsutbildning, vilket kan bidra till att de har hogre kunskap om olika
finansieringsalternativ. Dock blev medianen 3 vilket innebir att foretagsledarna endast hade en
medelmattlig finansiell kunskap. De finansieringsalternativ som presenterades i pastdendet var
bidrag, riskkapital fran riskkapitalbolag, riskkapital frdn privatpersoner, banklan, leasing och
checkridkningskredit. Varfor de dvriga sju finansieringsalternativen inte inkluderades beror pa
att vi anser att det inte behdvs ndgon hogre kunskap for att forstd hur man exempelvis anvénder
gemensamma resurser. De finansiella kunskaperna om bidrag, banklén och checkrikningskredit
var hogst med en median pa 4, som kan ses i tabell 9. Medianen var for leasing och riskkapital
fran privatpersoner var 3 och ldgst var medianen for riskkapital fran riskkapitalbolag med en

median motsvarande 2,5.

Finansiell kunskap Median Medelviirde
Bidrag 4 3,45
Riskkapital fran riskkapitalbolag 2,5 2,82
Riskkapital fran privatpersoner 3 2,95
Banklin 4 3,61
Leasing 3 2,76
Checkriikningskredit 4 3,74

Tabell 9. Finansiell kunskap angdende sex finansieringsalternativ.

Ideons assistans

For de fem pastdendena angdende hur mycket Ideon hade assisterat foretagen i det initiala
skedet visades ett Cronbach’s alpha virde pa 0,813 vilket innebér att inget alternativ behdver
exkluderas och att pastdendena hénger vil ihop. Medianen &r 2, vilket innebér att majoriteten
av foretagsledarna i Ideons forskningspark inte anser att Ideon bidragit med ndgon

betydelsevird assistans eller hjilp till foretaget.

Personliga nitverk

Respondenterna fick dven svara pé ett pastdende angdende hur viktigt grundarnas personliga
nétverk var i den initiala fasen i samband med kapital- och resursanskaftning till foretaget.
Eftersom det endast fanns ett pastaende under denna forklaringsvariabel behdvdes det inte
goras ett test for Cronbach’s alpha. Medianen ér 4, vilket innebér att grundarna hade relativt
stor nytta av sitt personliga nédtverk vid anskaffandet av resurser och kapital till foretaget i den

initiala fasen.
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4.2.1 Korrelationsanalys

Korrelationen mellan forklaringsvariablerna har undersokts for att se om detta kan ha paverkat
resultatet 1 analysen. Analysen genomfordes med Spearman’s korrelationstest. Resultatet av
analysen visade ingen hog korrelation mellan ndgon av forklaringsvariablerna, vilket innebar
att resultatet inte kommer att pdverkas. De forklaringsvariabler som hade storst positiv
respektive negativ korrelation var ddremot mellan risk och kontroll, och mellan Ideons

assistans och personliga nitverk. Korrelationsmatrisen presenteras i bilaga 7.

Den positiva korrelationen mellan risk och kontroll innebér att grundare med exempelvis lag
riskaversion har en hog kontrollaversion. Alltsa, de grundare som &r villiga att ta stora risker &r
de som har ett stort kontrollbehov. En anledning till detta skulle kunna vara att grundare som
har ett stort kontrollbehov vagar riskera sina egna tillgangar i den initiala fasen for att inte
minimera handlingsfriheten, som stimmer dverens med studien av Storey (1994). Dock dr
korrelationen sé pass 14g att det inte dr rimligt att pasta att de tva forklaringsvariablerna har ett

positivt samband.

Den negativa korrelationen mellan Ideons assistans och personliga nitverk kan tyda pé att de
grundare som haft stor nytta av sitt personliga nédtverk inte haft nytta av Ideons assistans. Att
korrelationen dr negativ anser vi vara logiskt eftersom grundarna i de foretag som haft stor
nytta av sina personliga nétverk, vad géller finansiering, inte behdver utnyttja Ideons assistans i
samma utstrickning som de foretag som inte haft nytta av sina personliga nitverk. Dock dr
korrelationen sé pass 14g att det inte dr rimligt att pasta att de tva forklaringsvariablerna har ett

negativt samband.

Eftersom det inte finns nagon stark korrelation mellan ndgon av forklaringsvariablerna véljer vi

att anvanda forklaringsvariablerna var for sig i den vidare analysen.
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4.2.2 Hypotesanalys
Nedan analyseras respektive forklaringsvariabel utifran ovanstdende resultat. Resultaten
analyseras genom att jamfora de tvd grupperna som placerat finansieringsalternativen hogt

respektive 1agt i finansieringsordningen. Grupperna presenteras i tabell 10.

Finansieringsalternativ S:::Efg} S:::Efg? Grupp 1 Grupp 2
ordningen ordningen Antal Antal

Tillskjuta eget dgarkapital 1 2-8 29 4
Annan édgarfinansiering 1-2 3-8 13 8
Bidragsfinansiering 1-2 3-8 10 10
Riskkap. fr. privatpersoner 1-2 3-8 8 10
Riskkap. fr. riskkap.bolag 1-3 4-8 6 5
Lan frén slékt och vénner 1-3 4-8 2 2
Checkrikningskredit 1-3 4-8 6 14
Vinst 1-4 5-8 7 7
Banklén 1-4 5-8 6 11
Gemensam anv. resurser 1-4 5-8 5 7
Leasing 1-4 5-8 2 2
Minimera kundfordringar 1-4 5-8 1 1
Fordrojda utbetalningar 1-6 7-8 3 2

Tabell 10. Grupp 1 — placerat finansieringsalternativen hogt. Grupp 2 — placerat finansieringsalternativen lagt.

Tabellen visar att grupp 1 har ordnat alternativen hdgt, hur hogt visas 1 kolumnen Grupp 1
placering i ordningen, for respektive finansieringsalternativ. Grupp 2 har ordnat
finansieringsalternativen ligre, hur lagt visas i kolumnen Grupp 2 placering i ordningen.
Kolumnerna Grupp 1 Antal och Grupp 2 Antal visar antalet foretag per grupp och

finansieringsalternativ.

4.2.2 Hypotes 2 - Riskaversion

Enligt Barton och Matthews (1989) har smé nystartade foretag en hogre riskaversion dn andra
foretag. Vi forvintade oss dérfor att se ett monster dir grundarna till teknikutvecklingsforetag i
Ideon tog avstand frin finansieringsalternativ som innebdr hog risk. Det finns en signifikant
skillnad i medianen mellan riskaversion och riskkapital fran riskkapitalbolag samt en svag
signifikans mellan riskaversion och checkrikningskredit, och mellan riskaversion och banklan.

Samtliga hypotesers icke-parametriska test presenteras i bilaga 8.

De foretagsledare som placerat riskkapital frén riskkapitalbolag hogt i ordningen har en storre
riskaversion, med en median pd 2,5, &n de som placerat alternativet lagre vilka visar pa en
median motsvarande 4 som innebdr att de dr mer villiga att ta risk. Resultatet stimmer inte

overens med studien av Sheftrin (2007) som hévdar att foretagsledare med hog riskaversion
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borde forsoka minimera behovet av externt kapital. Detta kan bero pé att grundarna, trots att de
har en hog riskaversion, inte har mojlighet att hitta andra finansieringsalternativ. Alternativt
kan det betyda att grundarna vérderar riskkapitalbolagens kompetens och kontaktnétverk hogre
an den forlorade kontrollen och risken med en ny dgare i1 foretaget. Landstrom (2003) menar att
valet av detta finansieringsalternativ medfor ett 6kat foretagsvérde i lingden, ndgot som
grundarna kan ha vigt in i beddmningen. Om ddremot medianen analyseras for riskkapital fran
privatpersoner anvinds det endast av grundare som &r villiga att ta stora risker. Detta kan tolkas
som att grundarna anser att riskkapital fran privatpersoner &r ett mer riskfyllt alternativ én

riskkapital fran riskkapitalbolag.

De grundare som ordnat checkridkningskredit hogre i ordningen har en storre riskaversion, med
en median pa 2,5, 4n de som ordnat alternativet lagre som har en median pé 4. Detta innebér att
de grundare som inte &r villiga att ta risk anvédnder sig av checkridkningskredit. Samma
resonemang giller for de grundare som ordnat banklan hogt. Resultatet angdende banklan
stimmer inte overens med Winborgs (2000) resonemang att banklén skulle vara ett riskfyllt
alternativ eftersom grundarens personliga dgodelar sétts som sékerhet. Skuldfinansiering sdsom
checkridkningskredit och banklan utnyttjas séledes av grundare med hog riskaversion. Winborgs
(2000) resonemang stimmer dock dverens med intervjuresultatet, se bilaga 9, dar Gunnarsson
vid ANOX AB menar att banklan uteslots som finansieringsalternativ eftersom det var for
riskfyllt. Gunnarsson menar vidare att checkridkningskredit anvéndes istéllet for banklin da det
var mer flexibelt. Hargitai vid Catator AB menar dven att foretaget inte ville utsétta sig for den

personliga risk som att gd i borgen for ett lan innebér.

En vidare analys av medianen, utan statistisk signifikans, visar att de grundare som ordnat 1an
fran slékt och vénner hogt inte &r villiga att ta risk, vilket ar orsaken till att de anvént
finansieringsalternativet eftersom det innebar mindre risk 4n exempelvis riskkapital. De
grundare som placerat vinst hogt upp i ordningen é&r villiga att ta mycket risk, som kan ha
bidragit till att foretaget gatt med vinst snabbt eftersom de troligtvis antagit stora riskfyllda

projekt som visat sig vara [onsamma.

Vér hypotes: Grundarna, i smd nystartade teknikutvecklingsforetag, med lag respektive hog
riskaversion viljer finansieringsalternativen olika, stimmer saledes med resultaten. Det finns
en signifikant skillnad i medianen mellan riskaversion och riskkapital fran riskkapitalbolag. Det
finns dven en svag signifikans mellan riskaversion och checkrakningskredit samt mellan

riskaversion och banklan. Hypotesen kan ddrmed inte forkastas.
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4.2.3 Hypotes 3 - Kontrollaversion

Nér sambandet mellan finansieringsalternativen och kontrollaversion undersoktes forvéntade vi
oss att se signifikanta samband eftersom flera studier visat att valen av finansieringsalternativ
hénger ihop med grundarens kontrollaversion (Cressy & Olofsson, 1996; Howorth, 2001).
Resultaten visar dock att det endast finns tva svagt signifikanta skillnader i medianen mellan
kontrollaversion och banklédn samt mellan kontrollaversion och gemensam anvindning av
resurser. De grundare som rangordnat banklan hogre hade en kontrollaversion pa 3, alltsd
varken hog eller 1ag kontrollaversion. De som rangordnat banklén ldgre hade en hogre
kontrollaversion med en median pé 4, vilket innebér att grundarna i dessa foretag hade ett hogt
kontrollbehov. Resultatet stimmer éverens med Howorths (2001) studie, att en foretagsledning
med hog kontrollaversion inte soker 1dngfristig skuldfinansiering hos en bank, d4 banken
kréaver tillgéng till foretagsinformation. Enkétresultatet verensstimmer dven med
intervjuresultatet ddr Gunnarsson vid ANOX AB menar att banklan kunde innebéira att
foretaget skulle riskera att gd i konkurs om de inte kunde betala av lanet, vilket betyder att all
kontroll hade forlorats. Banken justerar rdntan beroende pa vilka évervakningskostnader som
krévs, vilket dven gor att det blir dyrt for teknikutvecklingsforetag att ta ett lan de forsta fem
verksamhetsdren. Detta dd foretaget i bankens 6gon &r en investering med hog risk, frimst pa

grund av den informationsasymmetri som finns mellan foretaget och banken (Storey, 1994).

Cressy och Olofsson (1996) menar att kontrollaversion i smaforetag framst &r riktad till externa
finansidrer sdsom kreditinstitut och riskkapitalbolag. Det finns dock inga signifikanta skillnader
i median mellan riskkapital och kontrollaversion. Om medianen jimfors i den grupp som
placerat de tva riskkapitalalternativen hogre ser vi att de har en ldgre kontrollaversion, med en
median pé 2 och 3, &n de som ordnat riskkapitalalternativen ldgre som har en median pa 4.
Skillnaderna é&r inte signifikanta men detta kan innebéra att de grundare som har ett hogt
kontrollbehov inte anvénder riskkapital i samma utstrdckning som de grundare som har ett
lagre kontrollbehov. Intervjuerna gav motsatt resultat dd Gunnarsson vid ANOX AB menar att
riskkapital och kompetensen som tillfors foretaget prioriteras dver banklan. Hargitai vid Catator
AB menar & andra sidan att det var uteslutet att ta in nya dgare och att tillskjuta eget dgarkapital

prioriterades.

Resultatet visar ett svagt signifikant samband mellan gemensam anvédndning av resurser och
kontrollaversion. De som ordnat gemensam anvéndning av resurser hogt har samma median

som de som ordnat alternativet lagt. Medianen &r 4 vilket innebér att de grundare som anvénder
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gemensam anviandning av resurser generellt sétt har ett hogt kontrollbehov. Resultatet stimmer
overens med Cressy och Olofssons (1996) studie som visar att foretagsledare med hog
kontrollaversion viljer de finansieringsalternativ som maximerar deras inflytande. Om
grundarna anvinder gemensam anvéndning av resurser minimeras behovet av att anvinda

extern finansiering som begrinsar deras kontroll.

Vér hypotes: Grundarna, i smd nystartade teknikutvecklingsforetag, med lag respektive hog
kontrollaversion viljer finansieringsalternativen olika stimmer saledes 6verens med resultaten.
Det finns svagt signifikanta samband mellan kontrollaversion och banklan samt mellan

kontrollaversion och gemensam anvidndning av resurser. Hypotesen kan ddrmed inte forkastas.

4.2.4 Hypotes 4 - Finansiell kunskap

Vi forvintade oss att se signifikanta skillnader mellan grundarnas anvindande av
finansieringsalternativen och deras finansiella kunskap eftersom tidigare studier visat pa ett
samband (Tucker & Lean, 2003; Storey, 1994). Resultaten visar dock att det varken finns
signifikanta eller svagt signifikanta skillnader i medianen vad giller grundarnas finansiella
kunskap och val av finansieringsalternativ. Holmes och Kent (1991) menar att brist pa kunskap
gor att sméforetag anvinder banklan i hogre utstrackning vilket skulle betyda att de som ordnat
banklin hogt skulle ha en ldgre finansiell kunskap. Om endast medianen analyseras visar
resultaten pa att detta kan stimma. De grundare som ordnat banklén hogt har en ldgre finansiell
kunskap, med en median pa 2,5, dn de som ordnat alternativet lagt, som har en median pa 4. En
vidare analys av gruppernas median visar att de som ordnat riskkapital hogt har en hogre
finansiell kunskap @n de som ordnat alternativet 14gt. Checkridkningskredit och
bidragsfinansiering frdngér monstret och visar pé att grundare med hog finansiell kunskap
ordnar dessa alternativ ldgre, vilket kan bero pa att de foredrar andra finansieringsalternativ.
Intervjuresultaten visade att grundarna vid ANOX AB och Catator AB hade goda finansiella
kunskaper, dock hade de lagre kunskaper om riskkapital fran riskkapitalbolag. Gunnarson
forklarar att detta berodde pa att de hade tillrackligt med kapital frdn uppstartsfasen och att

fokus ddrmed lades pa den tekniska verksamheten istéllet for att soka nya finansieringskéllor.
Vad giller grundarnas utbildningsniva hade 97 % universitetsutbildning. Vanligast var att tva

till tre personer hade grundat foretaget tillsammans, se tabell 4.5 och 4.6 i bilaga 4. Detta

innebadr att alla foretag hade minst en grundare med universitetsutbildning varfor vi inte ansdg
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det vara intressant att undersoka huruvida detta paverkade hur de valde

finansieringsalternativen.

Vér hypotes: Grundarna, i smd nystartade teknikutvecklingsforetag, med ingen respektive hog
finansiell kunskap viljer finansieringsalternativen olika stimmer saledes inte 6verens med
resultaten. Det finns inga signifikanta samband mellan finansiell kunskap och

finansieringsalternativen. Hypotesen kan dédrmed forkastas.

4.2.5 Hypotes 5 - Ideons assistans
Det finns en signifikant skillnad i medianen mellan Ideons assistans och annan dgarfinansiering.
Det finns dven en svagt signifikant skillnad i medianen mellan Ideons assistans och riskkapital

fran privatpersoner och gemensam anvéndning av resurser.

For de respondenter som placerat annan dgarfinansiering hogre i ordningen ar medianen pa
Ideons assistans 2, medan de som placerat finansieringsalternativet pa en ldgre placering har
mer nytta av Ideons assistans motsvarande en median pa 3. Detta innebér att de som placerat
annan dgarfinansiering hogre upp i1 ordningen har haft mindre nytta av Ideons assistans under
de fem forsta verksamhetsdren. For de respondenter som placerat riskkapital fran
privatpersoner hogre i ordningen &r medianen pa Ideons assistans 1,5, medan de som placerat
finansieringsalternativet pd en lagre placering har mer nytta av Ideons assistans motsvarande en
median pé 3. Detta innebér att de grundare som finansierat sitt foretag med riskkapital fran
privatpersoner inte haft sa stor nytta av Ideons assistans. For de som placerat gemensam
anvindning av resurser hogre i ordningen dr medianen pa Ideons assistans 1, medan de som
placerat alternativet ldgre i ordningen har en median pd 3. Detta innebér att de som placerat
gemensam anviandning av resurser hdgt upp i ordningen inte haft sa stor nytta av Ideons

assistans.

Eftersom syftet med Ideon ir att skapa béttre tillvéxtforhallanden bidrar forskningsparken

bland annat med kontakter till externa finansidrer (Lofsten et al., 2008). Resultatet
overensstammer dock inte med detta vad géller finansiering med riskkapital frdn privatpersoner.
En anledning skulle kunna vara att grundarna haft nytta av externa kontakter utanfor Ideon.
Ytterligare en anledning skulle kunna vara att grundarna inte ansag att Ideons assistans var
individuellt riktad till respektive foretag och darfor ansdg att assistansen var otillrdcklig. Dock

finns det ingen signifikant skillnad mellan de andra externa finansieringsalternativen och
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Ideons assistans, vilket innebér att grundarnas instdllning till Ideons assistans inte paverkar
anvindandet av externa finansieringsalternativ. Intervjuresultaten dverensstimmer med
enkétsvaren da Gunnarsson vid ANOX AB menar att foretaget hade ett brett kontaktnédtverk
och séledes inte behdvde ndgon assistans fran Ideon. Han menar vidare att det Ideon bidragit
mest med dr den geografiska nérheten till Lunds Universitet som inneburit ett ndra samarbete
med forskare vilket varit [onsamt for foretaget. Hargitai vid Catator AB menar déremot att
stodfunktionerna i Ideon underlittade kommersialiseringsprocessen betydligt genom
patentrddgivning fran advokater. Den geografiska nérheten till Lunds Universitet har de
daremot inte haft ndgon nytta av, foretaget har pa grund av Ideons hdga hyresavgifter funderat

pa att flytta.

Eftersom Ideon bidrar med olika stodfunktioner sdsom resurser i form av affarsradgivning,
utformning av afféarsplan, tillgang till kontorsplats och affarsutveckling (Ideon Innovation, n.d.)
forviantade vi oss en signifikant skillnad mellan Ideons assistans och gemensam anvéndning av
resurser, vilket utfallet inte visade pd. Detta skulle kunna bero pa att grundarna ansg att
resursassistansen var otillrdcklig och inte anpassad efter deras individuella eller foretagets
behov. Det finns dven ett signifikant samband mellan annan &garfinansiering och Ideons
assistans som visade pa att de grundare som finansierat sitt foretag med annan dgarfinansiering
inte hade sd stor nytta av Ideons assistans. Detta kan bygga pa samma anledningar som ovan
gillande en otillrdcklig assistans som inte dr anpassad efter respektive foretag varfor foretagen
valde andra finansieringsalternativ sdsom annan dgarfinansiering. Ytterligare en anledning
skulle kunna vara att foretagen, vid uppstartsfasen, sokte andra finansieringsalternativ da de

hade stora kapitalbehov och dérfor inte sdg till vad Ideon kunde assistera med.

Vér hypotes: Ideons assistans paverkar hur grundarna vdljer finansieringsalternativen,
staimmer séledes med resultaten. Det finns ett signifikant samband mellan Ideons assistans och
annan dgarfinansiering. Det finns dven ett svagt signifikant samband mellan Ideons assistans
och riskkapital frén privatpersoner och mellan Ideons assistans och gemensam anvéndning av

resurser. Ddrmed kan hypotesen inte forkastas.

4.2.6 Hypotes 7 - Personliga natverk

Enligt Winborg och Landstrom (2000) finns det en grupp av foretagsledare som anvénder sig

av sina personliga nitverk for att finansiera foretaget. Detta innebér, enligt Winborg (2000), att
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foretagsledaren kan fa tillgang till exempelvis finansidrer, marknadsforare eller studenter.
Resultatet visade pé att det finns svagt signifikanta skillnader i medianen mellan personliga
nétverk och bidragsfinansering, mellan personliga nitverk och riskkapital fran riskkapitalbolag
och slutligen mellan personliga nétverk och vinst. De som ordnat bidragsfinansiering hogt har
haft lagre nytta av personliga nétverk &n de som ordnat bidragsfinansierng lagt. Detta innebér
att grundare som har stor nytta av sitt personliga niatverk kan finansiera foretaget lingre pa egen
hand. De grundare som ordnat riskkapital frén riskkapitalbolag hogt hade storre nytta av sina
personliga nitverk, dn de som ordnat alternativet lagt, vilket kan innebéra att de genom sitt
nétverk fatt kontakt med riskkapitalbolag. De grundare som ordnat vinst hogt hade ocksé mer
nytta av sina personliga nétverk &n de som ordnat alternativet lagt, vilket kan innebéra att de
genom sitt personliga nitverk fétt rad eller tillgdng till finansérer som gjort att foretaget
snabbare gatt med vinst. Enkédtresultaten overensstimmer med intervjuresultaten dér
Gunnarsson vid ANOX AB menar att foretaget hade stor nytta av sina kontakter med banken
och olika bidragstiftelser. Detta medforde att grundarna kunde finansiera foretaget fran dag ett,
utan att behdva anvénda riskkapital. Hargitai vid Catator AB menar att 4ven de hade stor nytta

av personliga nétverk for foretagets finansiering under de fem forsta verksamhetsaren.

Enligt Winborg och Landstrom (2000) hor gemensam anvindning av rersurser och personliga
nétverk ihop. Resulatet visade dock att det inte finns nagot signifikant samband. Om medianen
for gemensam anvéndning av resurser analyseras har de som ordnat alternativet lagt samma
median som de som ordnat alternativet hogt. Medianen &r 4 vilket innebér att grundare som

anvinder gemensam anvindning av resurser generellt har stor nytta av sina personliga natverk.

En vidare analys av medianen visar att de fyra grundare som placerade lén fran sldkt och
vénner hogt 1 ordningen hade storre nytta av sina personliga nétverk, &n de som ordnade
alternativet 1agt. De grundare som ordnade banklén och leasing hogre hade inte lika stor nytta
av sina personliga nétverk, vilket kan vara anledningen till varfor de valde att finansiera

foretaget med just dessa finansieringsalternativ.

Vér hypotes: Grundarna, i smd nystartade teknikutvecklingsforetag, som i hog- respektive liten
grad anvinder sitt personliga nditverk vid anskaffning av kapital och resurser viljer
finansieringsalternativen olika stimmer saledes 6verens med resultaten. Det finns svagt
signifikanta samband mellan personliga ndtverk och bidrags finansiering, riskkapital frdn

riskkapitalbolag samt vinst. Hypotesen kan dérmed inte forkastas.
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4.2.7 Sammanfattning av hypoteserna

Nedan presenteras hypotesernas utfall samt en sammanfattning av analysen kring respektive

finansieringsalternativ.

Hypoteser Utfall

1. Utvecklad Pecking order-teori Forkastas
2. Riskaversion Bekriftas
3. Kontrollaversion Bekriftas
4. Finansiell kunskap Forkastas
5. Ideons assistans Bekriftas
7. Personliga nitverk Bekriftas

Tabell 11. Sammanfattning av hypoteser.

Ordning av

finansieringsalternativ Analys
Tillskjuta eget dgarkapital -

Annan édgarfinansiering Ideons assistans
Bidragsfinansiering Personliga ndtverk

Riskkapital fran privatpersoner Ideons assistans
Riskkapital fran riskkapitalbolag | Riskaversion & personliga ndtverk
Lén frén slékt och vénner -

Checkrakningskredit Riskaversion

Vinst Personliga ndtverk

Banklin Risk- & kontrollaversion
Gemensam anv. resurser Kontrollaversion & Ideons assistans
Leasing -

Minimera kundfordringar -

Fordrojda utbetalningar -

+ Kundfinansiering -
Tabell 12. Sammanfattning av analysen kring respektive finansieringsalternativ.

4.3 Jamforelse mellan Grupp 1 och Grupp 2

Vi har valt att jamfora de tvd grupperna vi presenterade i metodkapitlet for att fora vidare
analyser kring respektive grupps finansieringsordning. For att ta fram respektive
finansieringsordning har vi berdknat medianen och jimfort med frekvenserna. Vi har dven
jamfort medianen for respektive forklaringsvariabel mellan de tva grupperna vilket presenteras

nedan.
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Grupp 1 Grupp 2
Finansieringsalternativ Median | Frekvens Finansieringsalternativ Median | Frekvens
Tillskjuta eget dgarkapital 1 29 Tillskjuta eget dgarkapital 2 4
Annan édgarfinansiering 2 13 Annan édgarfinansiering 3 8
Bidragsfinansiering 2 10 Bidragsfinansiering 3,5 10
Riskkap. fr. privatpersoner 2 8 Checkrikningskredit 4 14
Vinst 2 7 Riskkap. fr. privatpersoner 4 10
Riskkap. fr. riskkap.bolag 2,5 6 Lan fran slékt och vénner 4 2
Checkrikningskredit 3 6 Banklan 5 11
Gemensam anv. resurser 3 5 Riskkap. fr. riskkap.bolag 5 5
Lan fran slakt och védnner 3 2 Gemensam anv. resurser 6 7
Minimera kundfordringar 3 1 Vinst 6 7
Leasing 3.5 2 Leasing 7 2
Banklén 4 6 Fordrojda utbetalningar 7 2
Fordrojda utbetalningar 6 3 Minimera kundfordringar 7 1

Tabell 13. Finansieringsordning Grupp 1 och Grupp 2.

Forklaringsvariabler Grupp 1 | Grupp 2
median | median
Riskaversion 3 4
Kontrollaversion 4 4
Ideons assistans 2 3
Finansiell kunskap 3 3
Personliga niitverk 4 4

Tabell 14. Median forklaringsvariabler Grupp 1 och Grupp 2

Finansieringsordningarna avviker inte markant frin varandra. Vad som déremot &r vért att
anmarka pd ar att checkrakningskredit, vinst och banklin forhaller sig olika mellan grupperna. I
grupp 2 placerades checkrdkningskredit innan externt eget kapital (riskkapital). Enligt Myers
och Majluf (1984) skulle detta kunna bero pé att det kan finnas mer informationsasymmetri
mellan foretagsledarna och riskkapitalaktorerna dn mellan foretagsledarna och banken.
Dessutom minskas dgarandelen vid finansiering med externt eget kapital vilket utsatter

foretaget for storre risker i och med att handlingsfriheten minskar (Berggren, 2003).

Nér medianen av risk analyseras for de tva grupperna visar det sig dock att foretagsledarna i
grupp 2 dr mer villiga att ta risk dn foretagsledarna i grupp 1, se bilaga 8. En anledning till att
grundarna i grupp 1 placerat riskkapital hogre dn checkriakningskredit i ordningen skulle darfor
kunna vara att de eftertraktar riskkapitalaktdrernas kompetens mer dn deras kontroll 6ver
foretaget. Att grupp 2 har en ligre riskaversion én grupp 1 kan vara att skulder ses som ett mer
riskfyllt finansieringsalternativ én riskkapital av grundarna i nystartade
teknikutvecklingsforetag. Detta eftersom foretagets framtidsutsikter dr osédkra, vilket kan leda

till att de inte kan betala av lanen.
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Vinst placerades ldngt ner i ordningen av grundarna i grupp 2 som liknar den faktiska
finansieringsordningen for den totala populationen. Anledningen kan vara att nystartade
teknikutvecklingsforetag inte har kommersialiserbara produkter och dirfor inte kan generera
ndgon vinst under de forsta fem verksamhetsaren (Carlsson, 2005). Daremot placerar grundarna
i grupp 1 vinst anmérkningsvirt hogre i ordningen. De har placerat vinst hdgre dn samtliga tre
skuldfinansieringsalternativ, vilket tyder pa att ordningen for grupp 1 foljer den ursprungliga
Pecking order-teorin i storre utstrickning dn grupp 2. Pecking order-teorin faststéller att interna
likvida medel innebér ldgst informationsasymmetri och pé sé satt lagre transaktionskostnader
(Myers & Majluf, 1984). Foretagen i grupp 1 har troligen haft kommersialiserbara produkter
under de fem forsta aren, vilket gjort att de kunnat generera vinst snabbare dn grupp 2. De har
troligtvis dven haft en snabbare tillvédxttakt, en drivkraftig intern ledning som varit relativt
kontrollavert, men mojligtvis ha fatt géra mer riskfyllda investeringar dn grupp 2. I och med att
foretagen i grupp 1 finansierades med vinst relativt tidigt i den initiala fasen kan det vara
mdjligt att de haft breda personliga ndtverk som hjélpt dem skaffa finansiering billigt, men

effektivt genom exempelvis goda kontakter med bidragsgivare.

Eftersom medianen for risk visar att grupp 1 har hdgre riskaversion stimmer ovanstdende
argument géllande finansieringsordningen inte dverens med forhallningssittet till risk. En
anledning skulle dirmed kunna vara att skulder &r ett mer riskfyllt alternativ, varfor de har
placerats senare i ordningen. Ledningen i bdda grupperna har en hég kontrollaversion vilket
kan bidra till att de inte vill ta in nya dgare i foretaget. Grupp 1 har ddremot finansierat
foretaget med riskkapital tidigare dn grupp 2, vilket enligt Landstrom (2003) kan ha bidragit till
att foretaget genererat vinst i en snabbare takt. Grupp 1 borde ddrmed ha ett mindre
kontrollbehov &n grupp 2 eftersom riskkapitalaktorernas nya dgarandel begrinsar grundarnas
handlingsfrihet, dock visar medianen att de har samma kontrollaversion. Om personliga nétverk
analyseras i1 forhallande till respektive finansieringsalternativ ser vi att grupp 1 har haft mer
nytta av personliga nédtverk i kontakt med riskkapitalbolag samt for att generera vinst. Grupp 2
har haft mer nytta av sina personliga néitverk for kontakter med bidragsgivare, vilket kan

innebéra att de 4r mer bidragsorienterad @n grupp 1.

Slutligen analyseras skillnaden i rangordningen av banklan mellan grupperna. Foretagsledarna i
grupp | placerade banklan nést sist i finansieringsordningen medan foretagsledarna i grupp 2

placerade banklan i mitten av ordningen. Varfor banklén placerats nést sist i grupp 2 skulle
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kunna bero pé att de inte haft hdga finansiella kunskaper om banklan, att de virdesatt
riskkapitalaktorers kompetens framfor deras kontrollbehov eller att deras personliga nitverk
bidrog till att de skaffade finansiering fran andra kéllor dn banklén. Dessutom kan Ideons
assistans ha bidragit till att de fétt tillgang till viss utrustning och resurser, i form av kontakter
till externa finansiérer sdsom riskkapitalaktorer, sa att de inte behdvde involvera banken under
de forsta fem verksamhetsaren. Det kan dven bero pa att banken inte velat investera i foretaget
dé de ansett att investeringen var for riskfylld. Grundarna i foretaget kan dven ha saknat
kunskaper om hur de ska marknadsfora sig mot banken och uppritta korrekta affarsplaner,

vilket resulterat 1 att banken valt att inte investera.

Analysen av medianen for finansiella kunskaper visar att den dr densamma for bada grupperna.
Déarmed kan vi inte beddma de finansiella kunskaperna mellan foretagsledarna i respektive
grupp. Analysen av medianen for Ideons assistans visar att grupp 2 haft storre nytta av
assistansen dn grupp 1, vilket stimmer 0verens med ovanstdende argument géllande

finansieringsordningen for grupp 2.

Sammanfattningsvis anger grupp 1 och 2 de tre forsta finansieringsalternativen pad samma
placering. Dédrefter sker en fordandring dér grupp 2 1 hogre grad anvéander
skuldfinansieringsalternativ. Resultatet visar att grupp 2 tar mer risker &n grupp 1. De har dven
ordnat skulder hogt, vilket kan innebéra att grundarna i bada grupperna anser att finansiering i
form av skulder dr mer riskfyllt 4n finansiering med riskkapital. Grupp 2 har dven haft storre
nytta av Ideons assistans. Att grupp 1 finansierade sig med riskkapital tidigare dn grupp 2 kan

ha bidragit till att de snabbare genererat vinst.

4.4 Bortfallsanalys

Vi har valt att analysera om det finns nagot samband mellan de foretagsledare som valde att
medverka 1 undersdkningen relativt de som valde att inte medverka, varfor vi har valt att gora
en bortfallsanalys. Vi valde att statistiskt kontrollera sambandet mellan vilken bransch de
medverkande foretagen tillhor och vilken bransch de foretag som inte medverkade tillhor. Vi
utforde ett t-test for att kontrollera sambandet. Signifikansen visade sig vara dver 5 % vilket

innebdr att bortfallet fran respektive bransch var slumpmaéssigt.
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Medverkat 10 12 3 13
Ej Medverkat 7 8 2 7
Sig. (2-tailed) 0,111 0,126 0,126 0,186

Tabell 15. Bortfallsanalys branscher.

For att ytterligare kontrollera sambanden mellan de som valde att medverka i undersdkningen
relativt de som inte valde att medverka, gjorde vi ett stickprov pé sex foretag som inte
medverkade i undersdkningen, och kontaktade respektive foretagsledare via telefon. Motivet
for stickprovet pa foretag fran bortfallet var att undersdka om det finns skillnader 1
foretagsledarnas forhadllningssitt till valet av finansieringsalternativ. Vi inledde samtalen med
att rada upp de tretton olika finansieringsalternativen och bad respondenten berétta i vilken
ordning de finansierade foretaget under de forsta fem verksamhetséren. Dérefter stillde vi
fragor angdende forklaringsvariablerna, vilka utformades sa att en fraga forholl sig till risk, en
fraga forholl sig till kontroll, och sé vidare. Dock angav vi samtliga sex finansieringsalternativ
for respondenten att beddma sin finansiella kunskap. Vi var noga med att formulera fragorna
korrekt och tydligt for att pa bista sétt fanga deras stéllningstagande till respektive
forklaringsvariabel. I de fall vi var osékra pd respondentens svar stéllde vi en foljdfriga for att
pa bista sitt kunna beddma hens attityd till respektive forklaringsvariabel. Vi repeterade dven
att undersokningen endast gillde foretagets fem forsta ar for att inte riskera feltolkningar och
forvirra respondenten. Under tiden samtalen pagick antecknade vi vid sidan om och fyllde 1 var

femgradiga skala som anvindes i enkéten.

Eftersom standardavvikelsen och frekvensen frén respondenternas svar i enkédtundersokningen
forholl sig vialdigt olika valde vi att jimfora stickprovets svar med den sammanslagna faktiska
ordningen. Resultatet fran stickprovets finansieringsordning presenteras i bilaga 10.
Stickprovets placering av finansieringsalternativ stimde relativt bra 6verens med den faktiska
ordningen av finansieringsalternativ, vilket kan ses i tabell 16. Frekvenserna i stickprovets
ordning &r véldigt smé varfor det dr svért att uttolka nagot specifikt monster gillande
foretagsledarnas anviandning av finansieringsalternativ. Dessutom dr medianen samt frekvensen
densamma for gemensam anvindning av resurser och riskkapital frén riskkapitalbolag vilket
gor att de placeras pd samma plats i ordningen. Vért att notera dr dock att checkrdkningskredit
placerades innan riskkapital i stickprovets ordning. En anledning till detta skulle kunna vara att
grundarna i stickprovet var mer riskaverta under de fem forsta verksamhetséren dn grundarna

som medverkade i enkdtundersokningen. Att mer riskaverta foretagsledare skulle vilja
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skuldfinansiering framfor externt eget kapital beror, enligt Myers och Majluf (1984) pé att det
kan finnas mer informationsasymmetri mellan en riskkapitalaktor och foretagsledarna &n
mellan banken och foretagsledarna. Dessutom forklarar Berggren (2003) att dgarandelen
minskar vid finansiering med externt eget kapital vilket innebér att foretagsledarnas

handlingsfrihet minskar och ddrmed utsétter foretaget for storre risker (Berggren, 2003).

Finansieringsordning - Faktisk Finansieringsordning - Stickprov
1. Tillskjuta eget dgarkapital 1. Tillskjuta eget dgarkapital

2. Annan dgarfinansiering 2. Annan dgarfinansiering

3. Bidragsfinansiering 3. Bidragsfinansiering

4. Riskkapital fran privatpersoner 4. Checkrikningskredit

5. Riskkapital fran riskkapitalbolag 5. Riskkapital fran privatpersoner
6. Lan fran sldkt och vanner 6. Gemensam anvindning resurser
7. Checkrikningskredit 6. Riskkapital fran riskkapitalbolag
8. Vinst 7. Vinst

9. Banklan 8. Banklan

10. Gemensam anvéndning resurser

11. Leasing

12. Minimera kundfordringar

13. Fordrojda utbetalningar

Tabell 16. Faktisk ordning jamfort med stickprov.

For att jimfora stickprovets resultat med resultaten fran enkdtundersékningen gillande
respondenternas stdllningstagande till respektive forklaringsvariabel, utférde vi ett z-test.
Signifikansen visade sig vara over 5 % for samtliga forklaringsvariabler (se tabell 17) vilket
innebadr att det inte finns ndgra signifikanta skillnader mellan enkdtundersdkningens resultat
och stickprovet. Alltsd, respondenternas (i stickprovet) instéllning till respektive
forklaringsvariabel skiljer sig inte at fran respondenterna i enkdtundersdkningens installning.
Diarmed anser vi att det inte dr relevant att vidare undersoka hur respektive forklaringsvariabel
forhaller sig till respektive finansieringsalternativ. Dessutom ér stickprovet véldigt litet vilket
hade kunnat ge missvisande och ifrdgasittande resultat i och med att det inte finns nagot
signifikant samband. Vért att anmaérka &r att checkrékningskreditens hogre placering i
ordningen for stickprovet kan bero pd deras ligre medelvérde for riskaversion dn medelvirdet
for de som medverkade i enkdtundersokningen. Den hogre placeringen av checkriakningskredit

kan alltsa bero pa respondenterna i stickprovets hogre riskaversion.

TA.



Forklaringsvariabler iil:lt‘llzl;:(::lielvarde pa Isllt::((:llzll)\l";l",;:s Sig. (2-tailed)

Riskaversion 3,29 2,5 0,75
Kontrollaversion 3,55 4 0,156
Ideons assistans 2,11 2,83 0,25
Finansiell kunskap 3,18 3,28 0,595
Personliga nétverk 3,92 3,2 0,219

Tabell 17. Bortfallsanalys forklaringsvariabler.
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5. Slutsats

[ detta kapitel sammanfattas studiens viktigaste resultat i form av slutsatser och egna
reflektioner. Dessutom ges forslag till vidare forskning eftersom vi anser att studien omfattar

ett relativt outforskat och intressant omrdde.

5.1 Sammanfattning

Syftet med studien ar att utveckla Pecking order-teorin for smé nystartade
teknikutvecklingsforetag. For att uppné syftet har en hypotetisk finansieringsordning tagits
fram och empiriskt testats pa var population. Genom sex olika forklaringsvariabler testas vad
som ligger bakom valen av finansieringsalternativ i den utvecklade finansieringsordningen.
Populationen har tagits fram genom ett urval av foretag i Ideon. Genom en hypotetisk-deduktiv
ansats i kombination med intervjuer presenteras och analyseras faktorer vilka paverkar hur
grundarna i nystartade teknikutvecklingsforetag viljer att finansiera sitt foretag. En hog
validitet och reliabilitet har sékrats genom bland annat noggranna kontroller, jamforelser och en

omfattande litteraturgranskning.

5.2 Slutsatser

Efter att ha undersokt Ideon vad géller den support och de resurser de bidrar med var Ideons
assistans en sjadlvklar forklaringsvariabel att undersoka vidare. Resultaten stimde dock inte
overens med vad vi forutsett efter litteraturgranskningen. Analysen visar att nystartade
teknikutvecklingsforetag i Ideon inte haft sérskild stor nytta av Ideons assistans vilket ar
anmarkningsvart och intressant att diskutera. Virt att notera &r att foretag sdsom Catator AB
funderat pa om det &r fortsatt Idonsamt att vara etablerade i forskningsparken med hénvisning till
de hoga hyres- och serviceavgifterna som Ideon tar ut. Analysresultaten visar dven att de som
placerat riskkapital hogt 1 ordningen haft liten nytta av Ideons assistans, vilket skulle kunna
bero pa att sjilva placeringen i Ideon ér tillracklig for att visa riskkapitalaktorer att de
nystartade teknikutvecklingsforetagen ar seriésa och l1onsamma. Trots den potentiellt
marginella nyttan med Ideon viljer minga foretagare dnd4 att etablera sig dir. Detta skulle dels
kunna bero pé det goda ryktet det innebér att vara baserade i Ideon, dels pa grund av den

gemenskap det innebdr att befinna sig i ett kluster av olika foretag fran olika branscher.
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Genom att bortse fran de sex bootstrappingsmetoderna och enbart fokusera pd internt likvida
medel, skuldfinansiering och externt eget kapital, vilka dr de alternativ som ingér i Pecking
order-teorin, gar det att utldsa att den hypotetiska finansieringsordningen skiljer sig markant
fran den faktiska ordningen, se tabell 18. Enligt den hypotetiska ordningen placeras badda
riskkapitalalternativen efter checkrakningskredit och 1an fran slékt och vénner, vilket
overensstimmer med Myers (1984) argument for en Pecking order. I den hypotetiska
ordningen placerades diremot banklén och vinst efter riskkapital vilket inte stimmer §verens
med den ursprungliga Pecking order-teorin. Den faktiska ordningen visade sig ddremot avvika
mer fran den ursprungliga Pecking order-teorin dn vér hypotetiska ordning da bada
riskkapitalalternativen placerades efter tillskjutet eget dgarkapital och séledes innan samtliga

skuldfinansieringsalternativ och vinst.

Ursprunglig Pecking order

Hypotetisk ordning

Faktisk ordning

1. Internt eget kapital
Vinst

1. Internt eget kapital
Tillskjuta eget dgarkapital

1. Internt eget kapital
Tillskjuta eget dgarkapital

2. Skuldfinansiering

2. Skuldfinansiering
Checkrakningskredit

2. Externt eget kapital
Informellt riskkapital

3. Externt eget kapital

3. Skuldfinansiering

Lan fran slékt och vanner

3. Externt eget kapital
Formellt riskkapital

4. Externt eget kapital
Informellt riskkapital

4. Skuldfinansiering
Checkrikningskredit

5. Externt eget kapital
Formellt riskkapital

5. Skuldfinansiering

Lan fran slakt & vénner

6. Skuldfinansiering
Banklin

6. Internt eget kapital
Vinst

7. Internt eget kapital
Vinst

7. Skuldfinansiering
Banklin

Tabell 18. Jimforelse av Pecking order-teorin.

Baserat pa den teoretiska referensramen antog vi att det skulle finnas signifikanta skillnader
mellan hur grundarna placerat riskkapital i forhallande till deras kontrollaversion, vilket det inte
fanns. Genom att analysera medianen blev det dock tydligt att de grundare med minst
kontrollaversion placerat riskkapital hogt i ordningen. Vi drar ddrmed slutsatsen att grundare i
nystartade teknikutvecklingsforetag har storre behov av kompetens samt att kapitalbehovet ér
storre &n kontrollbehovet. En anledning till varfor riskkapital har placerats hogre én
skuldfinansiering, men samtidigt visar pa en hog riskaversion, skulle kunna vara att den
kompetens riskkapitalaktorer bidrar med dr mer vérdefull for nystartade
teknikutvecklingsforetag. Ytterligare en anledning skulle kunna vara att riskkapital ses som en
finansieringskalla som hgjer foretagsvirdet och legitimiteten mer &n skuldfinansiering och

ddrmed virderas hogre én den risk skuldfinansiering kan innebéra. Virt att notera dr dven att
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vinst har en stor spridning i den faktiska ordningen. Vi anser att spridningen kan bero pé att
foretagen skiljer sig markant at vad géller deras tillvixttakt under de forsta fem
verksamhetsdren. En annan anledning kan vara att grundarna har en hog kontrollaversion varfor
de valde att finansiera foretaget med internt likvida medel som 6kar deras handlingsfrihet dn

om de hade finansierat foretaget med riskkapital.

Slutligen &r det virt att notera att somliga finansieringsalternativ hade véldigt l4g frekvens och
det bor darfor ifragasittas ifall de ska inkluderas i finansieringsordningen. De
finansieringsalternativ som hade ldgst frekvens var minimera kundfordringar, fordrdja
utbetalningar, l&n frin sldkt och vianner samt leasing. Anledningen till att s& f4 grundare valt att
finansiera sitt foretag med dessa finansieringsalternativ kan vara att de befinner sig i ett initialt

skede da de inte har rad att 4ventyra en kund- eller leverantorsrelation.

Vi hade inte med kundfinansiering som ett finansieringsalternativ i den utvecklade Pecking
order-teorin, dock anser vi att det borde ha inkluderats eftersom ett antal foretag papekat att de
finansierats med hjélp av kunder. Med dessa argument i atanke har vi valt att illustrera en
overgripande finansieringsordning som presenteras nedan tillsammans med de

forklaringsvariabler som pdverkar valet av finansieringsalternativ.

Finansieringsordning - Faktisk
1. Tillskjuta eget dgarkapital

2. Annan dgarfinansiering

3. Bidragsfinansiering Kontrollaversion alscslfs(;grsls
4. Riskkapital fran privatpersoner

5. Riskkapital fran riskkapitalbolag
7. Checkrékningskredit

8. Vinst
9. Banklan Riskaversion

Personliga
natverk

10. Gemensam anvandning resurser - Val av

11 Leasing finanserings-
12 Minimerakundfordringar alternativ
13 Edrdrtidautbetalm

+ Kundfinansiering

Tabell 19. Faktisk finansieringsordning. Figur 5. Forklaringsvariabler.

Det finns dock en heterogenitet i populationen angdende hur de anvénder
finansieringsalternativen, vilket jimforelsen av grupp 1 och 2 visar. Analysen av grupp 1, som
valt respektive finansieringsalternativ hogt, och grupp 2, som valt respektive

finansieringsalternativ lagt, visar att grupp 2 har en légre riskaversion samt att de har haft storre
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nytta av Ideons assistans &n grupp 1. Grupp 1, som har hogre riskaversion, har anvént
riskkapital och vinst tidigare &n grupp 2. Grupp 2 har en ldgre riskaversion och har anvént
skulder tidigare dn grupp 1. Slutsatsen vi kan dra utifrén detta dr att anvindandet av riskkapital
och hur snabbt ett foretag gdr med vinst kan hdnga ihop. Riskkapital kan dérfor vara ett battre
finansieringsalternativ for nystartade teknikutvecklingsforetag &n banklan. Sett till resultatet
torde bankldn &ven vara ett mer riskfyllt finansieringsalternativ @n riskkapital. Det kan dven
vara sd att foretagen i grupp 1 behover rddgivning 1 hur de ska marknadsfora sig mot en bank
for att bli beviljade 1an. Denna rddgivning kan grupp 2 ha fétt genom Ideon, da resultatet visar
att de haft storre nytta av forskningsparkens assistans dn grupp 1. Eftersom ingen utav
grupperna har haft en betydande nytta av Ideons assistans kan forskningsparkens tjanster
ifragaséttas. Anledningar till att assistansen inte skapar en stor nytta for
teknikutvecklingsforetagen kan vara att forskningsparkens tjanster och service inte innehar en

hog kvalité, alternativt att foretagen inte 4r medvetna om alla de tjénster som erbjuds.

5.3 Rekommendationer till foretagsledare

Da ett delsyfte i var studie var att inkludera diverse bootstrappingsmetoder i en utvecklad
Pecking order-teori kan vi rekommendera foretagsledare att skaffa sig ett bredare perspektiv pa

vilka finansieringsalternativ som kan minimera behovet av externt kapital.

Vi vill dock dven rekommendera foretagsledare i nystartade teknikutvecklingsforetag att
overviga finansiering med externt eget kapital i form av riskkapital eftersom riskkapitalaktorer
ofta har god kunskap inom det omrade de véljer att investera i. Det ska dock tilldggas att
handlingsfriheten kan minska dé riskkapitalaktorer oftast krédver en dgarandel i utbyte mot

kapital.

En sista rekommendation till foretagsledare i nystartade teknikutvecklingsforetag ér att de bor
skapa sig en bittre uppfattning om olika bidragsformer. Dels eftersom kapitalbehovet troligen
ar som storst 1 det initiala skedet och att bidrag innebér laga transaktionskostnader, men ocksa
for att handlingsfriheten inte dventyras. Dessutom kan olika bidragsformer visa sig vara en

viktig finansieringskalla tills dess att foretaget visar att deras affarsidé fungerar.
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5.4 Forslag till vidare forskning

Eftersom vér studie enbart fokuserat pa nystartade teknikutvecklingsforetag i Ideon Science
Park skulle det varit intressant att utfora en liknande studie som jamfor nystartade
teknikutvecklingsforetag baserade i en forskningspark med nystartade foretag baserade utanfor
en forskningspark. Det hade dven varit intressant att utveckla studien genom att gora en
undersdkning ur investerarnas perspektiv och se till hur deras bakomliggande motiv och

investeringskriterier ser ut.

Det hade dven varit av intresse att vidareutveckla studien genom att undersoka till vilken grad
nystartade teknikutvecklingsforetag ar beroende av statliga forsknings- och utvecklingslén fran

diverse organisationer sdsom Energimyndigheten, Vinnova, regionala fonder och EU-projekt.

Eftersom tre foretag anmérkte pé att kundfinansiering borde inkluderas som ett
finansieringsalternativ hade det ocksd varit intressant att undersoka i vilken utstrackning detta

finansieringsalternativ anvinds av smé nystartade teknikutvecklingsforetag.
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Bilaga 1 — Foretagslista

Foljande 61 foretag ingéar i studien.

Life Science

AnaMar AB

Bobang Sweden Medical AB
Camurus AB

Ceffort AB

CMC Contrast AB

DXCM Sweden AB — Dexcom
Erysave AB

Ingenjorsprojekt Karlshamn AB
Innovagen AB

INSPECTRA ANALYS AB
Lund Combustion Engineering
Lund Science AB

Metina AB

Novosense AB

Ramidus AB

Tilly Medical Products AB
Triomed AB

ICT

3xA Security AB

41T AB

Anritsu AB

Applied Logistics Sweden AB
Cognimatics AB

Combain Mobile AB
Coresource AB

EC Solutions AB

Elastic Mobile Scandinavia AB
Expertmaker AB

GoalArt AB

MobyTech Consulting AB
NetSapiensis AB

Packet Architects AB

Q2D Solutions AB

Qlucore AB

Swe-Mark Data AB

Scalado AB

TerraNet Holding AB

QQ

Cleantech

Catator AB

Clay Technology Sweden AB
EkoBalans Fenix AB

Energy OptiCon AB
Zemission AB

Ovrig Hogteknologi

AIXTRON AB

ANOX AB

CeLac Sweden AB

Creo Dynamics AB

Eaz pac AB

EC Konsult AB

Energy Concept in Sweden AB
EnginSoft Nordic AB

Glo AB

Join Business & Technology
Milso AB

Modelon AB

Nexam Chemical AB

OEE Consultants AB

Opsis AB

QuNano AB

Serstech AB

Radonanalys GJ AB

Sol Voltaics AB

Syntell AB



Bilaga 2 — Enkat

Finansieringsstrukturen i teknikutvecklingsforetag grundade pa Ideon

Datum 11-04-2014

Hej,

Vi ar tva studenter som skriver magisteruppsats inom finansiering vid Ekonomiho 1 i Lund. Upp 1 syftar till att underséka
finansieringsstrukturen i teknikutvecklingsféretag som startats pa Ideon. Da vart urval ar begransat ar vi valdigt tacksamma for alla svar.

Om det skulle vara nagra fragor ar ni valkomna att kontakta oss. Foretagsinformation och enkatsvar kommer att behandlas strikt konfidentiellt.
Enkaten tar ca 5-10 min att fylla i. Ett sammandrag av uppsatsen kommer att skickas ut till er.

Studien undersoker ditt foretags finansiering under de fem forsta aren. Var god besvara fragorna aven om du inte var verksam i foretaget under

de forsta fem aren.

Tack for din medverkan!

Med vanliga halsningar
Rebecca Lindberg & Anna Tunberg

Telefon:
073-344 01 32
073-545 10 01
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Finansieringsstrukturen i teknikutvecklingsféretag grundade pa Ideon

1. Kon

O Man
O Kvinna

2. Vilken position har du i foretaget?

3. Var du med och grundade foretaget?

O NEJ

4. Hur manga personer grundade foretaget? (Ange med siffra)

-

5. Uppskatta grundarnas nytta av sina personliga nitverk vid foretagets finansiering de

forsta fem aren. Var god gor en uppskattning dven om du inte var med under de forsta
fem aren.

O 1 Ingen O 2 O 3 O 4 O 5 Valdigt stor

Page 2
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Finansieringsstrukturen i teknikutvecklingsféretag grundade pa Ideon

6. Tidsmassig ordning av finansieringskallor

1 vilken tidsméssig ordning skaffades finansieringen till ert foretag de fem forsta aren?
Ange med siffror. Vilken finansieringkalla anvande ni forst? Ange med 1. Vilken
finansieringskalla anvandes i andra hand? Ange med 2... osv. Vanligen ange
finansieringskallor som inte var aktuella med "inte aktuell”. Se forklaringar for
respektive finansieringskalla langre ner.

OBS! Ange inte samma ordningsnummer for flera finansieringskallor!
Finansieringsordning
Tillskjuta eget agarkapital
Annan agarfinansiering
Lan fran familj och vanner
Bidragsfinansiering

Riskkapital fran
privatpersoner

Gemensam anvandning
av resurser

Riskkapital fran
riskkapitalbolag

Banklan

Fordrojda utbetalningar
Leasing

Vinst

Minimera kundfordringar

S U

Checkrakningskredit

Page 3
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Finansieringsstrukturen i te

Forklaring

Tillskjuta eget agarkapital:
Tillskjuta eget personligt startkapital fran grundarna

Annan agarfinansiering:
Finansiering genom laga eller uppskjutna I6ner, eller anvanda slakt och vanner for att arbeta i foretaget till en I16n under marknadsniva

Lan fran familj och vanner:
Skuldfinansiering genom narstaende personer som inte innebar lika strikta krav pa rantor och amorteringar som banklan

Bidragsfinansiering:
Bidrag (ej lan) fran stiftelser och statligaZlkommunala aktorer

Riskkapital fran privatpersoner:
Riskkapital som finansieras av privatpersoner (affarsanglar) utan personlig koppling till foretagetsledningen i utbyte mot en viss agarandel i
foretaget

Gemensam anvandning av resurser:
Dela och lana resurser av andra féretag (exempelvis utrustning, lokaler, kompetens) vilket innebar lagre kapitalinsats

Riskkapital fran riskkapitalbolag:
Tillskott av eget kapital i utbyte mot agarandel. Riskkapitalet finansieras av riskkapitalbolag (formella investerare)

Banklan:

Kapitaltillskott fran en bank i utbyte mot ranta och avbetalningar

Fordrojda utbetalningar:
Fordroja utbetalningar till leverantorer

Leasing:
Hyra utrustning istallet for att kopa

Vinst:
Anvanda internt genererade likvida medel fran tidigare ar

Minimera kundfordringar:
Paskynda fakturering, anvanda ranta for sena betalningar

Checkrakningskredit:
Utnyttjad checkrakningskredit
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Finansieringsstrukturen i teknikutvecklingsféretag grundade pa Ideon

Vi ar aven intresserade av att undersoka olika variabler som kan ha paverkat grundarnas val av finansieringskallor under de forsta fem aren. Var
god ta stéllning till nedanstaende pastaenden. Férsok goéra uppskattningar aven om du inte var med under de forsta fem aren. Sétt en cirkel
kring den siffra som passar bast in pa din uppskattning.

OBS! Fragorna galler foretagets finansiering de forsta fem aren.

7. Foretagets grundare hade instillningen att de inte skulle gora investeringar i projekt
som innebar mycket hog risk

O 1 Instdmmer inte O 2 O 3 O 4 O 5 Instammer

alls

8. Foretagets grundare var villiga att offra sitt inflytande i utbyte mot nyttan av att tain
extern finansiering

O 1 Instammer inte O 2 O 3 O 4 O 5 Instammer

alls

9. Stodfunktionerna som finns pa Ideon underlattade kontakten med externa finansiirer

O 1 Instammer inte O 2 O 3 O 4 O 5 Instammer

alls

10. Foéretagets grundare ansag inte att externa finansiarer skulle fa inflytande i foretaget

O 1 Instammer inte O 2 O 3 O 4 O 5 Instammer

alls

11. Foretagets grundare ansag det viktigare att finansiera foretaget med personligt
agarkapital an med externt kapital

O 1 Instammer inte O 2 O 3 O 4 O 5 Instammer

alls

12. Foretagets grundare valde medvetet de finansieringsalternativ som garanterade
deras inflytande dver foretaget

O 1 Instammer inte O 2 O 3 Q 4 O 5 Instammer

alls

13. Foretagets grundare tog viktiga strategiska beslut dven om utfallet kunde bli
negativt

O 1 Instammer inte O 2 O 3 O 4 O 5 Instammer

alls

14. Stédfunktionerna som finns pa Ideon underlittade anskaffningen av kunder till
foretaget

O 1 Instammer inte O 2 O 3 O 4 O 5 Instammer

alls
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Finansieringsstrukturen i teknikutvecklingsféretag grundade pa Ideon

15. Foretagets kultur vardesatte risktagande hogt

O 1 Instammer inte O 2 O 3 O 4 O 5 Instammer

alls

16. Stodfunktionerna som finns pa Ideon underlattade kommersialiseringsprocessen

O 1 Instammer inte O 2 O 3 O 4 O 5 Instammer

alls

17. Ideons geografiska narhet till Lunds universitet skapade gynnsamma
forutsattningar for foretagets tillvaxt

O 1 Instammer inte O 2 O 3 O 4 O 5 Instammer

alls

18. | teknikutvecklingsforetag ar det mindre viktigt, 4n i andra foretag, att grundarna har
fullstandig kontroll éver foretaget

O 1 Instammer inte O 2 O 3 O 4 O 5 Instammer

alls

19. Foretagets grundare hade utsatt foretaget for lagre risk om de befunnit sigi en
annan typ av foretag an ett teknikutvecklingsforetag

O 1 Instammer inte O 2 O 3 O 4 O 5 Instammer

alls

20. Grundarnas vilja av att vara sjalvstandiga ar inte lika stark langre som under
foretagets fem forsta ar

O 1 Instammer inte O 2 O 3 O 4 O 5 Instammer

alls

21. Stodfunktionerna som finns pa Ideon bidrog till att skapa ett brett kontaktnatverk
som foretaget hade nytta av

O 1 Instammer inte O 2 O 3 O 4 O 5 Instammer

alls
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Finansieringsstrukturen i teknikutvecklingsféretag grundade pa Ideon

22. Uppskatta grundarnas gemensamma finansiella kunskaper om nedanstaende
finansieringsalternativ under foretagets fem forsta ar:

1 Inga kunskaper 5 Hoga kunskaper
Bidrag

Riskkapital fran
riskkapitalbolag

Riskkapital fran
privatpersoner

Banklan

Leasing

OO0 O OO~
00O O OO«
OO0 O 00~

00O O OO
000 O OO

Checkrakningskredit

23. Vilken var grundarnas hogsta utbildning?
Antal grundare

Grundskola

Gymnasium

]

Hogskola/Universitet

24. Vilken fraga om finansiering, de fem forsta aren, glomde vi att stalla?

P
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Bilaga 3 — Intervjumall

1. Namn:
Féljdfraga: Vill du att ditt namn och foretagsnamn behandlas anonymt i uppsatsen?

Svar:

2. Vilken position har du i foretaget?

Svar:

3. Var du med och grundade foretaget?

Svar:

4. Hur ménga personer grundade foretaget?

Svar:
5. Hade ni ndgon nytta av era personliga nétverk (ex. vdnner, personliga kontakter,

arbetskollegor etc.) vid foretagets finansiering de forsta fem &ren?

Kommentar:

Q7



6. Tidsmaissig ordning av finansieringskallor (I vilken ordning finansierade Ni er verksamhet de

fem forsta aren?)

Tillskjuta eget dgarkapital

Annan dgarfinansiering

Ldn frdn sldkt och vinner

Bidragsfinansiering

Riskkapital fran privatpersoner

Gemensam anvdndning av resurser

Riskkapital fran riskkapitalbolag

Banklan

Fordrojda utbetalningar

Leasing

Vinst

Minimera kundfordringar

Checkrdkningskredit

Tillskjuta eget personligt startkapital frdn grundarna

Finansiering genom laga eller uppskjutna loner, eller
anvinda slikt och vinner for att arbeta i foretaget till en 16n
under marknadsniva.

Skuldfinansiering genom nérstdende personer som inte
innebér lika strikta krav pa réntor och amorteringar som
banklan

Bidrag (ej 1&n) frén stiftelser och statliga’kommunala
aktorer

Riskkapital som finansieras av privatpersoner (affarsénglar)
utan personlig koppling till foretagetsledningen i utbyte mot
en viss dgarandel i foretaget

Dela och léna resurser av andra foretag (exempelvis
utrustning, lokaler, kompetens) vilket innebar lagre
kapitalinsats

Tillskott av eget kapital i utbyte mot dgarandel.
Riskkapitalet finansieras av riskkapitalbolag (formella
investerare)

Kapitaltillskott frdn en bank i utbyte mot rénta och
avbetalningar

Fordroja utbetalningar till leverantorer

Hyra utrustning istéllet for att kopa

Anvinda internt genererade likvida medel frén tidigare ar

Péskynda fakturering, anvénda rénta for sena betalningar

Utnyttjad cehckrékningskredit
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Féljdfraga: Anvénde ni ndgon annan typ av finansiering férutom dessa?

Kommentar:

7. Undvek ni (grundarna) att géra investeringar i projekt som innebar hog risk?

Kommentar:

8. Var ni villiga att offra ert inflytande i foretaget i utbyte mot nyttan av att ta in extern
finansiering? Att kapitalbehovet var storre &n kontrollbehovet?

Kommentar:

9. Underlattade stodfunktionerna pa Ideon kontakten med externa finansidrer?

Kommentar:

10. Var det viktigt for er att externa finansidrer inte skulle f& inflytande i foretaget?

Kommentar:

Foljdfraga: Om ja, vilka externa finansidrer géller detta frimst?

Kommentar:

Féljdfrdaga: Vad tror du hade hént om ni exponerat foretaget mer for externa finansidrer? Tror
du ni hade lyckats béttre genom att fa tillgéng till kapital snabbt eller tror du att ni inte hade
hunnit betala tillbaka?

Kommentar:

11. Ansag ni det viktigare att finansiera foretaget med personligt dgarkapital d4n med externt
kapital?

Kommentar:

Féljdfraga: Om ja, varfor?

Kommentar:
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12. Valde ni medvetet de finansieringsalternativ som garanterade ert inflytande over foretaget?
(alltsd undvika att ta in en ny dgare/riskkapitalist)

Kommentar:

13. Valde ni att ta stora strategiska beslut dven om utfallet kunde bli negativt (under de forsta
fem éren)?

Kommentar:

14. Underlattade stodfunktionerna pa Ideon anskaffningen av kunder till foretaget (forsta fem
aren)?

Kommentar:

Féljdfraga: Tog Ni in externa rddgivare, konsulter, for att diskutera finansieringsfragor?

Kommentar:

15. Virdesatte foretagets kultur risktagande hogt?

Kommentar:

16. Underlittade stodfunktionerna pa Ideon kommersialiseringsprocessen?

Kommentar:

17. Underlattade Ideons nérhet till Lunds Universitet foretagets tillvaxt?

Kommentar:
18. Anser du att det dr mindre viktigt i teknikutvecklingsforetag, &n i andra foretag, att
grundarna har fullstindig kontroll over foretaget?

Kommentar:

Féljdfraga: Om nej, tror du att det ar lika i alla branscher?

Kommentar:
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19. Hade du tagit mindre risker om du befunnit dig i en annan typ av fOretag dn ett
teknikutvecklingsforetag?

Kommentar:

20. Ar viljan av att vara sjilvstindig lika stark som under foretagets fem forsta 4r, eller vigar ni
ta storre risker nu?

Kommentar:

Féljdfraga: Om ja, ér ni tvungna att ta mer risker nu utan att ni egentligen inte vill det?

Kommentar:
21. Bidrog stodfunktionerna pd Ideon till att skapa ett brett kontaktnitverk som foretaget hade
nytta av?

Kommentar:

Féljdfraga: Har ni fortfarande nytta av Ideons stodfunktioner?

Kommentar:

1N1



22. Vilken kunskap hade ni om foljande finansieringsalternativ? (Gemensam kunskap for

grundarna)
Inga kunskaper Mycket hoga
kunskaper
Bidrag
1 2 3 4 5

Riskkapital fran riskkapitalbolag 1 2 3 4 5
Riskkapital fran privatpersoner

1 2 3 4 5
Banklan

4 5

Leasing 4 5
Checkrékningskredit 1 2 3 4 5

23. Vilken var grundarnas hogsta utbildning?

Utbildning Antal grundare
Grundskola
Gymnasium

Hogskola/Universitet

Foljdfraga till fraga 22: Om hog, var fick ni information ifran? Vilka informationskallor
utnyttjades?

Kommentar:
Féljdfraga till fraga 22: Om ingen, varfor inte utnyttja Ideons radgivningstjanster? Fanns det

brister 1 Ideons stodfunktioner?

Kommentar:

24. Vilken fraga om finansiering, de fem fOrsta dren, glomde vi att stédlla?
Kommentar:
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Bilaga 4 — Frekvenstabeller

Finansieringsalternativ 1 2 3 4 5 6 7 8 | Median | Frekvens

Tillskjuta eget dgarkapital 29 4 1 33
Annan édgarfinansiering 13 8 2 21
Bidragsfinansiering 3 7 5 3 2 2,5 20
Riskkap. fr. privatpersoner 2 6 3 3 2 2 3 18
Riskkap. fr. riskkap.bolag 2 1 3 2 1 2 3 11
Léan fran sldkt och vinner 2 2 3,5 4
Checkrikningskredit 2 4 8 4 2 4 20
Vinst 1 3 1 2 2 2 1 2 4,5 14
Banklén 2 4 9 2 5 17
Gemensam anv. resurser 2 2 1 3 3 1 5 12
Leasing 1 1 1 1 5 4
Minimera kundfordringar 1 1 5 2
Fordrojda utbetalningar 1 2 2 6 5

Tabell 4.1 Frekvenstabell for finansieringsalternativ.

Antal foretag som valt respektive finansieringsalternativ

35 33
30
25 21 20 20
20 18 17
14
15 bt 12 44
10 ‘
L 5 4 4
5 k 2
0 \ 1 \ 1 \ 1 i |
> G T S RS
é’/b Q\QQO Q&% ,QQJ& OQQJ \glb Q&% %/b K{’b Qééb C}QQO . ,QQQJ QQ;b
& ¥ & F S P N
A NN q Y X
Q,QOQJ& . Qgﬂ /b% {S% .Q'Qx ’50 Qb‘.’v’\& @0 ,6&\ \9}0
20 & & oo & R~ @ >
F & P ¥ & & O S
» & & & & N
N Nt Ny & <° RN &
N \QQ & NCHE
q§$

Tabell 4.2 Frekvenstabell for finansieringsalternativ. Antal foretag som valt respektive finansieringsalternativ.
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Tabell 4.3 Frekvenstabeller for forklaringsvariabler.

80%

Var du med och grundade foretaget?

70%

60% -
50% -

40% -

30% -

20% -

10% -

0%

JA

Tabell 4.4 Var du med och grundade foretaget?
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Hur méinga personer grundade foretaget?

[N
(=}

S P N W H» U1 O 9 @ O

Noll En Tva Tre Fyra Fem Sex Sju  Fjorton

i Antal personer

Tabell 4.5 Hur mdnga personer grundade foretaget?

Hogsta utbildning for grundarna

120%

100%

80%

60%

40%

20%
3%

0% -
Gymnasium Universitet

Tabell 4.6 Hogsta utbildning for grundarna.
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Bilaga 5 — Cronbach’s alpha

Riskaversion

Kontrollaversion

Ideon
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Finansiell kunskap

o  oms| o
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Bilaga 6 — Normalfordelning

Normalfordelning finansieringskéllor

Normalfordelning forklaringsvariabler
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Bilaga 7 — Korrelationsmatris

Korrelation forklaringsvariabler enligt Spearman
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Bilaga 8 — Mann Whitney U test

RISK Antal Median Std.avvikelse | Z-virde Sig.
Grupp 1 2 1 2 1 2 (2-tailed)
Tillskjuta eget dgarkapital 33 29 4 4 45| 1,292 0,957 -1,540 0,124
Annan dgarfinansiering 21 13 8 3 4 1,320 1,302 -1,163 0,245
Bidragsfinansiering 20 10 10 3 3,5 1,135 1,287 -0,117 0,907
Riskkap. fr. privatpersoner 18 8 10 4 41 1,069 1,160 -0,340 0,734
Riskkap. fr. riskkap.bolag 11 6 2,5 4 1211 0837 -1,976 0,048
Lan fran slakt och vinner 4 2 2 1,5 3,5 0,707 0,707 -1,549 0,121
Checkriikningskredit 20 6 14 2,5 4 0,816 1,089 -1,664 0,096
Vinst 14 7 7 4 2 1,718 1,113 -1,442 0,149
Banklan 17 6 11 2,5 4 0,983 0,905 -1,690 0,091
Gemensam anv. resurser 12 S 7 3 3| 1517 1,215 -0,341 0,733
Leasing 2 2 3,5 3 0,707 1,414 -0,408 0,683
Minimera kundfordringar 2 1 1 4 4 . . 0,000 1
Fordrojda utbetalningar 3 2 4 1,5 2,082 0,707 -0,889 0,374
KONTROLL Antal Median Std.avvikelse | Z-virde Sig.
Grupp 1 2 1 2 1 2 (2-tailed)
Tillskjuta eget dgarkapital 33 29 4 4 4| 1,004 1,155 -0,469 0,639
Annan dgarfinansiering 21 13 4 4 1,013 1,356 -0,497 0,619
Bidragsfinansiering 20 10 10 3,5 4 1,524 0,919 -0,984 0,325
Riskkap. fr. privatpersoner 18 8 10 3 4| 1,035 1317 -0,286 0,775
Riskkap. fr. riskkap.bolag 11 6 2 4| 1,033 1,414 -0,864 0,388
Lan frén slikt och vinner 4 2 2 4 5| 1,414, 0,000 -1,000 0,317
Checkrikningskredit 20 6 14 4 4 1,033 1,069 -0,233 0,815
Vinst 14 7 7 4 4 0,900 0,816 -0,339 0,735
Banklan 17 6 11 3 4 1,414 0,775 -1,694 0,09
Gemensam anv. resurser 12 5 7 4 4| 0,447 0,535 -1,854 0,064
Leasing 2 2 4,5 4 0,707 0,000 -1,000 0,317
Minimera kundfordringar 2 1 1 5 5 : . 0,000 1
Fordrojda utbetalningar 3 2 5 4,5 0,577 0,707 -0,333 0,739




IDEONS ASSISTANS N Antal Median Std.avvikelse | Z-virde Sig.
Grupp 1 2 1 2 1 2 (2-tailed)
Tillskjuta eget dgarkapital 33 29 4 2 1,5] 1,236| 0,577| -0,986 0,324
Annan dgarfinansiering 21 13 8 2 3 1,038 0,835 -2,028 0,043
Bidragsfinansiering 20 10 10 3 3 0,843 1,265 -0,158 0,874
Riskkap. fr. privatpersoner 18 8 10 1,5 3| 0,744 0,972 -1,912 0,056
Riskkap. fr. riskkap.bolag 11 6 1,5 1] 0,548| 0,894 0,000 1
Lén fran slikt och vinner 4 2 2 2,5 3] 2,121 1,414 -0,408 0,683
Checkrikningskredit 20 6 14 3 2 0,894 0,975 -1,547 0,122
Vinst 14 7 7 1 3 1,574 1,215 -1,122 0,262
Banklan 17 6 11 2 2 0,632 1,168 -0,106 0,916
Gemensam anv. resurser 12 S 7 1 3] 1,414 0,535 -1,730 0,084
Leasing 2 2 3 3 ,000* ,000* 0,000 1
Minimera kundfordringar 1 1 2 3 : . -1,000 0,317
Fordr6jda utbetalningar 3 2 3 3,5 1,000 0,707 -0,609 0,543
FINANSIELL
KUNSKAP Antal Median Std.avvikelse | Z-virde Sig.
Grupp 1 2 1 2 1 2 (2-tailed)
Tillskjuta eget dgarkapital 33 29 4 3 35| 1,047 1,291 -0,673 0,501
Annan dgarfinansiering 21 13 3 3 1,038 0,926 -0,115 0,909
Bidragsfinansiering 20 10 10 3 3,5 0,943 1,174 -0,794 0,427
Riskkap. fr. privatpersoner 18 8 10 4 25| L,165| 0,994 -1,634 0,102
Riskkap. fr. riskkap.bolag 11 6 2,5 2| 0,983 1,095 -0,102 0,918
Lan fran slikt och vinner 4 2 2 4 3| 1,414 1,414 -0,775 0,439
Checkrikningskredit 20 6 14 2 3,5 1,033 0,893 -1,167 0,243
Vinst 14 7 7 4 3 0,787 0,900 -1,528 0,127
Banklin 17 6 11 2,5 4 0,983 0,982 -0,718 0,473
Gemensam anv. resurser 12 S 7 3 41 1,000f 0,951 -0,532 0,595
Leasing 2 2 4 2,5 0,000 0,707 -1,633 0,102
Minimera kundfordringar 2 1 1 2 4 . . -1,000 0,317
Fordrdjda utbetalningar 3 2 2 25| 1,155| 0,707 0,000 1
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29 4| 45| 1311] 1,414 -0349 0,727
21 13 4 4| 1,002 1,188 -1,322 0,186
20 10 10 4 5| 0,949| 0966 -1,802 0,072
18 8 10 5 4| 1,165 0667| -1,042 0,298
11 6 5 5 4| 0837| 0548 -1,838 0,066
4 2 2 5 3| 0,000 1414 -1,633 0,102
20 6 14 4 4| 1225 0877| -0,846 0,397
14 7 7 5 4| 1496 1254 -1,691 0,091
17 6 11 3,5 4| 1211 0944| -1,001 0,317
12 5 7 4 4| 0837| 1,069 -0,088 0,93
4 2 2| 35 4| 0,707| 0,000 -1,000 0,317
2 1 1 4 5 . | -1,000 0,317
3 2 4| 45| 0577| 0,707 -0333 0,739




Bilaga 9 — Intervjuresultat

ANOX AB

ANOX AB grundades ar 1986 av sex personer. Foretaget bedrev de forsta fem aren
konsultverksambhet, forskning och utveckling inom energi-, miljo- och VVS-teknik med bas i
mikrobiologi. Den intervjuade var Lars Gunnarson, grundare och fore detta VD 1 ANOX AB pé
Ideon i Lund. Foretaget dr inte beléget i Ideon ldngre, men har fortfarande sdte i Lund. Vid
uppstartsfasen bidrog samtliga grundare (delégare) med en lika stor andel eget kapital for att

kunna bilda ett privat aktiebolag.

Finansieringsordning

Finansieringsordningen var under de fem forsta dren foljande:
1. Tillskjuta eget dgarkapital

2. Bidragsfinansiering

3. Annan dgarfinansiering

4. Vinst

5. Checkrikningskredit

6. Fordrdja utbetalningar

7. Minimera kundfordringar

8

Gemensam anvéndning av resurser

Riskaversion

Forutom de valda finansieringsalternativen uppger Gunnarsson att grundarna finansierade
foretaget med tillfdlliga korta privata lan for att klara av likviditetssvackor.

I det initiala skedet var foretaget beredvilligt att ta hoga risker eftersom de var i stort behov av
kapital och samtidigt ville leverera vad kunderna efterfrdgade. Eftersom ANOX AB:s affdrsidé
var relativt ny pa marknaden tillsammans med en stark tilltro till affdrsidén var de tvungna att
ta strategiska beslut &ven om det kunde innebéra att utfallet blev negativt. Gunnarsson forklarar
dven att foretagsledningen bestimde att de inte skulle riskera personliga tillgdngar. De
tillfalliga lanen fran grundarna var endast till for att overleva tillfdlliga likviditetssvackor. Pa
grund av en unik affarsidé och en svag konkurrens upplevde grundarna inga storre hinder att
lyckas varfor de vagade ta mer risker. Gunnarsson utvecklade vidare att grundarna exponerade

foretaget mot risk, men inte mot kapitalanskaftning eftersom de levde pé stora bidragsprojekt



och kunduppdrag och hade dirmed en 16nsam finansieringsstruktur vid det initiala skedet.
Slutligen anser Gunnarsson att risk &r personligt varfor han inte tror att han tagit mer risker om
han varit verksam i1 en annan bransch. Darutover utvecklar han vidare och forklarar att de var

tvungna att ta in nya dgare efter den initiala fasen (fem &r) for att kunna vidareutvecklas.

Kontrollaversion

Gunnarsson forklarade att grundarnas kontrollbehov var stérre &n kapitalbehovet. Han
utvecklar vidare att om kapitalbehovet hade inneburit att ta in fler dgare hade de sokt kapital
frdn andra finansieringskéllor. “Att ha kontroll var en del av tjusningen av att starta ett eget
foretag”, menar Gunnarsson. Grundarnas motvillighet att exponera foretaget mot externa
finansidrers inflytande i foretaget var riktad till de finansidrer som enbart bistod med kapital.
Gunnarsson menar att det var viktigt att finansidrerna kunde bidra med kunskap inom
teknikomradet, vilket de kénde vissa tveksamheter kring varfor de valde att finansiera foretaget
med egna likvida medel i uppstartsfasen. Om de hade exponerat foretaget mer for exempelvis
bankldn hade fOretaget antingen viaxt fortare eller riskerat att inte intjéna tillrackligt for att
kunna betala av lanet. Alltsd var banklén uteslutet da det innebar for mycket risk. Daremot
valde de att finansiera foretaget med en checkrakningskredit vilket var ett mycket mer flexibelt
alternativ. ANOX AB finansierades till storsta del i form av direkta kunduppdrag,
utvecklingsprojekt frén olika finansidrer, bidragsfinansierade projekt och villkorslédn vilket
Gunnarsson menar dr grunden till att de inte behdvde ta sd stora risker gédllande
kapitalanskaffning frdn externa finansidrer. Gunnarsson tror att storleken pa kontrollbehovet
skiljer sig &t mellan branscher da vissa ar vildigt kapitalintensiva vilket kan medfora att man
maéste sldppa mer pa kontrollen om det krévs stora investeringar initialt. Han utvecklar vidare
och forklarar att en av deldgarna i ANOX AB var ekonom vilket betydde mycket for foretaget
eftersom de andra var experter pd teknologin. Om det inte hade funnits ekonomisk kunskap i
foretaget hade de, menar Gunnarsson, kanske behdvt slippa mer pad kontrollen for att kunna

utnyttja sddan kunskap hos externa finansiérer.

Finansiell kunskap

Grundarna hade goda bankkontakter fran tidigare perioder och hade ddrmed finansiella
kunskaper om bade checkriakningskrediter och banklan. Gunnarsson tilligger dven att de hade
goda kunskaper om bidrag sedan tidigare da samtliga grundare hade jobbat eller finansierats
med bidrag i andra foretag. Grundarna hade dven hog finansiell kunskap om afférsdnglar och

valde att utesluta detta som finansieringsalternativ eftersom de inte ville bli av med makt i



forhallande till de pengar riskkapitalister kunde bidra med. Svagare kunskaper hade grundare
om riskkapital frin riskkapitalbolag och leasing med den orsaken att de hade tillrdckligt med
kapital fran uppstartsfasen och fokus lades pa den tekniska verksamheten istdllet for att soka
nya finansieringskéllor. Gunnarsson berittar dven att de hade som maél att foretaget skulle gé
runt frdn dag ett och att samtliga grundare utvecklade affdrsidén och flera arbetade som
konsulter sa att kunderna kunde vara med och bidra. Alltsa, ANOX AB:s affarsmodell bestod
av att g med vinst varje r genom att kombinera konsultuppdrag med egen utveckling. Genom
att vaga ta relativt hoga risker tillsammans med en stark drivkraft lyckades ANOX AB generera
vinst frén ar ett som medforde att ett behov av ytterligare finansiering inte fanns under
foretagets fem forsta verksamma ar. Endast en utav de sex grundarna hade enbart en gymnasial

utbildning. Ovriga fem hade en universitetsutbildning varav tre dven har doktorerat.

Ideons assistans

Varfor foretaget valde att etableras pd Ideon var pa grund av ett néra samarbete med
civilingenjorer och doktorander pa Lunds Tekniska Hogskola. Forutom den geografiska
nédrheten anser Gunnarsson att det inte fanns ndgon annan anledning till att startas pd Ideon. De
utnyttjade inte Ideons stodfunktioner speciellt mycket eftersom de redan fran starten hade ett
brett personligt nitverk och ett redan etablerat kundsegment d& de hade god kontakt med andra
foretag 1 branschen som de tidigare varit kunder till. Dessutom besatt de den kunskap och
drivkraft som kréivs for att driva ett framgangsrikt teknikutvecklingsforetag. Gunnarsson
forklarar att grundarna hade mer kunskap om teknikbranschen én vad Ideons stodfunktioner
kunde bistd med. Diaremot klargér Gunnarsson att Ideon bistod med ett brett kontaktnitverk i

form av utbildning och service som foretaget utnyttjade vél.

Personligt nitverk

ANOX AB:s grundare hade stor nytta av sina personliga kontakter vid foretagets finansiering
de fem forsta aren. Gunnarsson forklarar att ett par av grundarna hade speciellt goda kontakter
med banken dér de senare skulle ta en checkrikningskredit, men dven kontakter med olika
bidragsstiftelser. Genom det breda personliga kontaktnétverket lyckades foretaget att finansiera
sin verksambhet frdn dag ett och behdvde inte utnyttja Ideons stodfunktioner for att fa kontakt

med ytterligare externa finansiérer.

Slutligen tipsar Gunnarsson om ytterligare fragor som hade varit intressanta att undersoka vad

giller nystartade foretags finansiering. Han menar att ett intressant omréde att undersoka hade



varit att undersoka till vilken grad nystartade teknikutvecklingsforetag dr beroende av statliga
forsknings- och utvecklingslan och bidrag frin diverse stiftelser sésom Energimyndigheten,
Vinnova, regionala fonder och EU-projekt. Gunnarsson menar att stiftelser som ger bidrag ska
ses som kunder istdllet for endast en finansieringskélla for att foretaget ska kunna uppna hog
avkastning till utveckling av foretagets affdrsidé. Han hdavdar vidare att bidragsfinansiering kan
bli en allt viktigare finansieringskélla i det initiala skedet till dess att foretaget i fraga har visat
att dess affdrsidé fungerar. Gunnarsson menar vidare att en bra foretagare ér den som lyckas
kombinera foretagsbyggandet och produktutvecklingen. Gunnarsson avslutar med att berétta att
samtliga grundare p& ANOX AB var duktiga pa att kombinera de tva byggstenarna, vilket blev

en stor intdktskalla.

Catator AB

Catator AB grundades ar 1990 av fem personer. Foretaget bedriver teknisk konsultverksamhet
inom industriomradet. Den Intervjuade var Tihamer Hargitai, grundare och VD i Catator AB pa
Ideon i Lund. Vid uppstartsfasen bidrog samtliga grundare (delégare) med en lika stor andel

eget kapital for att kunna bilda ett privat aktiebolag.

Finansieringsordning
Finansieringsordningen var under de fem forsta dren foljande:
1. Tillskjuta eget dgarkapital
. Annan dgarfinansiering

Bidragsfinansiering

2
3
4. Gemensam anvandning av resurser
5. Vinst

6. Leasing

7

Checkrékningskredit

Hargitai uppger att det inte utnyttjades ndgra ytterligare finansieringskéllor under foretagets
fem forsta ar. Foretaget borjade omedelbart finansiera sin verksamhet genom bidragsprojekt
fran Energimyndigheten och kunduppdrag varfor extern finansiering inte var ett alternativ i

foretagets initiala skede.



Riskaversion

I det initiala skedet undvek samtliga grundare att gora investeringar som innebar hog risk.
Hargitai uppger att foretaget levde pd det kapital de redan hade och ansag att kapitalbehovet
inte skulle styra investeringar som innebar hoga risker. Han menar ocksa att grundarna stéandigt
hade ett halvars framforhallning och skulle foretaget ha déligt med pengar tog de enbart sig an

externfinansierade projekt.

Hargitai beréttar att foretaget inte hade nigon klar produkt i det initiala skedet vilket bidrog till
att de fick testa sig fram pa marknaden. Om detta innebar att det behdvdes fattas stora
strategiska beslut fastéin utfallet kunde bli negativt var de beredda pé det, dock var de forsiktiga
for att inte riskera att forlora for mycket. Vad gillde grundarnas attityder till risk var de ense
om att inte ta personliga risker som exempelvis att ga i borgen for ett l&n. Alltsé existerade inte
ett hogt risktagande i1 Catator AB:s foretagskultur. Hargitai forklarar dven att hans attityd till
risk hade varit annorlunda om han varit verksam i en annan typ av bransch. Han utvecklar och
beréttar vidare att produktorienterade foretag troligtvis hade behdvt satsat mer eftersom det
finns en klar produkt att borja kommersialisera. Hargitai menar att eftersom foretaget inte hade
en klar produkt i det initiala skedet att kommersialisera, var de inte villiga att ta for stora risker.
Hargitai beréttar att de i dagsldget kan ténka sig en annan typ av finansiering och ir ddrmed

villiga att ta storre risker for att kunna vidareutvecklas.

Kontrollaversion

Hargitai beréttar att eftersom foretaget finansierades med vinster och bidrag under de forsta
fem &ren behdvde grundarna inte offra sitt inflytande i1 utbyte mot nyttan av att ta in extern
finansiering da de inte behdvde finansiera foretaget med ytterligare kapital. Alltsa gick
kapitalbehovet och kontrollbehovet hand i hand. Hargitai tilligger dven att det var uteslutet att
ta in nya édgare 1 foretaget 1 uppstartsfasen. Han beréttar vidare att det var viktigare att
finansiera foretaget med personligt dgarkapital an med externt eget kapital, men att de
mdjligtvis borde ha satsat ytterligare kapital pa att marknadsfora foretaget i det initiala skedet.
Grundarna tog heller inte ut ndgon 16n den forsta tiden och hade instdllningen att om de dok
upp négra uppdrag sa skulle de fixa dem. Slutligen berittar Hargitai att hans kontrollbehov
hade varit annorlunda om han varit verksam i en annan typ av foretag i en annan bransch. P&
samma grunder som attityden till risktagande i en annan bransch, menar Hargitai att

kontrollbehovet troligen &r starkare i de foretag som inte har en klar produkt att
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kommersialisera (i vart fall Catator AB). Han menar att de foretag som har en klar
produktprototyp méste viga ta storre risker, ha ett storre startkapital och pé sa vis sldppa mer pa

foretagsledningens kontroll i foretaget.

Finansiell kunskap

Grundarna i Catator AB hade hoga kunskaper om bdde bidrag och checkrékningskrediter,
vilket dven var de finansieringsalternativ foretaget valde att finansiera sig med under de forsta
fem aren. De hade dven goda kunskaper om banklén och leasing. Svagare kunskaper hade de
daremot om riskkapital fran privatpersoner och riskkapitalbolag. Samtliga fem grundare hade

universitetsutbildningar och alla har dessutom doktorerat.

Ideons assistans

Hargitai beréttar att Ideon har givit Catator AB en respektabel fasad med attraktiv omgivning
och diverse servicefunktioner sdsom utrustning, konferensmojligheter och rddgivning. Dock
forklarar Hargitai att de har funderat pa att flytta frdn Ideon eftersom hyran och
serviceavgifterna dr for hoga. Trots de hoga avgifterna beréttar han att det fortfarande ar
lonsamt att vara etablerade i Ideon som konsultbolag. Han forklarar att de troligtvis hade varit
mer 16nsamt att vara etablerade utanfor en forskningspark om de varit ett produktbolag
eftersom det d& hade varit ldttare att visa upp sina produkter for kunder. Hargitai berittar att de
inte haft ndgon mérkvirdig nytta av den geografiska narheten till Lunds universitet fransett att
de bjod in professorer de kunde ventilera framtiden med under uppstartsfasen. Daremot
forklarar Hargitai att Ideon har bistitt med flertalet stodfunktioner. Han utvecklar och forklarar
att stodfunktionerna péd Ideon underlédttade kommersialiseringsprocessen betydligt da de bistod

med bra rddgivning frén exempelvis advokater de kunde diskutera patent och dylikt med.

Personligt nitverk

Catator AB:s grundare hade anvindbara kontakter vid foretagets finansiering de fem forsta aren.
Hargitai forklarar att han hade speciellt god kontakt med en person som var ekonom pa

Skanska som hjdlpte Catator AB med att infora ett rapporteringssystem vilket var till stor nytta
for foretaget.

Slutligen tipsar Hargitai om ytterligare omrdden som hade varit intressanta att undersdka. Han
beréttar att det tog mer &n fem ar for grundarna i Catator AB att inse vad som berodde pa de

ménga hindren och motstdnden Catator AB fick gé& igenom under den initiala fasen. Han menar



att foretaget mdjligtvis hade behovt en siljare eller ekonom som hjélpt till med
kommersialiseringsprocessen. Alltsd hade det varit intressant att undersdka vad en
foretagsledning hade gjort annorlunda om de i uppstartsfasen besatt den kunskap de har i
dagsldget. Hargitai avslutar dirmed intervjun med att sdga "..man lir sig mycket pd vigen.

Man ldr sig utav misstag”.



Bilaga 10 — Bortfallsanalys

Resultat frin stickprovets finansieringsordning
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Utnyttjas Ideons assistans?

En ny studie gjord vid Lunds
Universitet visar att vikten av
forskningsparken Ideons assistans
kan  ifragasittas. Nystartade
teknikutvecklingsforetag i Ideon
pavisar att de inte haft sirskild
stor nytta av de stodfunktioner
Ideon erbjuder.

Forskningsparken Ideon i Lund bidrar till
samhillstillvixt och teknikutveckling 1
Sverige. Atskillig support och utrustning
erbjuds till de foretag som é&r etablerade i
Ideon. En studie genomford vid Lunds
Universitet lidgger ddremot fram bevis for
att  teknikutvecklingsforetag inte  har
sarskild stor nytta av den assistans Ideon
erbjuder. De hoga hyres- och
serviceavgifterna det innebédr att vara
baserad i1 Ideon har fatt foretag att fundera
kring om det dr Ionsamt att vara etablerade 1
forskningsparken. Grundare i nystartade
teknikutvecklingsforetag i Ideon séger sig
ha stdrre nytta av sina personliga nitverk dn
vad de har nytta av Ideons assistans.
Sverige ar kint for att vara ett land som star
for tillvaxt, miljovénlighet och
teknikutveckling. Att stodet till de foretag
som skapar denna utveckling inte fungerar
optimalt dr vért att se over.

Geografisk nirhet till Lunds Universitet.
Studien undersokte hur grundare i1
nystartade teknikutvecklingsforetag i Ideon
finansierar sitt foretag samt vilka faktorer
som ligger bakom valet av finansiering.
Studien ldgger fram bevis for att nirheten
till forskare och civilingenjorer vid Lunds
Universitet dr

den mest framtridande faktorn till varfor
foretagen véljer att vara etablerade i Ideon.
Déarutover dr Ideons respektabla fasad och
omgivning starka motiv till att vara
etablerade i forskningsparken.

Overlevnad i initialt skede. Det #r viktigt
for samhéllstillvixten att
teknikutvecklingsforetag far stod under de
forsta verksamhetsaren. Investerare har i
ménga fall svart att begripa fOretagens
komplexa teknologi varfor utbudet av
kapital understiger efterfragan. Studien
visar att grundarna méinga  génger
finansierar foretaget med egna likvida
medel och s& kallade finansiella
bootstrappingsmetoder. Nér Ideons
assistans inte racker till har riskkapital visat
sig vara en eftertraktad finansieringskélla
dd det forutom kapital tillfors extra
kompetens till det nystartade
teknikutvecklingsforetaget. Fragan
forfattarna till studien stéller sig dr ddrmed:
Varfor skapar Ideons assistans inte nytta for
teknikutvecklingsforetagen? Ar assistansen
otillracklig? Eller ar foretagen inte &r
medvetna om alla de tjdnster som erbjuds?

Faktaruta

Teknikutvecklingsforetag r innovativa foretag
inom bland annat miljéteknik, elektronik,
bioteknik och mjukvara.

Ideons assistans innebdar resurser i form av
utrustning, service, radgivning och kontakt till
externa finansiédrer.

Finansiell bootstrapping innebér att foretag
genom olika metoder minimerar behovet av extern
finansiering.
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