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Begreppslista med forklaring

Affiarsangel: Privatperson som investerar egna tillgangar i unga foretag.

Entreprenor: En individ som startat och driver unga bolag med hog risk och tillvaxtpotential.
Investerare: Entreprendr eller riskkapitalist som investerat tillgdngar i ett ungt foretag.
Investerartyp: Typ av investerare vilket innebér affarséngel eller riskkapitalbolag.
Investeringsrelation: Relationen mellan investerare och entreprendr efter investeringen har gjorts.

Humankapital: Relevant kunskap som en individ eller nédtverk besitter som potentiellt kan addera

varde till ett foretag.
Relation: Det komplexa samspelet av interaktioner mellan tva eller fler parter sett over tiden.

Riskkapitalbolag: Ett foretag vars verksamhet mnar att forvalta institutionella tillgdngar genom

investeringar i unga foretag med hog risk och tillvéxtpotential.

Riskkapitalist: Representant fran ett riskkapitalbolag.



1. Inledning

1.1 Bakgrund och problemformulering
Stockholm rankades 2017 som det 14:e bista ekosystemet for startups i vérlden med 600-900

aktiva tech-startups enligt en nyligen utgiven rapport (Startupgenome, 2017). Nagra av
forklaringarna till den hdga placeringen var enligt rapporten utbildning i vérldsklass, stor
tillganglighet av stodfunktioner samt en prestigelds hunger efter kunskap hos
entreprendrerna. Entreprendrer fran Stockholm var mer villiga att fraga rddgivare och andra
kunniga personer om rad dn entreprenorer fran andra stora startup-hubbar i Europa sdsom
London, Berlin och Tel Aviv (ibid). En partner frén ett storre riskkapitalbolag kommenterar i
undersokningen att det finns en kultur av “giving back” som var utmérkande for Stockholm.
Framgangsrika entreprendrer gav tillbaka till omgivningen i form av rddgivning, nya
startupidéer och finansiering (Startupgenome, 2017). Underskningen visade slutligen pa att
entreprendrer fran Stockholm ofta har en béttre relation med nirliggande parter, di de endast
har en fjardedel negativa interaktioner och 20 % mer positiva interaktioner jamfort med

snittet 1 Europa (Startupgenome, 2017).

Riskkapitalbolag och affdrsanglar ar tva intilliggande och vanliga finansieringskéllor i
Stockholm som investerar i och hjidlper unga bolag genom styrning (Soéderblom, Samuelsson
& Martensson, 2016; Fried & Hisrich, 1995). Trots det skriver Shepherd & Zacharakis (2001)
att riskkapitalbolagens och affarséinglarnas relation till entreprendren normalt skiljer sig &t,
vilket gor det relevant for denna studie att ta en jamforande stdllning mellan de olika
investeringskéllorna, d& det kan resultera i insikter som leder till en djupare forstéelse for vad

som paverkar relationen mellan tva parter med olika egenskaper och intressen.

Relationen mellan investerare och entreprendr i ett startup ar viktigare 4n man tror da det
visat sig 0ka chanserna till ett lyckat foretag (Sapienza & Korsgaard, 1996). Detta da en
relation kan mojliggdra ett samarbete som leder till 6kad legitimitet som i sin tur kan leda till
battre relationer med kunder och leverantérer (MacMillan, Kulow & Khoylian, 1989). Vissa
hivdar till och med att samarbetet mellan investerare och entreprendr &r viktigare dn sjilva

kapitalet (Shepherd & Zacharakis, 2001).



I ett forsok att forstd hur organisationer styrs utgdr relationer en av de fundamentala
byggstenarna (Larson, 1992). Affarsrelationer av olika slag har studerats ingdende i
akademisk diskussion och affarspraxis. Relationer mellan organisationer &r mer komplexa
och langsiktiga dn andra (Hékansson, H. & Ford, D. 2002). Den organisering som uppstar
och utvecklas i den fortsatta relationen efter investeringsbeslutet ér ett exempel pé en sddan
relation. Det finns ddrmed relevans att undersoka affarsrelationer mellan investerare och
entreprendrer for att f en djupare insikt om vad som paverkar den typen av relation och dess
organisering efter investeringsbelsutet, da de olika parterna i relationen har tydliga skillnader
och intressen. Detta kan ge insikter i vad som paverkar andra typer av afférsrelationer och

dérmed interorganisatorisk organisering.

1.2 Forskningsimne, syfte och fraga

Med hénsyn till att entreprendrer i Stockholm har en béttre relation med nérliggande parter &n
snittet i Europa, kombinerat med att de tva finansieringskéllornas relation till entreprendren
skiljer sig, ger det anledning att undersoka relationen djupare utifrdn badas perspektiv. Syftet
med studien dr ddrmed att belysa maktforhdllanden och andra dimensioner mellan finansidrer
och entreprenorer som lamnar avtryck i det pdgaende samarbetet. Detta dr dven relevant for
andra typer av interorganisatoriska relationer ddr makt och andra dimensioner paverkar
relationen och hur den sedan organiseras darefter. I enlighet med syftet undersoks dérfor
riskkapitalbolags och afféarsidnglars relationer med entreprendrer utifrdn samtliga parters
perspektiv med de individuella forutsédttningarna. Samt om olika typer av investerare kan leda

till olika typer av organisering efter investersingsbeslut. Forskningsfragan blir séledes:

Vad pdverkar relationen mellan investerare och entreprendér i Stockholm beroende pa om

investeraren dr ett riskkapitalbolag eller en affdirsdngel?



2. Litteraturstudie

Det teoretiska resonemanget kring begreppet relationer forekommer ofta i akademisk
diskussion och afférspraxis (Hakansson, H. & Ford, D. 2002). Férekomsten av just relationer
mellan organisationer, interorganisatoriska relationer, har studerats de senaste 25 aren. Dessa
typer av afféarsrelationer ar ofta komplexa, langsiktiga och dir den nuvarande relationen ar
resultatet av tidigare interaktioner mellan de olika parterna. Relationernas karaktér paverkar
parterna som dr involverade i dem. Relationernas karaktir paverkas i sin tur av de nétverk

och sammanhang som de befinner sig i (Ibid).

Affarsrelationer bestar av olika dimensioner och aspekter som paverkar relationen. Makt och
kontroll &r dimensioner som nérvarar i alla olika typer av relationer, men dven aspekten tillit
ar ocksa en betydande faktor (Zhao,X. 2008). Beroende pa i vilket ssmmanhang och syfte
relationen utspelar sig i dr olika dimensioner mer eller mindre betydande for relationen
(Hékansson,H. 2002). Tidigare forskning kring organisationen efter investeringsbeslutet
lyfter fram dimensionerna makt, kontroll och tillit, som sérskilt framgdende i en
interorganisatorisk relation (Shepherd & Zacharakis, 2001; Fried & Hisrich, 1995). Vilket
motiverar varfor vi har valt att fokusera just pa dessa dimensioner i en investeringsrelation.
Trots att affarsrelationerna besitter olika egenskaper sa finns det ett antal teorier och aspekter
som kan appliceras pé afférsrelationer mer generellt. Dessa teorier kommer att presenteras i
foljande litteraturstudie och sedan sittas i sammanhang som paverkas av egenskaper vid
riskkapitalfinansiering och affarsdangelfinansiering. I relationer mellan investerare och
entreprendrer dr aspekten motivation en ytterligare dimension att ta hansyn till. Motivation
genererar en nyanserad forstaelse over relationen dé det forklarar hur framforallt
entreprendren paverkas av relationen, d4 motivation ar en viktig faktor i personberoende

organisationer vilket ett ungt foretag utgor (Shane, 2003).

2.1 Tillganglighet och val av Finansieringskallor for startups

Nystartade foretag har inte alltid mdjlighet att vilja vilken finansieringskilla de vill. Vilken
typ av finansieringskélla ett startup kan vilja beror pa utbredda informationsasymmetrier och
ett foretags finansieringslivscykel (Berger & Udell, 1998). Informationsasymmetrier kan

forklaras med hjilp av principal-agent teori.



Genom att utga ifran antagandet att firman (entreprenoren) har information som potentiella
investerare saknar har det utvecklats en hackordning som paverkar valet av kapitalstruktur i
ett foretag. Denna hackordningsteori, 4ven kallad Pecking Order teorin, implicerar att pa
grund av informationsasymmetrier rorande ett foretags pagdende verksamhet och
framtidsutsikter kommer externa investerare kriava hogre avkastning én interna investerare.
Vilket innebér att det &r mer kostsamt for foretag att finansieras av externt kapital istéllet for
att finansieras med lan. P& grund av detta viljer entreprenorer forst intern finansiering, sedan
lanefinansiering, och som sista val, extern kapitalfinansiering (Cassar, 2004; Myers & Majluf
1984). Tillgangen till lanemarknaden mdjliggér denna hackordningsteori. Dock forlorar ett
foretag sin tillgéng till lanemarknaden vid en viss niva av informationsasymmetri, detta
begrénsar finansiering till intern finansiering eller kapitalfinansiering, vilket i sin tur leder till

att denna teori inte foljs for startups (Shen, 2014).

Forskning visar att entreprenorer foljer hackordningsteorin till en viss gréns da de forst
anvinder sig av intern finansiering, men ndr det kommer till extern finansiering gar de emot
hackordningsteorin, dé de véljer kapitalfinansiering fore l&nefinansiering (Paul, Wittam &
Wiper, 2007). En mojlig anledning till detta &r att finansieringskillornas tillgdnglighet beror
pa faktorer i foretaget sdsom informationsasymmetrier, storlek, skala och finansiell livscykel

(Cassar, 2014).

2.1.1 Egenskaper for riskkapitalfinansiering

Riskkapital dr en mojlig kélla till extern finansiering for en startup. Riskkapitalister ar villiga
att investera i nya foretag i ett tidigt skede dé det fortfarande foreligger stora risker men ocksa
finns stor tillvéxts- och avkastningspotential. Riskkapitalister gér in i ett skede da en startup
fortfarande &r privatidgd. Riskkapital kan definieras som sjélvstandigt forvaltade, dedikerade
kapitalfloden som fokuserar pé eget kapital eller kapitalkopplade investeringar i privatigda

foretag med hog tillvaxt” (Grompers & Lerner, 2010).

Riskkapitalisters preferens att investera i skalbara foretag med hog tillvaxt gor att de ar extra
specialiserade pé innovativa foretag som antingen kan erbjuda en produkt med hogre kvalitet
an den i den befintliga marknaden, eller féretag som erbjuder en helt ny produkt som skapar
en ny marknad. Riskkapitalister anses inte vara langfristiga investerare utan brukar ldmna

investeringen efter fem till sju ar (Schweinbacher, 2008).



Det finns visentligt stod for att riskkapital bidrar till att fora nya idéer och innovationer till
marknaden och att jimfort med andra typer av finansiering i tidigt skede sa fyller riskkapital
en viktig funktion dé de kan tillgodose de finansiella behoven hos nystartade foretag (Popov

& Rosenboom, 2013).

En annan egenskap hos riskkapitalister dr att de, precis som affarsianglar, tillhandahaller
branschspecifik kunskap och tillgéng till sina néitverk utdver kapitalet. En viktig skillnad
mellan dessa tva typer av investerare ar att affarsédnglar ar privatorganiserade medan
riskkapitalister dr institutionaliserade (Soderblom, 2010). En annan viktig skillnad &r att
affarsénglar investerar sina egna privata pengar medan riskkapitalister investerar pengar fran
fonder som de samlar in frén sina ”Limited partners”, dvs. institutionella investerare (Wong,

Bhatia & Freeman, 2009).

2.1.2 Egenskaper for affarsangelfinansiering

Termen affarséngel refererar oftast till en ”individ med hogt nettovérde som investerar i sma
privata foretag for egen rikning”. Aven om afférséinglar 4r exponerade for hogre risk &n
riskkapitalister da de investerar mycket tidigt i foretaget, anvinder sig affarsinglar inte av
traditionella kontrollmekanismer som styrelsekontroll, stegvisa investeringar eller
avtalsbestimmelser for att skydda sig mot expropriering. Affarsianglar anviander ofta mer
informella metoder som att investera i geografisk nérhet och att investera tillsammans med
andra afféarsianglar i ett syndikat for att minska den finansiella risken (Wong, Bhaita
&Freeman, 2009). Affarsanglar far inte samma grad av kontrollrittigheter som vanliga
riskkapitalinvesteringar. En av de istillet priméira styrmekanismerna for att styra "Agency
costs” dr att anpassa entreprendrens intressen med foretagets intressen genom att inneha stora

dgarpositioner i foretaget (Ibid).

Nuvarande forskning om afférsanglar har slagit fast att det &r en mycket heterogen grupp
investerare med olika egenskaper och beteenden. Det har faststillts att affarsanglar engagerar
sig i efter investeringsverksamhet som &r av antingen overvakande eller vardeskapande natur,
beroende pd om de &mnar minska risker som ror relationen med entreprendren eller risker

som ror prestationen i den nya verksamheten (S6derblom, Samuelsson & Martensson, 2016).
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2.2 Relationer och makt

2.2.1 Resource dependence theory

Resource dependence theory (RDT) undersdker hur organisationers externa resurser paverkar
hur organisationen agerar (Hillman, Withers & Collins, 2009). Pfeffer (1987: 26-27)
resonerar kring att organisationer 4r dmsesidigt beroende av andra organisationer. Omsesidigt
beroende, tillsammans med en osékerhet dver andra parters agerande, skulle kunna leda till
att fortsatt framgang och 6verlevnad blir osdker (Ibid). I ett forsok att hantera dessa risker
pastar Pfeffer darfor att organisationer paradoxalt nog skapar nya dmsesidiga beroenden for
att hantera osdkerheten vilket pdverkar maktbalansen i de interorganisatoriska relationerna

och som i sin tur styr organisationernas beteenden (Ibid).

Enligt RDT ar makt och beroendet av resurser ssmmankopplade i organisationer. En forsta
organisations beroende av en andra organisations resurser, ar lika med den andra
organisationens makt dver den den fOrsta organisationen. Detta skulle innebéra i en
investeringsrelation att en investerares makt ver entreprenoren ér lika med entreprendrens

beroende av investerarens kapital.

2.2.2 Principal-agent teori

Principal-agent teori belyser problem som uppkommer om dgarna och cheferna i en
organisation har olika mél. D4 det &r omdjligt for dgarna att till fullo kunna kontrollera
cheferna, uppkommer ett problem da cheferna ger dgarna ofullstidndig information for att
gynna sina egna intressen (Lafont & Matrimornt, 2009). Aspekten av ovanstaende
informationsasymmetri pekar pa att det inte alltid rader perfekta forhdllanden mellan en
principal och en agent. I kontexten av investering 1 startups spelar investeraren rollen som

principal och entreprendren rollen som agent.

Tidigare forskning och teorier rérande relationen mellan investerare och entreprenér har
fokuserat pa kontrollmekanismer for att ett samarbete mellan parterna ska fungera. Principal-
agent teori, vilken ligger till grund for majoriteten av teorierna i forskningen roérande
investeringsrelationer, har uteslutit faktorn tillit, och hur kontroll och tillit tillsammans

paverkar fortroendet i relationen (Shepherd & Zacharakis, 2001). Agency risk ér nivén av

11



osdkerhet om att antingen entreprendren eller investeraren kommer f6lja sina egna intressen

istéllet for att folja kraven och bestimmelserna i kontraktet.

Agency teori-perspektivet erbjuder forklaringar for hur risker ar kopplade till principalen
(investeraren) och agenten (entreprendren) samt atgérder som tvingar entreprendren att
samarbeta. Cable och Shane (1997) har dock ifragasatt Iampligheten av Agency teori da det
inte alltid &r fallet att parterna har en ojamn maktbalans dar principalen soker att kontrollera
agenten. Risken finns att bada parter kan forsoka agera opportunistiskt (Shepherd &
Zacharakis, 2001). Sammanfattningsvis forklarar principal-agent perspektivet relationen
mellan riskkapitalist och entreprendr 1 en riktning, att riskkapitalisten som principal ska
kontrollera entreprendrens opportunistiska beteende, vilket ignorerar det faktum att

riskkapitalisten kan agera opportunistiskt (Shepherd & Zacharakis, 2001).

2.2.3 Verklig och formell makt

Makt kan delas upp i formell makt (rétten att ta besult) och verklig makt (effektiv kontroll
over beslut) (Aghion & Tirole, 1997). Enligt Aghion och Tirole (1997) bestams verklig makt
av informationsstrukturen mellan principalen och agenten, vilket i sin tur beror pa
fordelningen av formell auktoritet. En 6kning av en agents verkliga makt frémjar initiativ
men leder till att principalens kontroll minskar (Ibid). Detta grundar sig i Max Webers (1968)
beskrivning av rationell och legal makt som likt denna utgér ifran informationsasymmetri och

principal-agent teori.

En principal som har formell makt dver ett beslut kan darfor tillintetgora en agents beslut,
men avstar enligt teorins resonemang fran att géra det om principalen vet att agenten ar battre
informerad eller om de delar samma mal. I en situation dir informationsasymmetrin &r liten
mellan principalen och agenten, pastar teorin att principalen véljer det som gynnar denne
mest, dven om det 4r emot agentens vilja. Den beskrivna situationen visar pa ett tillfalle da
den formella makten hos principalen visar sig och fungerar. Om principalen a andra sidan &r
daligt informerad forutspar teorin att denne viljer det projekt som agenten foreslar, vilket
nddvéndigtvis inte dr det mest optimala projektet for principalen. Teorin forklarar att
eftersom principalen vill undvika att vélja ett annu sdmre alternativ, gar agentens forslag
igenom. I en sadan situation péastar Aghion & Tirole (1997) att agenten har den verkliga

makten. | kontexten av investering 1 startups spelar investeraren rollen som principal och
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entreprendren rollen som agent, dvs. investeraren har den formella makten och entreprendren

den verkliga makten.

2.2.4 Prisoners dilemma

Prisoners dilemma &r en vélkdnd metafor som bygger pa spelteori och beskriver
baslutsfattandet mellan tvé eller flera parter. Metaforen forutsétter en viss niva av
informationsasymmetri ddr parterna star infor valet att samarbeta eller inte, ovetandes om
motpartens strategi. Begreppet konkluderar att &ven om bada parter tjanar pé att samarbeta,
kommer ingen av dem att gora det till f6ljd av risken associerad med att samarbeta nir den

andra parten inte gor det (Cable & Shane, 1997).

Det kan utifran detta dras paralleller till investerare-entreprenér relationen dér en stor
informationsasymmetri ar naturlig f6ljd av de olika nivaerna av engagemang och kunskap
inom bolaget (Cable & Shane, 1997).

Cable & Shane (1997) forklarar att en bidragande faktor som paverkar huruvida parterna
samarbetar eller inte dr parternas relativa makt. De péstir att om parternas makt &r relativt
lika 6kar sannolikheten for samarbete. Likasé dar kommunikation véldigt viktigt da teknisk
okunnighet frén investerarens sida kan leda till ett simre samarbete, vilket stiller stora krav
pa entreprendrens kommunikationsfardigheter. De hdvdar ocksa att investerare och
entreprendrer som gillar varandra och delar en 6msesidig bild av att samarbetet ger en stor

fortjanst, har en hogre sannolikhet att samarbeta &n aktorer som inte gor det (ibid).

Prisoners dilemma pekar p4, till skillnad fran principal-agent teori, en relation som bestér av
tva mer likvardiga parter som bada har ett informationsvertag, dar parterna av olika
anledningar viljer att samarbeta eller inte. P4 detta sitt kompletterar prisoners dilemma-
metaforen principal-agent teori i den mening att bdda entreprendren och investeraren skulle
vara likvirdiga i relationen dé& den ena &r beroende av den andra for att lyckas. Relationen

undersoks saledes fran tva hall.

Frén ovanstidende kan slutsatsen dras att parternas val av strategi géllande samarbete eller
inte, paverkas av ett antal faktorer. Vid en relation dér personlig likhet eller personkemin ar
hog, relativa maktbalansen ar balanserad och kommunikation sker med jdmna mellanrum,

Okar sannolikheten for gott samarbete.
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2.2.5 Tillit

En forsta parts omtanke och engagemang for den andra parten har visat sig leda till ett
genuint intresse och tillit gentemot den forsta parten (Shepherd & Zacharakis, 2001). Tillit
har ocksé pavisats som en mer naturlig del i en relation dér parterna uppfattar den andre som

likasinnad (Ibid).

Forhéllandet mellan kontroll och tillit pastas beskrivas av en kroklinjig (negativt U-formad)
funktion. Dar tillit &r 14g vid 1&g kontroll, och tillit &r lag vid hog kontroll. Det bor darfor
finnas en optimal niva av kontroll som inger hdgst tillit (Shepherd & Zacharakis, 2001). Om
forskningen dr applicerbar dven i Sverige implicerar det att relationen mellan entreprendren
och investeraren bor hitta balansen av kontroll sé att den optimala nivén av tillit och

fortroende kan uppnas 1 samarbetet (Ibid).

2.3 Motivation

Da vi undersoker relationer och vad som péaverkar dem beroende pé vilka egenskaper och
forutsittningar som ligger bakom, dr dimensionen motivation viktig att ta hinsyn till. Detta ar
extra viktigt i personberoende organisationer, vilka startups och tidig investeringsverksamhet
utgor. I ett forsok att forsta en affarsrelation vars fundamentala syfte ddirmed ar
entreprendrens innovation, utgdr en stor del av forklaringsvariablerna passion och kreativitet i
arbetet (Amabile 1997). Kopplingen mellan kreativitet och en entreprendrs framgéng i att
16sa problem, identifiera och utnyttja affirsmojligheter konstateras dven av andra forfattare
(Weinberger et al, 2017). Forklaringen till foregdende utgdrs av att motiverade arbetare har
storre chans att vara uthélliga, kreativa och hélla hogre kvalitet &n omotiverade arbetare
(Amabile, 1997). Motivationen i sig kan enligt Self-Determination Theory delas upp i tva

overgripande kategorier, inre respektive yttre motivation (Ryan & Deci, 2000).

2.3.1 Inre motivation

Inre motivation ligger i den ménskliga naturen och &dr nadgot som alla ménniskor har. Att ha en
inre motivation innebdr att man aktivt soker efter att uppticka nya saker samt att 14ra sig och
bemastra saker som genuint intresserar en. Motivet &r dé enbart pa grund av den
underliggande tillfredsstéllelsen av att gora det (Ryan & Deci, 2000). Manga anser att inre
motivation dr den viktigaste formen av motivation och bor darfor efterstrédvas (Ryan & Deci,

2000).
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Trots att alla minniskor besitter denna typ av motivation naturligt, visar forskning pé att
underhallet och utvecklingen av inre motivation till stor del styrs av rddande omstindigheter.
Omstiandigheter som & ena sidan kan forbéttra, men ocksa forsamra den inre motivationen
(Amabile, 1997). En underteori till Self-Determination Theory, Cognitive Evaluation Theory
(CET) konstaterar att positiva sociala hiandelser sdsom konstruktiv aterkoppling, positiv
kommunikation och beloning inger en kdnsla av kompetens. Om kénslan av kompetens
samexisterar med en kénsla av sjilvstindighet styrker det den inre motivationen. Om de
sociala hiandelserna skulle vara negativa sdsom negativ feedback och negativ kommunikation
forsamrar det den inre motivationen (Ryan & Deci, 2000).

En annan viktig slutsats gjord av CET 4ar att hot, deadlines, direktiv, konkreta beloningar och
patvingade mal forsdmrar ockséa den inre motivationen. I motsats till detta konstaterades det
att erkdnnande av kénslor och mdjlighet till sjidlvstyre okar den inre motivationen (Ryan &
Deci, 2000). For att koppla detta till relationen mellan en entreprendr och en investerare kan
relationens dynamik mellan entreprendr och investerare paverka motivationen vilket i sin tur

paverkar hur entreprendren uppfattar relationen och hur denne viljer att agera.

2.3.2 Yttre motivation

Yttre motivation, i motsats till inre, definieras som motivationen att gora nagot pa grund av
dess onskvirda utkomst (Ryan & Deci, 2000). Yttre motivation ar ofta ansedd som den sdmre
av de tva. Enligt en ytterligare underteori till Self-Determination Theory, finns det olika typer
av yttre motivation, alla med olika grad av sjalvstindighet (Ryan & Deci, 2000). Forskare har
hittat samband mellan hogre prestation och yttre motivation préaglad av en hogre grad av
sjalvstandighet, jamfort med yttre motivation praglad av en lagre grad av sjélvstandighet
(Ryan & Deci, 2000). Detta har ocksé visats stimma i organisationer (Amabile, 1997). Teorin
forklarar ocksa att en kénsla av samhorighet hojer sannolikheten att skapa en internaliserad

motivation.

Vissa forskare menar dock att yttre motivation kan komplettera inre motivation genom ett
okat fokus pa sjdlva huvuduppgiften (Amabile, 1997). Detta synsitt har dock sina
begransningar da forskning visar pa ett samband mellan introduktion av monetér beléning
och minskad kreativitet. Detta da vetskapen om att potentiella monetara medel stir pé spel,

skapar en stress som i sin tur blockerar det kreativa, mer riskfria tinkandet (Pink, 2014).
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2.4 Forskningsgap

Tidigare forskning visar att unga foretags val av finansiering &r ytterst begrénsat och att trots
de negativa aspekter som kopplas till finansiering av externt kapital enligt
hackordningsteorin, dr det for manga startups det enda alternativet (Cassar, 2004; Myers &
Majluf, 1984). De tva viktigaste finansieringskéllorna for unga foretag ar ddrmed afférsénglar
och riskkapital, vilka besitter olika egenskaper (Wong, Bhatia & Freeman, 2009). De skapar
dirmed sérskilda forutséttningar for investeringsrelationen mellan investerare och
entreprendr. Var fragestéllning &mnar att undersoka bada parters uppfattning om relationen,
vilket innebér ett fokus pa entreprendrens uppfattning angdende relationen till investerarna
ocksa. Det ar tydligt i tidigare forskning att de bada parterna har olika intressen, men
majoriteten av forskningen fokuserar endast pé en slags investerare med dess mal och
kontroll dver investeringen. Forskningen missar ddrmed att ta fasta pa entreprenorens sida av
relationen och hur den péverkas, samt att jimfora investerarna mellan varandra med dess
respektive forutsittningar. Ovanstaende genererar ett forskningsgap roérande
investeringsrelationen dér bada parters perspektiv tas med for att kartlagga dynamiken 1
relationen och vad som péverkas utifran varje parts individuella intressen. Ett ytterligare
bidrag som vér studie kan ge i jimforelse med tidigare forskning, ar att vi inte fokuserar pa
beslutsituationen om finansiering. Vi undersoker den interorganisatoriska relation som
uppstar mellan finansidr och entreprenor efter att beslutet om finansiering beviljats. Vi
fokuserar pé den organisering som utvecklas i den fortsatta relationen och hur den paverkas

av de olika dimensionerna.
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3. Metod

I metodkapitlet som foljer redogdrs for forskningsstrategi och metod som anvénts for att
undersoka fragestillningen. Forskningsdesignen, forskningsstrategin, datainsamlingen och

dataanalysen har alla utformats for att maximera undersokningens reliabilitet och validitet.

3.1 Metodval

Malet med forskningsstudien &r att undersdka vad som paverkar relationen mellan investerare
och entreprendr beroende pa om investeraren dr en riskkapitalist eller affarséngel i
Stockholm. Studien kommer ddrmed undersoka relationen mellan investeraren och
entreprendren, och dven jamfora relationerna med varandra. Utifran ovanstdende kommer
sdledes forskningsdesignen att utga ifrén en blandning mellan en tvirsnittsstudie och en
jamforande studie (Bryman & Bell, 2015). Tillvigagangssattet och forskningsdesignen har
under arbetet foljt processen avbildad i figur 1. Den valda forskningsstrategin &r baserad pa

malet dr att besvara forskningsfrdgan och generera teoretiska insikter.

litteraturstudie

Figur 1: Forskningsdesign. Kélla: egen
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3.1.1 Kvalitativ studie

En relation bestér av ett komplext nitverk av interaktioner mellan en eller flera parter. Da
forskningsfragan undersoker vad som paverkar relationen mellan investerare och entreprenor
kan darfor inte relationskomponenterna standardiseras pa ett tillrdckligt adekvat sétt for att
kvantifieras. I ett sddant lage skulle flertalet antaganden kring forklaringsvariablerna for
relationerna behdva goras och risken for forbiseende av viktiga forklaringsvariabler skulle
varit patagligt storre. Darfor anser vi att en kvalitativ studie kan med fordel anvindas for att

svara pa forskningsfragan.

3.1.2 Tolkande ansats

Da studien ar en kvalitativ studie som undersoker vad som péverkar relationen, dér relationen
utgdrs av de ingdende parternas uppfattning av varandra, blir all insamlad data subjektiv ur de
intervjuades 6gon. For att skapa en réttvisande bild ur det subjektiva materialet ansag vi att
forskningsdesignen och strategin bor ligga inom det tolkande paradigmet med en
konstruktivistisk utgdngspunkt (Bryman & Bell, 2015). Mélet med studien blir dirmed att
tolka och skapa forstaelse for den upplevda relationen mellan investerare och entreprendr

genom att sétta de olika parternas egna erfarenheter och upplevelser i fokus.

3.1.3 Abduktivt angreppssitt

Trots att en induktiv ansats har legat som grund i processen, har deduktiv och induktiv metod
varvats for att skapa den forstielse som kravs for att besvara den valda forskningsfragan.
Hanteringen av empirin har tydliga 6vergripande induktiva drag men dér delar av den préglas
av deduktiva drag. Till exempel kan de forberedda fragorna i intervjuerna med stor
sannolikhet ha influerats av tidigare teori. Forskningsdesignen innehaller dirmed drag fran
bade induktiv- respektive deduktiv metod och klassas saledes en abduktiv metod (Bryman &

Bell, 2015).

Ett renodlat deduktivt angreppssitt skulle begransat oss genom att vi bara hade sett till
forutbestimda dimensioner och ddrmed kunna missat ytterligare dimensioner som kan
paverka relationen mellan investerare och entreprendr. Ett renodlat induktivt angreppssatt
skulle ocksé varit begriansande da vi inte hade kunnat tillgodogora och anvéinda oss av
tidigare forskning och teori i utformningen av studien, vilket hade forsdmrat analysens

kvalitet och studiens relevans.
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3.2 Insamling av empiri

3.2.1 Forstudie

En kort forstudie genomfordes genom telefonmdten med tre insatta personer i &mnet som
studien undersoker. Malet med forstudien var att undersoka huruvida deras uppfattning
stimmer overens med den befintliga forskningen i &mnet. Detta resulterade i bittre anpassade
intervjufrdgor och en tydligare induktiv ansats i processen samt en mer fokuserad inblick i det

amne vi valt att undersoka vidare.

3.2.2 Intervjuer

Insamlingen av forstahandsempirin har fortskridit genom kvalitativa, semistrukturerade
intervjuer dir bada parter i var sin dnde av relationen undersokts under anonymitet. Valet av
anonyma semistrukturerade intervjuer grundar sig i en 6nskan att intervjuobjekten far prata sa
fritt som mdjligt utan storningsmoment, men fortfarande angéende dnskade relevanta
dmnesomraden. Darfor foljdes dven nya spar upp under intervjuns gang. Malet med
intervjuerna ar att forstd hur relationen uppfattas for bada parter, for att sedan jamfora olika

relationer mellan varandra for att se likheter och samband.

3.2.3 Urval

Urvalsmetoden som anvénts processen ar ett sé kallat andamalsenligt urval (Bryman & Bell,
2015). Vilket innebar att urvalet har valts for att gora det mojligt att svara pa
forskningsfragan. Urvalsprocessen har utgétt fran ett sekventiellt tillvigagéngssétt (Ibid) dér
vi har borjat var intervjuprocess med ett initialt urval och sedan gradvis utokat urvalet under
undersokningens gang. Vi bad vara intervjuobjekt uppge ytterligare namn pa entreprenorer
och andra investerare som skulle kunna vara relevanta i vér studie. Vilket enligt Bryman och

Bell kallas for “Snowball Sampling” (2015).

Syftet med urvalet har varit att undersoka relationen mellan investerare och entreprendr ur
var sitt skilda perspektiv. Tanken &r att da ingen av de utvalda intervjuobjekten har en
investeringsrelation med en annan som ocksa omfattas av studien, uppstér ingen

intressekonflikt som annars hade potential att paverka svarens autencitet.

En potentiell nackdel med urvalsprocessen ar att kontakten med négra entreprenorer

formedlades via nigra investerare. Detta innebér att det finns en risk for vad Akerlof (1970)
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kallar for snedvridet urval d& investerarna vill framsta i battre dager. Risken beddms dock
minska genom utlovad anonymitet samt att dd flera olika investerare och entreprendrer

intervjuas kan svar inte kopplas till en sirskild individ eller foretag.

En annan nackdel med urvalet &r att d& inga motpoler intervjuats kan de givna svaren inte
valideras eller kommenteras fran motpartens perspektiv. Da vi anvédnder oss av en tolkande
ansats dr intervjusubjektens upplevelse av relationen i fokus, vilket gor att det 4r mindre
intressant att matcha det gentemot motparten. D4 insatsen i dessa relationer ofta handlar om
miljontals kronor, var risken for vinklade svar till f6ljd av en intressekonflikt alldeles for
pastridig. De rddande omstdndigheterna innebar darfor att vi enbart intervjuade sjalvstindiga

parter.

3.2.4 Kodning

Den insamlade empirin kodades 16pande under intervjuprocessen med maélet att inte
snedvrida data eller generalisera utan tillridckliga beldgg. Svaren sammanstilldes och delades
in 1 teman under en iterativ process utifrdn gemensamma faktorer. Inga forbestimda teman

eller kategorier anvéndes for att skapa en sa réttvis prigel pa datan som mojligt.

3.3 Metoddiskussion

3.3.1 Reliabilitet

Reliabilitet miter till vilken utstrackning studien gar att replikera med liknande resultat. Hog
reliabilitet innebér att samma studie kan goras av andra forskare med samma resultat, kallat
for intern reliabilitet, och vid upprepade ganger, kallat for extern reliabilitet (Bryman & Bell,

2015).

For att 6ka reliabiliteten i var studie antecknade en person under intervjun samtidigt som alla
intervjuer spelades in. Vi transkriberade sedan alla intervjuer nigra dagar efterat for att kunna
aterge intervjun sé objektivt som mojligt samtidigt som vi Oppet diskuterade insikter och
monster, vilket bor 6ka den interna reliabiliteten. Vi anvinde oss av en standardiserad
intervjuguide for alla intervjuer, anpassat efter de tre olika underkategorierna; entreprendr,
affarsidngel och riskkapitalist, vilket bor 6ka den externa reliabiliteten (Bryman & Bell,

2015).
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3.3.2 Validitet

Niér forskning genomfors innebér validitet att forskaren faktiskt ser det den tror sig se. Darfor
kan validitet definieras som metodens ldmplighet och noggrannhet dér validitet ocksa delas in
in en intern- respektive extern del. Extern validitet behandlar till vilken utstrickning
resultaten kan generaliseras till storre insikter. Intern validitet behandlar hur pass vél
undersokningens observationer stimmer dverens med teori. Darfor dr bade datainsamlingen

viktig i sig men dven hur det tolkade materialet 1aggs fram (Bryman & Bell, 2015).

Efter 12 genomforda intervjuer borjade majoriteten av empirin bli upprepning av vad méanga
andra intervjuer redan hade genererat. Inga nya teman eller dimensioner tillkom med nya
intervjuer samt att empiri dverensstimde med teori, varav teoretisk méttnad ansags vara
uppnadd. I samband med den teoretiska mittnaden kan den interna validiteten anses vara hog

(Bryman & Bell, 2015).

Intervjufragorna vi stéllde var neutrala och 6ppna. Vi lit den intervjuade ta sig tid och svara
noggrant pé varje fraga och vi ingrep inte for att leda intervjun framat. Ingen av fragorna
paverkades av tidigare intervjuades svar. Men eftersom studien varit geografiskt begransad
till Stockholm med dess speciella ekosystem for startups, tillsammans med att inga
investeringspar undersokts kan den externa validiteten anses som relativt 1dg (Bryman &

Bell, 2015).

Sammantaget anser vi darfor att valet av forskningsstrategi och metod ar bra ldmpad till att

besvara den stillda forskningsfragan.
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4. Empiri

I f6ljande avsnitt presenteras resultatet fran intervjuerna. Detta avsnitt avser att visa vad som
paverkar relationen mellan investerare och entreprendrer. Samt hur entreprendrer,
riskkapitalister och affarsénglar upplever investeringsrelationen. Investeringsrelationen
definieras som fran investeringstillféllet och fem ér framat i tiden dé det ar dessa &r som &r de

mest kritiska och tonséttande for relationen enligt forstudien.

4.1 Intervjuer

Under intervjuerna framkom centrala teman som samtliga respondenter berorde. Efter en
kodningsprocess filtrerades de foljande omradena fram; risk, kommunikation och kontroll,

forvéntningar och samsyn, tillit och fortroende, ansvar for prestation samt yttre press.

Nedan redogdrs for varje omrade i en jamforande beskrivning av de olika intervjugrupperna.

4.1.1 Risk

Samtliga intervjuade ansag att investeringsrelationen priglas av en stor risk for bada parter,
investerare som entreprendr. En del av riskkapitalisterna foredrog att fokusera péa de foretag
som gar bra och inte spendera tid pa de som gér daligt. Resonemanget som 1ag bakom var att
avkastningen blir hogre med ett fokus pa att gora nadgot bra dnnu béttre, jAimfort med att

forsoka vinda nagot déligt till bra.

Affarsidnglarna dgnade & sin sida hellre mer tid till de bolag som gick sdmre, dn de som gick
bra. Det bakomliggande resonemanget ar att 1agga energi dir det behdvs, och ett bolag som
géar simre behdver mer tid 4n ett som gér bra. Affarsinglarna hdvdade ocksa att de stér infor
storre risk dn riskkapitalbolag da de inte har en lika differentierad portfolj samt att de oftast
gér in i ett tidigare skede i1 bolaget vilket dven det medforde en hdgre risk. Samtliga dnglar
forespréakar ett aktivt dgande som svar till den hogre risken, vilket ocksa kan forklara

skillnader i forhallandet till entreprendren jamfort med riskkapitalbolagen.

“Jag tar en hog risk, men det dr medvetet. Jag kompenserar risken med att ligga ner mycket

tid, och ha relativt sma poster.” (Affarsangel A, 2018)
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Entreprendrerna ansag att de var de som bar pa den storsta risken i forhallande till
investeraren, men att det &ven var dem som hade storst mojlighet att paverka utfallet i
foretaget. Alla entreprendrer menade att de utdver den finansiella risken som dven kunde
paverka deras privatekonomi, tog en mer personlig risk. Flertalet entreprendrer kiande att i
samband med investering minskade den finansiella risken, vilket i sin tur hjélpte dem att bli
riskméssigt mer distanserade och ddrmed utova ett battre ledarskap jamfort med innan

investeringen.

“Om jag enbart hade haft bara mina egna pengar i bolaget hade jag varit en mycket sdmre
chef. Man far lite mer distans till virdet av pengar, vilket ocksa kan bli farligt. Men distansen
till pengar leder till ett battre ledarskap da man inte blir lika frustrerad om en medarbetare gor

ett misstag som kostar pengar.” (Entreprendr B, 2018)

4.1.2 Kommunikation och kontroll

Samtliga riskkapitalister ansag att en god kommunikation var direkt avgérande huruvida en
investeringsrelation skulle bli lyckad eller inte. Alla riskkapitalister uppgav att
kommunikationen bestod av bade formella och informella inslag. Lopande veckovis kontakt
varvades med mer formella kontrollmedel sdisom manatlig eller kvartalsvis rapportering.
Afféarsanglarnas syn pa kommunikation var snarlik om &n mer informell, dér den mer
formella rapporteringen kunde ske mer flexibelt.

Majoriteten av riskkapitalisterna och affdrsianglarna hade erfarenhet av att entreprendren i
vissa fall aktivt undanhallit information fran investeraren eller hdvdat att situationen i bolaget
4r bittre dn den faktiskt var. Asikterna kring orsaken till ovanstdende var dock delade da
nagra ansag att det 1&g i entreprendrens natur att 16sa problem sjélv, medan andra ansag det
som en ren avspegling pa relationens kvalitet. Bdda grupper, riskkapitalister och affarsinglar,
var eniga om att entreprenorer tenderar att prata mycket i bra tider, men blir avsevért tystare 1
samre tider. Investerarna delade erfarenheter om att i krissituationer brukar entreprenorer

tillslut lyssna pé raden fran investerarna da de inser att det oftast ar bést for bolagets skull.
“Det ar ratt vanligt att entreprendrer morkar grejer, man dr optimist och tror att det 16ser sig.

Man har lovat mycket i samband med att man tog in pengar, och kan inte halla det och sa

skdms dem for det.” (Affarsiangel C, 2018)
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Samtliga affdrsénglar ansdg att en extern part aldrig kan véardera ett bolag lika tillforlitligt
som en intern part i bolaget. Detta visade sig vara en av de framsta anledningarna till varfor
man skulle bedriva ett aktivt 4gandeskap. Riskkapitalisterna ansag sig fa en réttfardig bild

genom rapporter och kommunikation.

“Att véirdera ett bolag som X dr mojligt om man kan gora det inifrén. Det &r helt enkelt

roligare att 4 investera i ndgot man kan paverka.” (Affarsdngel D, 2018)

Samtliga entreprenorer ansag att for mycket rapportering var negativt for speciellt mindre
bolag dé for mycket tid d& spenderas pé att rapportera istéillet for att driva bolaget framét och

att det dven kunde kénnas kontrollerande.

“Byrékrati kan sakta ner innovationsféormagan och sakta ner bolagets utveckling i manga

fall.” (Entreprendr D, 2018)

4.1.3 Forvéantningar och samsyn

Samtliga parter var ense om vikten av att stilla tydliga forvantningar pé varandra, och att en
samsyn rader kring syftet med samarbetet och relationen. Vilka forvéntningar respektive
investerare hade skilde sig dock mellan dnglar och riskkapitalister. Riskkapitalisterna ansag
att exitplanen borde vara tydligt formulerad for entreprendren fran borjan. Anglarna foredrog
a sin sida hellre att fokusera pa att agera mentor och fa foretaget att vixa. Diskussioner kring

exitplan blev forst aktuellt nir bolaget ansags relativt moget.

“Det giller att ha samma agenda med entreprendren. Entreprendren maste forsta att man

kommer driva mot en exit med riskkapital.” (Riskkapitalist B, 2018)

"VC diskuterar exitplanen, jag diskuterar hur man bygger bolaget." (Affarsingel B, 2018)

Alla investerare medgav att en samsyn kan ibland vara svart att uppna da entreprendrer ofta
ar individer med starka asikter och som gérna vill utga fran sin egen agenda. Alla tre parter
ansag att det var viktigt att hitta en balans som gynnar bada. Desto mer som var klargjort och
diskuterat innan relationen pabdrjades, desto storre ansags sannolikheten vara att

forvintningarna pé de bada parterna naddes, och relationen upplevdes dirmed som mer
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lyckad. For riskkapitalisterna var detta mycket viktigt, medan affarsdnglarna ansig detta som
ett mindre problem. Samtliga dnglar forklarade att det viktigaste urvalskriteriet till att
investera var personkemi. Anglarna hivdade att om personkemin var god, gick det alltid att

hitta 16sningar allteftersom problem uppstod.

“Att kunna sétta sig in i personerna och personkemin i upplégget ar det viktigaste. Relationen

ar allt och bestar av manniskor.” (Affarsangel A, 2018)

Alla entreprendrer menade att det var viktigt att investeraren har samma typ av fokus som en
sjdlv. Hur bolaget skulle drivas och vilka roller parterna skulle ta bedomdes som de viktigaste
frdgorna, men ocksé anledningen till att manga relationer fallerade. Entreprenérerna
forklarade att det var viktigt for dem att investerarna visade respekt och fortroende for att
entreprendren ofta hade en battre insikt i bolaget. Det var samtidigt viktigt for entreprendren

att inse vérdet av att investeraren ofta gav en mer objektiv bedomning av situationer.

Majoriteten av de intervjuade entreprendrerna tog upp skillnaden mellan att ta in en
riskkapitalist eller en affarséingel som investerare. Det fanns enligt dem fler immanenta
skillnader i samsynen med en riskkapitalist jaimfort med en dngel. En fordel med att ta in
affarsénglar framfor riskkapital var till exempel en kénsla av mer sjilvstandigt arbete
tillsammans med en kénsla av mindre patryckta kontrollmedel. Somliga féredrog ocksa farre

investerare framfor fler.

“Nackdelen med VC ér att det 4r ménga involverade som har sina individuella intressen.
Vilket ocksa var véldigt tydligt i deras fall da de ville ha en massa optioner och framtida
fordelar som gjorde avtalet jattekomplicerat, vilket skulle gora det svarare for oss att ta in en
andra runda samt konstant rapportering. Vi behover ha in folk som forstar fasen vi ar inne i,

kan stotta oss och bara hjélpa oss.” (Entreprendr A, 2018)

“Att ha vildigt manga investerare kan vara jobbigt.” (Entreprenor C, 2018)
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4.1.4 Tillit och fortroende

Omsesidig tillit och fortroende var nigot som samtliga riskkapitalister ansig vara viktigast i
en investeringsrelation. Enligt bade dnglar och riskkapitalister visade sig kvaliteten i en
relation forst nir foretaget borjade ga samre och utmaningar uppstod. Av affarsdnglarna var
det dock endast en person som ndmnde tillit, det bor tilldggas att den personen dr verksam
som dngel i Sverige, men bor utomlands. Samtliga dnglar podngterade vikten av fortroende
for varandras kompetens och roll som avgorande for relationen. Savél affarsanglar som
riskkapitalister tog stor stolthet i den kompetens och kunskap de tillfor bolagen, d&ven om
humankapitalet upplevdes storre hos en dngel én hos en riskkapitalist av entreprendrerna.
Ofta ville dngeln girna agera lirare och mentor &t entreprendren. Anglarna forklarade att de
maste & sin sida respektera entreprendrens kunskap om produkten, men samtidigt forvéntades

entreprendren respektera och lyssna pa dngelns erfarenhet.

“En 0msesidig relation dér bada far nytta av relationen. De (entreprendrerna) ska minnas mig

som mentor eller ldrare, dér jag sett entreprendren viaxa och utvecklas.” (Affarsingel B, 2018)

De flesta entreprendrer finansierade av affarsédnglar menade att fortroende och tillit till sin
investerare dr en fundamental del av relationen, och att den ofta kommer naturligt med
relationen till en dngel. Samtliga entreprendrer tyckte att behélla kontroll 6ver bolaget var

vildigt viktigt for dem.

“Ska du ta in en affarsdngel ar det som att hitta en livspartner medan tar du in en riskkapitalist

ar det mer att ni bara behover ha samma mal for att silja bolaget.” (Entreprendr C, 2018)

Entreprendr B upplevde en distans till dennes affarsangel da hen inte varit sa aktiv i

agandeskapet, vilket paverkade fortroendet i relationen.

“Det ar létt att man blir radd for att berétta nar det gar daligt for man &r sa radd att de ska

tappa intresset 1 foretaget.” (Entreprendr B, 2018)
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4.1.5 Ansvar for prestation

Det radde en samsyn rorande att det var personen, entreprendren, som var den viktigaste
komponenten i investeringen. Samtliga investerare uppgav att entreprendren var den som
drev bolaget framat och den person som skulle realisera potentialen i investeringen.
Majoriteten av riskkapitalisterna ansag att ett aktivt engagemang var viktigt fran
investerarens sida och att det var viktigt att entreprendren forstod att hen inte besitter alla
kompetenser trots att det var denna som skulle driva foretaget. Riskkapitalisterna uttryckte
sig ha en mer Overvakande roll i relationen. Afféarsinglarna uttryckte tydligare en mer
mentor- och lirarroll pA samma niv4 som entreprendren. Anglarna var ofta gamla
entreprendrer sjdlva och pastod att de darfor forstod vikten av uppskattning och stéttning fran
omvirlden. Anglarna ansig att ansvaret dver prestationen i bolaget var dirmed mer delat

jamfort med riskkapitalisterna.

“Att vara affarsingel ar att betala fOr att arbeta gratis med andras problem. Ju mer jag jobbar

desto mer pengar rinner ut, kortsiktigt.” (Affarsiangel C, 2018)

Béde dnglarnas och riskkapitalisternas uppfattning var dock att i slutindan stod entreprendren
for majoriteten av ansvaret for huruvida bolaget gick bra eller inte, och att man som

investerare bara kunde paverka till en viss mén.

“Sa personerna ar egentligen det som vi investerar i. Sen over tiden sa blir bolaget mindre
personberoende, men i vart stadie sé dr det extremt beroende av personerna.” (Riskkapitalist

C, 2018)

"Det dr fasen sa mycket léttare att driva ett bra eget bolag jamfort med att fa andra att driva

ett bra bolag." (Affarsingel B, 2018)

Vissa av dnglarna podngterade extra mycket misstagen och dess betydelse for larandet.
Resonemanget var att det endast var vid misstag man lérde sig och kunde utvecklas, vilket i
sin tur innebar att en entreprendr med dess startup borde gjort ett par misstag innan de kunde
lyckas. Aven om riskkapitalisterna var inne pa samma spdr, fanns det en pétaglig skillnad i

mindset kring misslyckanden. Riskkapitalisternas synsitt att fokusera pa de bolag som gick
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bittre gav en naturlig forklaring att bolagens rum for misslyckande var mindre jamf{ort med

affarsénglarnas bolag, di dnglarna tenderade att fokusera pa de bolag som gick minst bra.

Aven om samtliga entreprendrer ansig att kompetensen tillford av investerare ir virdefull,
tyckte hélften att kompetens kunde kopas in till billigare pris och hogre kvalitet genom
konsulter. De ansdg ocks4 att relation och prestation gick hand i hand. Aven om hilften av
entreprendrerna ansag att ett bolags styrelse var ansvarig for bolagets strategi och var darfor
ansvarig for hur bolaget gar, holl alla med om att det 4r entreprendrerna som bér det
slutgiltiga ansvaret for bolagets prestation. Majoriteten av entreprendrerna resonerade om att
de hade ett informationsdvertag och kunde dérfor inte alltid lyssna blint pa investerarens
rekommendationer. Entreprendrer uttryckte att slitningar i relationen kunde uppsta till foljd
av de olika nivaerna av riskexponering mellan investerare och entreprendr. Det kunde enligt
entreprendrerna uppsté situationer dér entreprendren ansag nagot vara avgorande, medan

investeraren ansag samma sak som trivial.

“Att ta in investerare for kunskap &r bara bullshit, det ar fa investerare som kan det béttre 4n

om jag skulle anstélla en konsult i just det.” (Entreprendr C, 2018)

“Man sitter pa sé otroligt mycket information om sin nisch, jimfort med en investerare som

kanske lagger 5 timmar i ménaden pa det har omgjligt kan ha.” (Entreprenor A, 2018)

4.1.6 Yttre press

De intervjuade riskkapitalisterna ndimnde att da riskkapitalbolag investerar andras pengar,
paverkar det forutséttningarna for investeringsrelationen. De forklarade att tidshorisonten for
investeringen och relationen paverkades av var de institutionella pengarna kom ifran, och
vilken tidshorisont pengarna hade. Alla investerare uppgav att det tar tid, ofta lingre dn
berédknat, for att ett bolag ska oka i1 varde. Majoriteten av riskkapitalisterna talade darfér om
problematiken med fonder som har en tidsbegrinsning da det forstor varde. Affarsédnglarna,
som investerar egna pengar, upplevde inte denna yttre press och paverkades dérfor inte

negativt av den.
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“Ger man ett bra team chansen tillrickligt linge kan det till och med bli riktigt bra. Darfor ar
det en problematik att vissa fonder osv har tidsbegriansning. Da forstdor man ofta mycket

virde.” (Riskkapitalist C, 2018)

Samtliga entreprendrer ansag att ta in kapital var en sista utvig, da det adderar en véldigt
extern press 1 form av pétryckta kontrollmedel och finansiell avkastning. Majoriteten av
entreprendrerna trodde att denna press var kopplad till den optimistiska forvantansbild som
malats upp vid investeringspitchen. Riskkapitalisterna forklarade dock att de inte forvéntade
sig att verkligheten skulle stimma &verens med forvantansbilden som malats upp vid pitchen,
men att det var viktigt for relationen att man som entreprenér kunde dndra sig och anpassa sig
efter huruvida foretagets affarsidé fungerar pa marknaden eller inte. Anpassningsformégan
hos entreprendrerna ansags alltsd vara mycket viktig for att bade foretaget och samarbetet
skulle fungera. Bade riskkapitalister och affarsénglar uttryckte dock forstaelse for att det kan

vara svart for entreprendrer att dndra pa sin idé och att det ar l4tt att fastna i ett spar.

“Visst kan man kdnna en stor yttre press fran investerare niar det kommer till avkastning,
vilket dr baksidan av att ta in investerare. Det finns en stor forvéntansbild och hog risk som

det forvéntas fa avkastning for.” (Entreprendr E, 2018)

“Vi borjar alla diskussioner med entreprendrerna med att séga att det enda vi vet med 100%
sdkerhet &r att det inte kommer att bli som du tror att det ska bli. Det visar att vi har forstatt
att vi forstar att allt inte kommer bli som det star i din powerpoint och att det &r ok, men det
visar ocksa att vi stéller krav pa att de maste forsta att de maste kunna navigera i férdndring.”

(Riskkapitalist A, 2018)

4.2. Kommentar till empirin

Empirin ovan dr uppdelad och kodad in i olika teman. Dessa teman &r inte direkt kopplade till
de dimensioner av en affarsrelation som behandlas i teorin utan framtagna genom kodning av

datan.
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S. Analys och diskussion

5.1 Inledning

Efter att ha presenterat resultatet fran var undersokning i foregdende avsnitt, syftar denna del
till att analysera resultatet i ljuset av teorin och tidigare forskning samt att diskutera det.
Malet dr att besvara fragestidllningen hur relationen mellan investerare och entreprendr i
Stockholm péverkas beroende pd om investeraren &r en affarséngel eller en riskkapitalist.
Analysen utgar ifrén de dimensioner som forekommer i affarsrelationer, men med hansyn till
de teman som kodningen av empirin resulterade i. Vikten ligger i att belysa relationen fran
bada parters perspektiv for att pa ett s& nyanserat sitt som mojligt undersoka hur en
investeringsrelation paverkas beroende pé investerare. Analys- och diskussionsdelen avlutas
med en sammanfattande text dar forskningsfragan besvaras, resultatet diskuteras och insikter

konstateras.

5.2 Makt och kontroll
5.2.1 Makt

Ett tydligt monster gillande kopplingen mellan personlig risk och makt hittades i empirin och
redogdrs for nedan. Entreprendrernas makt grundar sig i att i deras roll som entreprendr har
en storre handlingskraft och mojlighet att paverka foretaget. De stod ocksa for den storsta
risken da de hade minst riskspridning av alla och stod den storsta andelen av personlig risk.
Afférsanglarna hade mer riskspridning dn entreprendrerna till f61jd av fler investeringar och
personligt men diversifierat kapital. Affarsdnglarna upplevde a andra sidan att de
kompenserade risken med ett aktivt 4gandeskap genom styrelsearbete och radgivning, och i
vissa fall 4ven arbete 1 den 16pande verksamheten. Riskkapitalisterna hade hogst
riskspridning i sina investeringar och de investerade institutionellt kapital vilket innebar
ingen personlig risk, men vad som vi kallar for institutionell risk. Riskkapitalisternas
inflytande 6ver den 16pande verksamheten verkade dven vara ldgst da de enbart utévade
inflytande genom styrelsearbete eller radgivning till entreprendren. Empirin visade ocksa pa
att entreprendrerna inte alltid lyssnade pa investerarna, vilket indikerar att entreprenérerna
hade makten att véilja huruvida de skulle ta till sig radet fran investeraren eller inte. Den
beskrivna dynamiken kan forklaras av teorin om verklig vs formell makt (Aghion & Tirole,
1997). Principalen, alltsd investeraren, besitter formell makt genom beslutsinflytande via

bolagets styrelse och rad till agenten, i detta fall entreprendren. Men det dr agenten som har
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den verkliga makten, och med det dven sista ordet i huruvida ett rdd implementeras i
verksamheten eller inte. Dynamiken skiljer sig d&ven inom investerartyperna da
riskkapitalbolagen besitter ndstan enbart formell makt, och affarsdnglarna en blandning
mellan formell och verklig makt till foljd av deras engagemang i verksamheten. Ett linjart
samband mellan risk och verklig makt var tydligt dd entreprendrerna ansags besitta storst risk
och storst verklig makt, dnglarna nést storst risk och nist storst verklig makt, samt

riskkapitalisterna med 14gst risk och 14gst verklig makt (se figur 2).

e

Entreprendrer

e

Affarsanglar ‘

e

Riskkapitalister

Verklig makt

Risk

Figur 2: Forhéallande mellan risk och verklig makt. Kélla: egen

Cable & Shanes (1997) hdvdar att tva parter med relativt lika stor makt har hogre sannolikhet
for gott samarbete dn tva dér maktbalansen &r ojamn. De forklarar att i en relation bestaende
av tva parter som béda har relativt stort inflytande 6ver den 16pande verksamheten och kan
diarmed aktivt motarbeta varandra, krévs en storre grad av samarbete och kommunikation fran
bada parter for att f4 igenom sin agenda. I en relation bestdende av en part med 1agt
inflytande och en annan med stort inflytande 6ver den 16pande verksamheten, krivs inte
samma samarbete d& den andra parten kan utga ifran sin personliga agenda ostraffat av den
forsta parten. Affarsanglar bor alltsé ha en storre sannolikhet for gott samarbete med
entreprendren jamfort med riskkapitalisterna.

De sirskilda egenskaperna kring en investeringsrelation mellan en entreprendr och
investerare innefattar att investeraren har makten att vilja att investera i ytterligare en rond
eller inte. Da entreprendren enligt empirin foredrog att ha fi investerare jamfort med flera,
vill de girna behalla nuvarande investerare. Investeraren & andra sidan sitter med finansiella
resurser som skulle kunna ga till ett annat lovande foretag. Det ligger dérfor mer i
entreprendrens intresse att halla relationen med investeraren pa en bra niva jaimfort med

investeraren, vilket forskjuter maktbalansen at investerarens héll. Detta resonemang ar i linje
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med vad resource dependence theory pastar dir investerarens makt dver entreprendren ér lika
med entreprendrens beroende av investerarens kapital. Da det i empirin framstod att
riskkapitalisterna, som ofta hade mer pengar att forvalta, har storre makt 6ver entreprendren
an affarsidnglarna. Detta implicerar att entreprendren tvingas anpassa sig 1 relationen till storre

grad vid riskkapitalfinansiering, dn vid afférsangelfinansiering.

Det var ocksé tydligt i empirin att de olika parterna i relationen har olika intressen i olika
delar av startup-processen samt vad som i grunden driver de olika parterna att inga i
relationen. Investeraren ville forst hélla nere virderingen sa lagt som mgjligt infor eventuella
nya investeringsrundor, men med s& hog virdering som mojligt infor en exit. Entreprendren
ville & sin sida forverkliga sin idé och halla en sa hog virdering som mgjligt genom hela
startup-processen. De konflikterande, kortsiktiga malen innebér att den férvintade fortjédnsten
av samarbete dr lagre 4n om de tva parterna hade haft snarlika mal genom hela startup-
processen. Cable & Shane (1997) menar pa att om den forvéntade fortjédnsten av att
samarbeta mellan investerare och entreprendr ar 14gre, kommer sannolikheten for gott
samarbete ocksa att vara lagre. Relationen kommer séledes paverkas negativt av de olika
konflikterande malen varje part har. Hér ser vi ocksa en skillnad mellan affarsanglar och
riskkapitalister, da de olika investerartypernas intressen och tidshorisonter i relationen skiljer
sig. Vi kan se att affarsdnglarnas mél med relationen ar mer snarlika @n riskkapitalisternas,

vilket dd implicerar ett béttre samarbete mellan entreprendrer och affarsinglar.

Empirin implicerade att entreprendrerna upplevde en stress till foljd av att de stod for den
finansiella risken ensamma innan de tagit in kapital. Kostsamma misstag av personal blev da
en personlig kostnad for entreprendren. Kapitalet investerare skot till innebar en minskad
finansiell risk for entreprenorerna, vilket gjorde dem mer benégna att ta risker och utéva
battre ledarskap. Da Soderblom (2010) hivdar att riskkapitalbolag &r institutionaliserade och
ofta gar in i ett senare skede dn affarsinglarna, bor de ocksa ga in med mer kapital.
Entreprendrer finansierade med riskkapital bor darfor ha en battre mojlighet att ta storre
risker och utova béttre ledarskap. Det framkom ocksé i empirin att &ven om detta var positivt,
medforde det ocksa risk for riskkapitalisterna d& entreprendrerna kunde ta onddiga eller for
stora risker. Det var pa grund av detta som riskkapitalisterna inte ville 4ga majoriteten i ett
bolag. Riskkapitalisterna ville, precis som entreprendren, dela pa den finansiella risken och

dérmed ocksé makten. Detta skulle i sin tur kunna péverka relationen positivt da Cable &
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Shane (1997) konstaterar att om parternas relativa makt ér relativt lika 6kar sannolikheten for

gott samarbete.

5.2.2 Kommunikation och kontroll

Den kommunikativa dimensionen av relationen utgors av kontroll genom regelbunden
kontakt och rapportering fran entreprendrens sida. Manga investerare menade att
kommunikation var ett sétt att hdlla koll pa och framforallt minska informationsasymmetrin
som fann sig naturlig i investeringsrelationen, vilket &ven konfirmeras av Shepherd &
Zacharakis (2001). Typen av kommunikation mellan investerare och entreprenor skiljde sig
at. Det var tydligt att majoriteten av relationerna mellan affarsdnglar och entreprenorer var
mer informell 1 sin kommunikation och rapportering, dn relationerna mellan riskkapitalist och
entreprendr. Det var ocksa tydligt bland de intervjuade att tillit var faktorn som paverkade
vilken typ av kommunikation som tillimpades i relationen. Det kan ddrmed antas att
affarsdnglarna med informell kommunikationsstil paverkades av att de 4ven hade en mer
omsesidig tillit till sina entreprenorer. Samtliga affarsdnglar motiverade sitt aktiva
dgandeskap genom att hdvda att det basta sittet att vardera ett bolag var fran insidan av det
och nidra verksamheten. Riskkapitalisterna ansag sig fa en réttfardig bild genom rapportering
och regelbundna moten. Cable & Shane (1997) menar att kommunikationen &r hogst
visentlig 1 en investeringsrelation dé teknisk okunnighet fran investerarens sida kan leda till
ett simre samarbete, vilket stéller stora krav pd entreprendrens kommunikationsfardigheter.
Relationen péaverkas ur detta hinseende dé det i empirin framgér att ju mer som var klargjort
och diskuterat innan och under relationen, desto storre sannolikhet var det att forvéntningarna
de bada parterna hade pa varandra uppnéddes. Vilket da gjorde att bada parter upplever
relationen som lyckad. Riskkapitalisterna ansag att bland det mest fundamentala i en relation
var att entreprendren var medveten om vilka forvantningar som stélldes pa dem, da de inte
hade lika stor insyn i verksamheten som affarsidnglarna. Detta gjorde att tillit blev en mer

omdiskuterad komponent i relationen mellan riskkapitalbolag och entreprendor.

5.3 Tillit

Afférsanglarna talade mer om tillit som ett sétt att samarbeta mellan tva parter.
Riskkapitalisterna & andra sidan pratade om tillit pa ett sétt att de méste kunna lita pa
entreprendren, men nimnde inte att entreprendren ska kunna lita p4 dem i samma

utstrackning. Detta diskuteras av Shepherd & Zacharakis (2001) som menar att det inte bara
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finns risk for att entreprendren agerar opportunistisk gentemot investeraren, utan ocksé att
investeraren kan gora detsamma gentemot entreprendren.

Skillnaden mellan de olika investerares syn pa tillit kan ocksa bero pa att bade entreprendren
och affirsingeln tar liknande, personlig risk, jimfort med riskkapitalisterna. Aven om vissa
riskkapitalister ocksé var gamla entreprenorer saknade de personlig risk da de investerar
institutionellt kapital. Shepherd & Zacharakis (2001) diskuterar ovanstaende dér de sdger att
tillit har visat sig vara en mer naturlig del av relationen déir parterna uppfattar den andre som
likasinnad. Graden av naturligt forekommande tillit mellan investerare och entreprendr bor
dérfor, enligt teorin, skilja sig mellan affarsinglar och riskkapitalister. Detta skulle forklara
varfor samtliga riskkapitalister ansag att tillit, formagan att kunna lita pa entreprendren, var
den viktigaste komponenten i en investeringsrelation. Den enda affarsdngeln som ndmnde
tillit, agerade dngel i Stockholm men var bosatt i Frankrike. Hen hade ddrmed ett geografiskt
avstand till sina entreprendrer vilket minskade dngelns mdjlighet att ha en lika néra relation
till entreprendren som dvriga dnglar kunde ha. Avsaknaden av en lika néra relation dkade
kravet pa tillit, vilket i sin tur gjorde tillit till en viktigare aspekt att ta hiansyn till. Fokuset pa,
eller avsaknaden av, tillit gor det for investerarna som saknar den néra relationen nddvindigt
att kompensera for det inte lika aktiva dgandeskapet genom kontrollmekanismer. Shepherd &
Zacharakis (2001) menar att en forsta parts omtanke och engagemang for den andra parten
har visat sig leda till ett genuint intresse och tillit gentemot den forsta parten. Detta visar pa
att for riskkapitalister eller affarsénglar med omsténdigheter som forsvarar en néra relation,

kan det vara svarare att fa in tillit som en dmsesidig och naturlig del i relationen.

I tidigare forskning om affarsrelationer och investeringsrelationer finns det en tydlig koppling
mellan hog tillit och en fungerande relation. Detta uttrycks tydligt i exemplet Prisoners
Dilemma, da tillit 4r det som skapar forutséttningarna for att bada parter ska kunna samarbeta
och uppné potentialen i relationen. Berittelser frdn empirin belyser en klassisk prisoners
dilemma-situation, dér entreprendrerna saknar tillit till investeraren i och med att de uttryckte
en radsla dver att investeraren skulle dverge dem som néra partner och tappa tron pa bolaget.
Det skulle innebédra en eventuell utebliven investering i en ytterligare runda om bolaget inte
uppnédde dess mal. Entreprendrerna var medvetna att samtliga investerare skulle 6ka
kontrollmedlen vid ett sddant scenario, ndgot som entreprendrerna inte uppskattade for hoga
nivéer av. Investerarna 4 sin sida oroade sig just for att entreprendren skulle morklagga och
inte informera investeraren om att bolaget borjat ga daligt. Bade riskkapitalister och

affarsénglar ville bidra med sin kompetens for att hjidlpa entreprendren att 16sa problemen,
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men forblir handlingsforlamade tills nyheten om sdmre tider tillslut oundvikligen nér
investeraren. Effektiva atgirder var mycket svérare att sétta in i ett sent skede jamfort med 1
ett tidigt skede enligt investerarna. Enligt Prisoners dilemma kommer bada parter vilja att
inte samarbeta i denna situation. Entreprenoren kommer inte att dela med sig om daliga
nyheter, da de fruktar att investeraren ska ldmna eller implementera ej dnskvirda atgérder.
Investerarna kommer i sin tur att 6ka kontrollmedlen 6ver bolaget, da de fruktar att
entreprendren skapar en onddigt stor informationsasymmetri. Vilket kan bidra till en
nedatgaende spiral i relationen.

Eftersom béda parter forlorar pé att inte samarbeta, och fortjansten av att samarbeta ér stor,
okar sannolikheten till ett gott samarbete, vilket spiller Gver pa relationen (Cable & Shane,
1997). Relationen mellan affarsdnglar och entreprenorer har en hogre grad av tillit och dven
mindre kontrollmedel 4n i relationen med riskkapitalister. I relationen med affarsanglar
minskas ddrmed entreprendrens incitament att inte samarbeta, d& det finns férre anledningar
for entreprendrerna att undanhélla information for sin affarsangel, jamfort med

riskkapitalisterna.

5.4 Motivation och drivkrafter bakom relationen

Da ett startup dr sé pass personberoende styrs resultatet i hog grad av entreprendrens formaga
att vara innovativ samt att 16sa problem, vilket i sin tur styrs av graden av motivation
(Amabile, 1997). Rédslan att inte uppnd mal rérande resultat och avkastning bland
entreprendrerna visade sig darfor vara péataglig i empirin dé det ofta hirleds till
entreprendrens personliga formaga. Till foljd av den konkurrens bland entreprendrer om
kapital malades en 6veroptimistisk bild upp vid borjan av investeringsrelationen, som sedan
entreprendren kénde press pa att uppfylla. Enligt Ryan & Deci (2000) minskar den inre
motivationen under press frin deadlines och pitvingade mél. Aven om det enligt empirin var
entreprendren sjdlv som satt upp malen, uttryckte majoriteten av investerarna att de var
medvetna om att det inte skulle bli sdsom entreprendren pitchade in det. Det var dock oklart
hur majoriteten av riskkapitalisterna kommunicerade detta till entreprendrerna. S& 4ven om
investeraren visste att malen var for hoga och detta kommunicerades, sa skapades en stor
yttre press fran de mal entreprendrerna sjdlva satt upp, som enligt Ryan & Deci (2000) skulle
1 sin tur leda till en ldgre grad av motivation.

Amabile (1997) hidvdar att omotiverade individer dr mindre uthalliga, mindre kreativa och

arbetet haller lagre kvalitet &n motiverade individers arbete. Om entreprendrer skulle vara
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mindre motiverade och dirmed mindre kreativa, skulle dven sannolikheten f6r att 16sa
problemen och utnyttja affarsmojligheterna till fullo minska (Weinberger et al, 2017).
Rédslan dver att misslyckas, bade relationsmaéssigt och resultatméssigt, skulle péa detta sétt

paradoxalt nog kunna bli sjilva anledningen till misslyckandet for entreprendrerna.

Empirin implicerade en skillnad i yttre press pa investerarna. Riskkapitalisterna forklarade att
de hade en yttre press fran sina institutionella investerare, néar det kom till avkastning och
tidshorisont pa investeringen. Riskkapitalister kénde sig tvungna att vara uppmérksamma och
tydliga med resultatkrav och finansiell rapportering gentemot entreprenoren, eftersom de
maste kunna redovisa utvecklingen gentemot sina egna investerare samt att det alltid finns en
exitplan med i bilden. Motivet var alltsa att man gor nagot pa grund av dess onskvérda
utkomst i en storre grad 4n om den yttre pressen inte existerat. Detta &r i linje med vad Ryan
& Deci (2000) kallar for yttre motivation.

Affarsidnglarna 4 andra sidan upplevde ingen yttre press. De agerade sjdlvstiandigt och
majoriteten uppgav att drivkraften bakom att vara en affarséngel lag i att fa vara med och
bygga ett bolag samt att ge tillbaka. Motivet for dnglarna var alltsa att i en storre grad gora
nagot pa grund av den underliggande tillfredsstillelsen av att skapa och ge tillbaka, vilket
Ryan och Deci (2000) kallar fo6r inre motivation.

De olika typerna av drivkraft bakom relationen hos investeringstyperna kan forklara
skillnaderna i entreprendrernas upplevelse av relationen till sina investerare beroende pd om
det var en riskkapitalist eller affarsdngel. Entreprenérerna uppgav att for mycket yttre press
fran investeraren kunde paverka deras egna inre motivation negativt, strypa
innovationsformégan och det allmdnna maendet 1 sitt entreprendrskap. Detta konfirmeras
dven av Pink (2014) som skriver att vetskapen om att potentiella monetdra medel star pa spel,
skapar en stress som i sin tur blockerar det kreativa och mer riskfria tankandet.
Entreprendrerna upplevde att detta var mer vanligt i relationer med riskkapital.

Inre och yttre motivation hos investerarna kan péverka vilka premisser som finns for
relationen i och med att det skapar en yttre press pa den andra parten. Det finns tydliga beldgg
bade i empiri och och teori att yttre press i sammanhang dir innovation ar viktigt paverkar
den andra parten negativt, vilket leder till att de bada parterna uppfattar investeringsrelationen

negativt.

Det finns ocksé en problematik efter ett misslyckande. Om ett startup skulle borja ga simre

dar investerarna skulle 6ka kontrollmedlen och kliva in for att forsoka radda situationen,
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implicerar empirin att frimst tre saker skulle hinda. Att det skulle innebéra mer regelbunden
rapportering, direktiv frdn investerarna om hur entreprendren ska agera och eventuellt utbyte
av ledningsgruppen. Affarsdanglarna tog ofta ver storre kontroll av bolaget i ett sddant lage
jamfort med riskkapitalisterna. Risken for att entreprendren skulle med kontrollerande
atgirder uppleva en ldgre grad av sjilvstyre jamfort med innan ar hog. En ldgre grad av
sjdlvstyre kan leda till l4gre grad av inre motivation (Ryan & Deci, 2000). I enlighet med
ovanstédende resonemang skulle risken for att entreprendren upplever en liagre grad av inre
motivation vara storre vid affarsdngelfinansiering, jamfort med ett riskkapitalfinansiering.
Den lagre graden av inre motivation skulle i sin tur innebira en lagre sannolikhet for att
entreprendren 16ser problem pé bista sitt (Weinberger et al, 2017). Relationen skulle i sa fall
paverkas negativt da entreprendrerna uttryckte i empirin att de ogillade for stora
kontrollmedel och tyckte det var viktigt att investerarna visade respekt och fortroende for
entreprendrens djupare insikt i bolaget. Investerarna beskrev & andra sidan att entreprendren i

sddana lagen ofta tillslut gick med pé andringar da det visade sig vara béast for bolaget.

5.5 Svar pa forskningsfriagan
Forskningsfragan “Vad pdverkar relationen mellan investerare och entreprendr i Stockholm
beroende pa om investeraren dr riskkapitalist eller affdrsdngel? ” stilldes 1 borjan av studien

och kan med hénsyn till en omfattande analys av teori och empiri besvaras.

Relationen mellan entreprendr och investerare paverkas ursprungligen av maktforhéllanden
mellan parterna, vilka paverkas av faktorerna risk och informationsasymmetri.
Dimensionerna tillit och kontroll paverkar ocksa relationen och styrs av de rddande
maktforhéllandena. Motivation dr den slutgiltia dimensionen som paverkar relationen, den ér
specifik for just en investeringsrelation och hirror i sin tur fran kontroll och tillit. Detta

illustreras 1 figur 3 nedanfor.
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Det fanns en tydlig skillnad i relationen mellan entreprendren och de olika
investeringstyperna. Hur de olika dimensionerna skiljer sig beroende pa4 om investeraren ar
en riskkapitalist eller affdrsingel sammanstélls i nedanstdende tabell. Hur dimensionerna

sedan péaverkar relationen pé olika sétt beroende av detta har diskuterats narmare i tidigare

Dimensionstrappan

Figur 3. Dimensionstrappa. Kélla: egen

analys.

Dimension | Riskkapitalbolagens Affarsinglarnas
prigel pa prigel pa
dimensionerna dimensionerna

Makt Okad obalans Minskad obalans

Tillit Lagre tillit Hogre tillit

Kontroll Mer kontrollmedel Mindre kontrollmedel

Motivation | Mer yttre motivation Mer inre motivation

Tabell 1. Skillnad i dimensioner. Kélla: egen
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5.6 Resultat i forhallande till tidigare forskning

Vad som framkommer av denna studie &r att de olika dimensionerna i en affarsrelation; makt,
tillit, kontroll och motivation alla spelar olika roller for hur de olika parterna uppfattar
relationen och organiserar sig direfter. Det faktum att entreprendrens sida bitvis har forbisetts
1 tidigare forskning tillsammans med att en jamforande studie mellan de tva
investeringstyperna; riskkapitalbolag och affarsénglar inte gjorts i denna kontext har skapat
ett forskningsgap. Ett gap rorande hur den faktiska relationen upplevs och vad som péverkar
relationen efter investeringsbeslut givet de olika intressen och forutsittningar som varje part
har. Denna studie har &mnat att bidra till att fylla det gapet. Teorierna kring maktforhallanden
och kontroll stimmer bra 6verens med resultatet i studien, da empirin tydligt visar att det
finns en maktobalans som de olika parterna véljer att hantera pa olika sétt for att jimna ut.
Tidigare resonemang kring makt och kontroll i denna typ av relation har dock forts ur en
investerares perspektiv. Det som skiljer var studie fran tidigare studier &r att entreprendrens
paverkan i relationen tar storre fokus, vilket gor att teorier kring motivation far ta mer plats
da det i empirin visat sig vara ndgot som ar i fokus for relationen. Jimforelsen mellan de
olika investeringstyperna skapar ett ytterligare forklaringsvarde som gor det dnnu tydligare
hur maktbalansen péverkar relationen. Detta da det finns en tydlig skillnad géllande
maktbalans i relationen mellan entreprendr och riskkapitalist samt relationen mellan

entreprenor och affarsdngel.

5.7 Insikter

Genom studien har en fordjupad kunskap rorande investeringsrelationer och hur olika parter
organiserar sig utefter de forutséttningar som finns. Samtliga relationer utgdrs av tva eller
flera parter, som alla har olika forutsittningar och intressen. De olika intressena och
forutsittningarna styr informationsasymmetrin som i sin tur styr maktbalansen i relationen.
En eventuell maktobalans hanteras av parterna med hjélp av tillit och kontroll, som i sin tur
styr motivationen hos en eller flera parter att prestera i relationen. Studien har visat pa vikten
av vetskap och noggrann hantering av de olika dimensionerna for att relationen ska kunna
uppnaé dess fulla potential dir bada parter gynnas av att fortsitta vara delaktig i relationen.
Detta tydliggors framforallt genom jimforelsen mellan affarsanglars och riskkapitalisters
olika relationer till entreprendren. Insikten fran denna studie implicerar att ju nirmare de bada

parterna i relationen dr varandra i intressen och incitament, desto storre dr sannolikheten att
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relationen innehaller en jamn maktbalans, vilket 6kar sannolikheten for att samarbetet i

relationen Okar.

6. Slutsats

6.1 Undersokningens relevans och syfte

Syftet med studien var att belysa maktforhallanden och andra dimensioner som paverkar en
interorganisatorisk relation mellan tva parter, i1 detta fall relationen mellan entreprendr och
investerare. [ enlighet med syftet stélls forskningsfragan for att besvara vad som péverkar
relationen mellan investerare och entreprenor beroende pa om investeraren ar affarsiangel
eller riskkapitalist. Kontexten som fragestillningen stélls i skapar speciella forutsattningar
och egenskaper for relationen. Trots detta fyller svaret pa denna fragestéllning en funktion i
att 6ka forstaelsen i hur olika parter véljer att organisera sig i en relation bestdende av olika

parter med olika intressen, dir olika maktforhallanden rader.

6.2 Sammanfattat svar pa forskningsfragan

Det svaret pa forskningsfragan visade var att relationen mellan entreprenorer och de olika
investeringstyperna skiljde sig at. Det var studie implicerar ar att det &r lattare for
affarséngeln att uppréatthalla en nidrmare relation dd maktbalansen ar relativt lika mellan
parterna. I relationen till riskkapitalisterna dar maktbalansen var mer ojamn, upplevs
relationen, framforallt fran entreprendrens sida, som mer obalanserad. Att forsta vad som
paverkar en relation med dessa forutsittningar kan bidra med att forsta hur andra relationer
inom och mellan organisationer fungerar och organiseras som de gor. Att forsté de
bakomliggande dimensionerna till varfor ett forhéllande ser ut pa ett visst sétt kan ddrmed

visa vad som potentiellt kan forstora eller stérka ett samarbete.
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6.3 Bidrag till forskningsliget

Studien har saledes bidragit till managementteori genom att belysa hur och vad som kan
paverka relationer beroende pé de olika intressen och forutsittningar de olika parterna har nér
de ingér i samarbeten. Mer specifikt bidrar insikterna fran att undersoka en
investeringsrelation till en forbattrad forstéelse rorande hur styrelse och ledningsgrupp i
foretag samspelar samt vilka aspekter som &r viktiga att ta hinsyn till. Vid en battre forstaelse
av hur dessa relationer kan hanteras dkar chanserna for att uppna relationernas maximala

potential.

6.4 Forslag till vidare forskning

D4 denna studie inte undersokt investeringsrelationen i en fallerad relation, anser vi att detta
omrade bor undersokas vidare. Andra typer av relationer mellan en eller flera parter &r ocksa
hogst relevant att undersoka for att matcha mot resultaten i denna studie och generera en
nyanserad forstéelse for betydelsen av de olika parters intressen i relationsdynamiken. Att
hitta sitt att balansera ut markanta maktobalanser och matcha intressen i dessa typer av
relationer skulle innebéra effektivare foretagsledning och organisering mellan heterogena

parter samt i detta fall mer innovativt entreprenorskap.

41



7. Referenslista

7.1 Litteratur

Aghion, P. & Tirole, J. 1997, "Formal and real authority in organizations", Journal of
Political Economy, vol. 105, no. 1, pp. 1-29.

Akerlof, G.A. 1970, "The market for “lemons”: Quality uncertainty and the market
mechanism", Quarterly Journal of Economics, vol. 84, no. 3, pp. 488-500.

Amabile, T.M. 1997, "Motivating creativity in organizations: On doing what you love and
loving what you do", California management review, , no. 1, pp. 39-58.

Berger, A. N., & Udell, G. F (1998), “The economics of small business finance: The roles of
private equity and debt markets in the financial growth cycle”, Journal of Banking &

Finance, Vol. 22, No. 6-8, pp. 613-673.

Bottazzi, L., Da Rin, M. & Hellmann, T. 2016, "The Importance of Trust for Investment:
Evidence from Venture Capital", Review of Financial Studies, vol. 29, no. 9, pp. 2283-2318.

Cable, D.M. & Shane, S. 1997, "A prisoner's dilemma approach to entrepreneur-venture
capitalist relationships", Academy of Management Review, vol. 22, no. 1, pp. 142-176.

Cassar, G. (2004). The financing of business start-ups. Journal of Business Venturing , Vol.
19, No. 2, pp. 261-283.

Fried, V. & Hisrich, R. (1995). The Venture Capitalist: A relationship investor. California
Management Review , Vol. 37, No. 2, pp. 101-113.

Gompers, P., & Lerner, J. (2010). Equity Financing. Springer Science & Business Media ,
Vol. 1.

Hillman, A.J., Withers, M.C. & Collins, B.J. 2009, "Resource dependence theory: A review",
Journal of Management, vol. 35, no. 6, pp. 1404-1427.

Kerr, W., & Nanda, R. (2014). Financing New Ventures. Harvard Business School , Vol. 45.

Laffont, J.-J., & Martimort, D. (2009). The theory of incentives: the principal-agent model.
Princeton: University Press.

Larson, A., Administrative Science Quarterly, Vol. 37, No. 1 (Mar., 1992), pp. 76-104

42



Macmillan, Ian C., Kulow, David M. and Khoylian, Roubina, (1989), Venture capitalists'
involvement in their investments: Extent and performance, Journal of Business Venturing, 4,
issue 1, p. 27-47.

Paul, S., Whittam, G., & Wyper, J. (2007). The pecking order hypothesis: does it apply to
start- up firms? Journal of Small Business and Enterprise Development , Vol. 14, No. 1, pp.
8-21.

Pfeffer, J. 1987. A resource dependence perspective on intercorporate relations. In: Mizruchi,
M.S., Schwartz, M. (Eds.), Intercorporate Relations: The Structural Analysis of Business,
Cambridge University Press, Cambridge. pp. 25-55.

Popov, A., & Roosenboom, P. (2013). Venture Capital and New Business Creation. Journal
of Banking and Finance , Vol. 37, No. 12, pp. 4695-4710.

Ryan, R.M. & Deci, E.L. 2000, "Self-determination theory and the facilitation of intrinsic
motivation, social development, and well-being", American Psychologist, vol. 55, no. 1, pp.
68-78.

Schweinbacher, A. (2008). Innovation and Venture Capital Exits. The Economic Journal ,
Vol. 118, pp. 1888-1916.

Shen, C. H.-h. (2014). Pecking order, access to public debt market, and information
asymmetry. International Review of Economics & Finance , Vol. 29, pp 291-306.

Séderblom, A., Samuelsson, M. & Martensson, P. 2016, Opening the black box: triggers for
shifts in business angels’ risk mitigation strategies within investments, Venture Capital, Vol.
18, No. 3, pp. 211-236.

Séderblom, A. (2012). The current state of the venture capital industry. Stockholm:
Naringspolitiskt forum.

Wong, A., Bhatia, M., & Freeman, Z. (2009). Angel Finance: The other Venture Capital.
Strategic Change, Vol. 18, pp. 221-230.

Zacharakis, A. & Shepherd, D. 2001, "The nature of information and overconfidence on
venture capitalists' decision making", Journal of Business Venturing, Vol. 16, No. 4, pp. 311-

332.

Hékansson, H. & Ford, D. 2002, "How should companies interact in business networks?",
Journal of Business Research, vol. 55, no. 2, pp. 133-139.

43



Zhao, X., Huo, B., Flynn, B.B. & Yeung, J.H.Y. 2008, "The impact of power and relationship
commitment on the integration between manufacturers and customers in a supply chain",
Journal of Operations Management, vol. 26, no. 3, pp. 368-388.

Sapienza, H.,Korsgaard, A., The Academy of Management Journal, Vol. 39, No. 3 (Jun.,
1996), pp. 544-574

Shane, S., Locke, E.A. & Collins, C.J. 2003, "Entrepreneurial motivation", Human Resource
Management Review, vol. 13, no. 2, pp. 257-279.

7.2 Internetkallor

Startup Genome (2017). Global Startup Ecosystem Report 2017. Himtad: 2018-04-16, fran:

https://startupgenome.com/thank-you-enjoy-reading/.

44



8. Appendix

8.1 Urval
Kod Ariaktivai Roll
respektive roll
Entreprendr A 2 ar Grundare och CEO,
social media
Entreprendr B 3ar Grundare och CEO,
webbutveckling
Entreprendr C 4 &r Grundare och CEO,
online detaljhandel
Entreprenor D 8 ar Grundare och CFO,
energi och batteri
Entreprendr E 1 ar Grundare och CEO,
online detaljhandel
Afférsédngel A 10 &r Afférsédngel och konsult
Affarsédngel B 12 &r Affarséngel och
radgivare
Affarsédngel C 16 &r Afférsédngel och konsult
Affarséngel D 5ar Affarsédngel och CEO
Riskkapitalist A 15 é&r Investerare och grundare
av riskkapitalbolag inom
tech branschen
Riskkapitalist B 13 &r Investerare pa
riskkapitalbolag inom
tillverkningsbranschen
Riskkapitalist C 15 éar Investerare och partner i

riskkapitalbolag inom
techbranschen

45



8.2 Intervjuguide

8.2.1 Fréagor till entreprenor

Beritta kort om din bakgrund?

Hur sag processen att hitta investering ut? Har ni fler 4n en investerare?
Hur skulle du beskriva en ideal relation mellan investerare och entreprendr?
Vad priglar det pagédende samarbetet, enligt dig?

Om du skulle generalisera, vad ar for- respektive nackdelarna med att ta in externt kapital till
ett start-up? Har du nagot konkret exempel pa det?

Om du med din erfarenhet och expertis skulle ge rad till en annan entreprendr som inte har

tagit in finansiering dn, men funderar pa det, vad hade du sagt?

8.2.2 Fragor till riskkapitalist

Skulle du kunna beritta kort om din bakgrund som investerare?

Hur ser organisationsstrukturen ut pa ert foretag?

Vilka finansiella mal har ni for era investeringar? Har ni andra mal utéver dessa?

Har ni en investeringsfilosofi? Isf, hur skulle du beskriva den? Vad har ni for vision/mission?
Hur ser ni pa tidsaspekten i era investeringar?

Hur skulle du beskriva en ideal relationen mellan entreprendr och investerare?

Generellt anser du att ni ar dér idag?

Vilka dr utmaningarna for er nér ni inlett en invetseringsrelation?

Vad for sorts kontakt har ni med foretagen ni investerar i?
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Hur bedémer du ett foretags prestation?

Hur agerar ni nér ett foretag inte presterar i linje med era mal?

Vilka tips skulle du ge nadgon som vill syssla med det du gor idag?

Vilka tips skulle du ge som tillfrdgad radgivare till ett annat riskkapitalbolag?

8.2.3 Fragor till affirsingel

Skulle du kunna beritta kort om du bakgrund som investerare?

Vad ér syftet med att investera i unga foretag for dig?
Vilka finansiella mal har ni for era investeringar? Har ni andra méal utéver dessa?

Har ni en investeringsfilosofi? Isafall, hur skulle du beskriva den? Vad har du for
vision/mission?

Hur ser ni pa tidsaspekten i era investeringar?

Hur skulle du beskriva en ideal relation mellan investerare och entreprendr?
Generellt sett, kdnner du att du ar dir idag?

Vilka ér utmaningarna for dig nér du inlett en invetseringsrelation?

Vad for sorts kontakt har du med foretagen du investerar i?

Hur bedémer du ett foretags prestation?

Hur agerar ni nér ett foretag inte presterar i linje med era mal?

Vilka tips skulle du ge som tillfrdgad radgivare till en annan afférsangel?
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