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Seminariedatum: 2016-06-02
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Syfte: Syftet med studien &r att undersoka vilka faktorer som ar viktiga for affarsanglar vid
investeringar samt ifall dessa utifran ett agentteoretiskt perspektiv har nagot samband till
relationen mellan affarsangeln och entreprendren. Vidare syftar uppsatsen till att underséka om
det finns en skillnad mellan affarsdnglar som prioriterar finansiella eller icke-finansiella
faktorer vid investeringar ur ett agentteoretiskt perspektiv.

Metod: Studien utgérs av en kvantitativ undersokning med deduktiv ansats. En webbaserad
enk&tundersokning ligger till grund for datainsamlingen och &mnar besvara studiens
fragestallning om vilka faktorer som ar viktiga for affarsanglar vid investeringar och om dessa
i sin tur har ett samband till principal-agent-relationen mellan entreprendr och affarséngel.
Fokus i enkatundersokningen ligger pa att mata hur viktiga vara atta valda faktorer ar for
respondenterna nér de investerar, och sedan koppla detta till agentproblematik.

Teori: Agentteorin har kommit att bli en valanvand teori nar man studerar olika relationer.
Eisenhardt (1989) definierar agenten som en part som &r anstalld av en principal. Hon menar
att problematiken mellan dessa parter uppstar da (1) Principalen och agenten har olika avsikter
(differ in objectives) och (2) Agentens arbete skildrar hidden action eller hidden information.
Studiens teoretiska problematisering grundar sig saledes framst i agentteorin och vad som
skapar agentproblematik. Studien tar aven grund i teorins antagande om det manskliga
beteendet som séger att manniskan ar opportunistisk, riskavert och endast kapabel att agera med
begransad rationalitet. Forhallandet mellan principal (investerare) och agent (entreprendr)
tolkas utifran olika akademiska artiklar om affarsanglar, stewardshipteorin samt annan praktisk
bakgrund som stddjer valet av faktorer som ligger bakom investeringar hos affarsanglar.

Resultat: SPSS anvandes for att ga tillvdga med den statistiska sammanstallningen.
Korrelationen mellan valda variabler méttes via en bivariat analys dér deskriptiva tabeller togs
fram for att kunna se eventuell korrelation. Korrelationen mittes med Pearson’s r
korrelationstest. Respondenterna delades i nésta steg in i tva grupper for att gora skillnad pa de
som vardesatte icke-finansiella faktorer eller finansiella faktorer. Ett T-test utfordes sedan for
att se om vi kunde pavisa nagon skillnad mellan grupperna i fraga om agentproblematik.

Slutsats: Relationen mellan affarsangeln och entreprendren &r utifran undersokningen hogst
personlig och paverkas inte av affarsangelns val av faktorer, da det i de flesta fall inte hittades
nagot signifikant samband.
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Purpose: The purpose with the study is to investigate which of the factors that are most
important for business angels in their investments and if these priorities in a principal-agent-
perspective has a connection with the relationship between the business angel and the
entrepreneur. Further, the study focus on investigating if there is any difference between
business angels with focus on financial versus non-financial factors for investments, from a
principal-agent-perspective.

Methodology: The study was made as a quantitative survey, using a deductive approach based
on a cross-sectional study. A web-based survey creates the basis for the data collection and
intends to answer the research question on the possible correlation between business angels’
financial and non-financial factors for investments and agency problem. The focus of the survey
is to measure how important our eight factors are for the business angels when they make
investment, and then correlate this to the degree of agency problem that they have experienced.

Theory: Eisenhardt (1989) defines the agent as one who is employed by a principal. She argues
that the problem between these parties arise when (1) The principal and the agent differ in
objectives and (2) The agent's work depicts of hidden action or hidden information. The
theoretical problem of the study is thus based primarily on agency theory and the perception of
the agency problem. The study is also built on the assumption the theory does about people;
that they are opportunistic, risk averse and only capable to act with bounded rationality. The
principal-agent relationship is applied on various academic articles on business angels, agency
theory, stewardship theory and other practical background to support the financial and non-
financial factors for investments.

Result: SPSS was used to make the statistics. The correlation between chosen variables was
measured by a bivariate analysis where descriptive tables were made to see possible correlation.
The correlation was measured by a Pearson’s test. The respondents was then divided into two
groups to separate the ones who focus on financial or non-financial factors. A T-test was then
made to see if we could find any difference between the two groups in matter of agency
problem.

Conclusions: The study did not find any significant connections between the variables, which
show that the relationship between business angels and entrepreneurs are highly personal and
is not necessarily affected by the factors behind the investment of the business angels.
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INTRODUKTION

Teoretisk bakgrund

Agentteorin har kommit att bli en vél tillampad teori ndr man studerar relationer mellan
foretagsledning och investerare. Eisenhardt (1989) definierar agenten som en part som anstélls
av en principal for att agera i principalens intresse. Detta kan appliceras pa manga olika
forhallanden, allt ifrdn VVD/medarbetare, olika foretag i en véardekedja (kund/leverantr) men
aven till relationer utanfor foretagsvérlden. Vidare beskriver Eisenhardt (1989) att
problematiken mellan dessa parter uppstar da:

1. Principal och agent har olika avsikter (differ in objectives)

2. Relationen speglas av hidden action

3. Relationen speglas av hidden information

Dessa definitioner ligger till grund for vidare analys i denna studie och kommer att
forklaras mer ingaende i ett senare skede. Forsta punkten adresserar problematiken kring att
principalen vill maximera sin nytta till minsta mojliga kostnad, samtidigt som agenten vill
maximera sin ersattning till minsta méjliga niva av anstrangning. Agentteorin antar att
maéanniskor alltid kommer agera nyttomaximerande for sin egen vinning (Eisenhardt, 1989).
Eisenhardts teori syftar dven till att principal och agent har olika installning vad géller risk. Pa
grund av sadana skillnader i riskpreferenser kan agenten agera pa ett satt som inte stods av
principalen. Vidare grundar sig den andra och tredje punkten i att det finns svarigheter for
principalen att observera det arbete som agenten utfor samt att det kan rada asymmetrisk
information i relationen. Dessa faktorer menar Eisenhardt (1989) forsvarar mojligheten att
skriva kompletta kontrakt. Utover att skriva kontrakt finns det dven andra l6sningar pa
agentproblematiken, sasom évervakningsmekanismer eller anvandning av prestationsbaserade
I6ner. De kostnader som principalen lagger pa att minska denna agentproblematik bildar en sa

kallad agentkostnad. Principalen maste da vélja mellan att riskera att agenten agerar pa ett



opportunistiskt satt som kan missgynna principalen eller att implementera ett kostsamt system
som kan minska eventuell agentproblematik.

Stewardshipteorin ar en utveckling pa agentteorin. Stewardshipteorin ifragasatter de
negativa antaganden som agentteorin gor angaende det méanskliga beteendet, och haller saledes
inte med om att alla manniskor &r egoistiska och agerar opportunistiskt. | stewardshipteorin
motsvarar stewarden agenten (fran agentteorin) och star saledes i relation till principalen. Till
skillnad fran agenter, nyttomaximerar stewards genom att agera for organisationens basta och
drivs av inre motivation. Inre motivation kan till exempel vara sjalvforverkligande, ansvar eller
en ké&nsla av gemenskap. Den mest framtrddande skillnaden mellan agentteorin och
stewardshipteorin ar att agentteorin &r utformad utifran misstrohet mot agenten medan
stewardshipteorin bygger pa att principalen litar pa agenten och dennes intressen for
organisationen. Till skillnad fran agentteorin behdver en steward, for att fungera som bést, fa
sa mycket auktoritet och befattningsformaga som mojligt (Davis, Schoorman & Donaldson,
1997).

I rapporten kommer principal-agent-relationen i form av affarsangel (principal) och
entreprendr (agent) att analyseras med avstamp i agentteorin. Stewardshipteorin kommer sedan
anvandas for att oka forstaelsen for denna relation samt som en ytterligare grund for att férdjupa

analysen.

Praktisk bakgrund

Sverige har idag nést storst andel startup-foretag i vérlden per capita och ar valdigt
innovativa inom manga olika omraden (Regeringskansliet, 2015). Ett startup-foretag definieras
som ett ungt foretag dar entreprendren har majoritet i foretaget (Robehmed, 2013). Det finns
manga olika satt for unga bolag att soka kapital. Marknaden for riskkapitalister delas vanligen
upp i tva delar, ett formellt segment och ett informellt segment. Det formella segmentet bestar

framforallt av riskkapitalbolag. Riskkapitalbolag formedlar kapital fran investerare och tar



investeringsbeslut for deras rakning. Det informella segmentet bestar bland annat av
affarsanglar, vilka vanligtvis & mycket involverade i de projekt eller foretag som de valjer att
investera i (Argerich, Hormiga & Valls-Pasola, 2013). Det dr dven vanligt att en affarsangel
fungerar som en form av mentor till entreprendren da affarsangeln bidrar med exempelvis
personlig kunskap, erfarenhet och viktiga kontakter, vilket inte riskkapitalbolag vanligen gor
(Capizzi, 2014). Vidare beskrivs affarsanglar prioritera andra faktorer an rent ekonomiska i den
meningen att kapitalvinsten givetvis &r av hog vikt, men att denna ska samverka med andra
icke-finansiella faktorer for att en investering ska genomforas (Mason & Stark, 2004). Detta
forstarks av Capizzi (2014) som i sin rapport “The Returns of Business Angels’ Investments
and Their Major Determinants” studerar affarsédnglar och dess bakomliggande faktorer for
investeringar. Capizzi (2014) menar att olika faktorer for att investera i foretag skiljer sig at
mellan affarsanglar och riskkapitalbolag. Formella investerare har enbart finansiell avkastning
som mal nar de valjer att investera och tar da framforallt hansyn till risk. Informella investerare
tar istallet ofta hénsyn till flera aspekter utdver den finansiella avkastningen nar de valjer att
investera. Ett exempel pa detta kan vara tillfredsstéllelsen av att spela en entreprendrsroll eller
att vara en del av en spannande teknisk utveckling.

Sudek (2007) har ocksa undersokt vilka faktorer som affarsanglar prioriterar i valet av
investeringar. Undersokningen genomfordes pa en specifik grupp affarsanglar i Kalifornien,
USA. Fokus lag pa affarsanglarnas tankar och idéer vid investeringsbeslut samt hur de
prioriterar sina investeringskriterier. I undersokningen valdes 27 olika bakomliggande faktorer
for investeringar ut, som samtliga grundar sig i egenskaper hos entreprendren, produkten och
marknaden. Genom en kvantitativ undersékning kom man fram till att foljande tre faktorer var
bland de mest vésentliga: trovardighet hos management teamet/entreprendren, startup-foretags
ledningsgrupp och entusiasm. Vidare definierades vikten av ledningsgruppens egenskaper for

en investerare i form av passion och hangivenhet.



Beslutsprocessen hos affarsanglar, vid investeringar, skiljer sig at fran riskkapitalbolag och
deras arbete. Maxwell, Scott och Lévesque (2011) har studerat beslutsprocessen hos
affarsanglar genom att sammanstélla faktorer som tidigare forskats om i olika studier, for att i
sin tur fa en battre syn pa beslutsprocessens olika stadier. Riskkapitalbolag investerar ofta i ett
senare skede i ett foretags utvecklingsprocess i jamforelse med affarsanglar, da risken ar hogre
i ett tidigt stadie. Saledes menar man att affarsanglar utgér en storre betydelse i det tidiga skedet
av ett foretags utveckling, vilket ar en viktig aspekt i utformningen av denna studie. Maxwell,
Scott och Lévesque (2011) har vidare analyserat beslutsprocessen vid affarsanglars
investeringar utifran olika steg i sin forskning. Det som man kom fram till var att affarsanglars
beslutsprocess vid investeringar inte liknar en vanlig fullstdndig beslutsmodell. Man menar
istdllet att affarsidnglar anvinder “genvdgar” och sallar sedan sina investeringsmojligheter
utifran olika kriterier. Detta sker till stor grad redan i det tidigaste stadiet, det vill saga vid det
sa kallade sorteringsstadiet.

For att aterkoppla till affarsanglars personliga relationer med entreprendrer har man kunnat
konstatera att den mest kritiska faktorn i affarsénglars investeringsbeslut ar egenskaperna hos
de personer som &r involverade i foretaget man investerar i. Affarsanglar beskrivs ytterligare
strava efter personer som ar tillforlitliga och som uppvisar stark arbetsmoral samt forstar vad
som kravs for att lyckas i sin bransch (Haines, Madill & Riding, 2003). Entreprenéren och dess
egenskaper sags spela en viktig roll dven i form av att personkemin mellan affarsangel och
entreprendr har en viss inverkan pa affarsangelns beslut. Detta grundar sig i att affarsangelns
mojligheter att fa vara delaktig i entreprenorens arbete okar vid god personkemi, vilket fungerar
som en motivationsfaktor for denne i sin investering. FOr affarsangeln &r dennes engagemang
och arbete med entreprendren en tillfredsstallande del i investeringen, da det innebér att
affarsangeln kan fa vara med och bidra till verksamhetens framgang (Mason & Stark, 2004).

Detta forstarks av uttalandet av Van Osnabrugge och Robinson (2000) som menar att
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affarsanglar inkluderar subjektiva faktorer och magkansla i sina investeringar. Man kan saledes
tanka sig att detta bidrar till att affarsanglars investeringar far ett personligt fokus, dels for att
man har ett intresse av att arbeta med entreprendrer, men dven for att man litar pa sin instinkt

vad galler exempelvis egenskaperna hos entreprentren samt tillforlitligheten for denna.

Problemformulering

Jensen och Meckling (1976) ansdg att forskningen inom agentteorin kan utvecklas genom
att understka agentkostnader i andra situationer an de mest traditionella med évervakning och
kontrakt inom ett foretag. Med detta i atanke har vi valt att vanda pa teorin och underséka den
fran en ny vinkel. Denna studie amnar undersoka principalens agerande snarare an det klassiska
synsattet dar agentens agerande analyseras. Vi vill undersoka om principalens bakomliggande
faktorer for investering har ett samband med relationen till agenten och sdledes aven till
agentproblematik. Detta for att vi tror att det kan paverka kunskapen om hur agentkostnader
uppstar. Studien fokuserar pa en relation mellan investerare, narmare bestamt en affarsangel,
och en entreprendr. Utifran tidigare studier om affarsanglar och dess faktorer for investeringar,
beslutsprocesser samt egenskaper har vi kunnat se att affarsanglar skiljer sig markant fran det
som karakteriserar formella investerare som exempelvis riskkapitalbolag. Det finns tydliga
indikationer pa att affarsanglars relationer & mer komplexa och personliga an vad agentteorin
forutspar om principalen och agenten. Med utgangspunkt i Eisenhardts (1989) antagande om
manniskors opportunistiska beteende, vill vi undersoka om det finns en skillnad i fraga om
agentproblematik mellan de affarsanglar som framforallt fokuserar pa ekonomisk vinst och de
som ser till mer icke-finansiella faktorer. Detta for att affarsanglars drivkrafter manga ganger
visats strécka sig langre &n enbart ekonomisk vinst. De valda bakomliggande faktorerna for
investeringar kommer att sattas i relation till agentteorin, dar fragan blir om eventuell
agentproblematik ses som hogre i forhallandet mellan en affarsangel och en entreprentr som

prioriterar finansiella faktorer. Detta kommer sedan att jamféras med en relation mellan en
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affarsangel och en entreprenor som fokuserar mer pa icke-finansiella faktorer. UtOver att
undersoka faktorerna var for sig dmnar studien att undersdoka om det finns ett samband mellan
agentproblematik och affarsanglars fokus pa finansiella eller icke-finansiella faktorer vid
investeringar.

En av grundpelarna i agentteorin &r att differ in objectives, hidden information och hidden
action skapar agentkostnader. Enligt teorin finns det darmed grund att tro att
agentproblematiken minskar i det fall da relationen ar mer personlig och da de olika parternas
intressen Gverensstammer béttre. Utifran detta teoretiska problem har syfte och fragestallning

formulerats.

Syfte

Syftet med studien ar att undersoka vilka faktorer som ar viktiga for affarsanglar vid
investeringar samt ifall dessa utifran ett agentteoretiskt perspektiv har nagot samband till
relationen mellan affarsangel och entreprendr. Vidare syftar uppsatsen till att underséka om det
finns en skillnad i agentproblematik mellan affarsanglar som prioriterar finansiella eller icke-

finansiella faktorer vid investeringar.

Fragestallning
Vilka faktorer ar viktiga for affarsanglar vid investeringar och vilket méjligt samband

finns med relationen till entreprendrer ur ett agentteoretiskt perspektiv?
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TEORI

Agentteorin

Agentteorin ar en valstuderad teori inom flera omraden sdsom nationalekonomi,
finansiering och organisationsteori. Teorin har varit omdiskuterad, men har dven skapat manga
viktiga insikter fér organisationer och individer vad géller informationssystem, osakerhet vid
resultat samt risk ndr man studerar olika relationer. Flera forskare har studerat olika typer av
relationer, dér den typiska relationen man har undersokt ar den mellan aktiedgare och ledning i
ett foretag. Utgangspunkten i agentteorin ar dock relationer som speglar en enkel agentstruktur
bestdende av en principal och en agent som ingar nagon typ av samarbetsavtal, men dar det
forekommer mal som skiljer sig at och olika attityder gallande risk (Eisenhardt, 1989).

Jensen och Meckling (1976) definierar en agentrelation som en relation dar en agent &r
anstélld av en principal for att vidare agera i principalens intresse. Detta innebar att principalen
overlater en del ansvar samt beslut till agenten. Enligt agentteorin anses bada parter vara
nyttomaximerande, vilket innebér att man agerar med avsikt att maximera sin egen nytta. Nar
bada parter ar nyttomaximerande ar risken stor for att incitamenten skiljer sig at mellan
principal och agent. Enligt Eisenhardt (1989) kan detta skapa problem da agenten med stor
sannolikhet agerar utifran sina egna intressen istallet for i enlighet med principalens intressen.

Problem i en agentrelation kan uppsta nar féljande tre villkor ar uppfyllda:

1. Differ in objectives - Principalen och agenten har olika avsikter

2. Hidden action - Agentens beteende ar svart att observera

3. Hidden information - Agenten innehar information som principalen saknar

Dessa tre villkor kommer att forklaras mer djupgaende senare. UtGver dessa svarigheter
uppstar aven agentproblematik da principal och agent har olika attityder vad géller risk. I det

fall da olika riskpreferenser speglar en relation kan det leda till att agenten foredrar att
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genomfora andra handlingar an principalen, beroende pa om man &r mer eller mindre
riskbenagen.

Agentteorins viktigaste bestandsdel ar kontraktet. Arbetet med detta syftar till att ta fram
det mest effektiva relationskontraktet givet de antaganden som finns géllande exempelvis
opportunism (att man endast agerar 1 egenintresse), Dbegrdnsad rationalitet,
informationsasymmetri samt riskhantering. Kontraktet och dess utformning utgér en hogst
vasentlig del i relationen, da agentproblematiken grundar sig i det faktum att det inte a&r mégjligt
att skriva kompletta kontrakt dér principalen kan kontrollera agenten i varje beslut denne tar.
Det ar saledes detta som forklarar uppkomsten av agentkostnader, det vill sdéga om det hade
varit mojligt att skriva kompletta kontrakt hade inte agentkostnader existerat (Eisenhardt,
1989).

For att fortydliga det hela bygger agentteorin pa ett antal antaganden. Vidare namns de tva
viktigaste for denna studie. Det forsta galler den méanskliga faktorn som menar att manniskor
ar sjalviska, riskaverta och endast kapabla att agera med begransad rationalitet. Antagandet
om manniskan som individ uppfattar manga som negativt da man antar att manniskan agerar
opportunistiskt, vilket menas med att man enbart agerar utifran sina egna intressen utan att
anpassa sig efter andra. Vidare foljer det organisatoriska antagandet som grundar sig i att
organisationer lider av informationsasymmetri och malkonflikter mellan principal och agent.
Det som sedan ligger till grund och skapar de kontraktuella agentproblemen i relationen mellan
principal och agent kallas moral hazard och adverse selection, vilket kommer att beskrivs mer
ingaende langre fram. Grunden till dessa utgors av att principal och agent antingen har olika
mal med verksamheten eller att dem skiljer sig at i sina riskpreferenser (Eisenhardt, 1989).

Hidden action ar en del i agentteorin som beskriver att det rader dolt agerande i
forhallandet mellan principal och agent. Liksom tidigare namnts menar teorin att bade principal

och agent ar nyttomaximerare, vilket innebér att agenten manga ganger inte kommer att agera
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I principalens intresse utan i sitt eget (Jensen & Meckling, 1976). Moral hazard &r en
beskrivning pa detta, som forklarar att agenten smiter undan sina forpliktelser genom att inte
bidra med den anstrangning som har avtalats om. Denna situation uppstar ofta pa grund av att
en person i relationen bar mer risk &n den andra, vilket leder till att den ena parten darfor har
drivkraft att bete sig oarligt eller sjalviskt. Ett exempel pa detta ar i det fall da ledningen ager
mindre antal aktier i foretaget an dgarna och saledes har mindre incitament till att anstranga sig
for att verka i foretagets basta (Eisenhardt, 1989). Om man da ser relationen mellan en
entreprendr i ett startup-foretag och en investerare i detta foretag, kan det skapa problem nar
investeraren prioriterar ekonomisk avkastning hogst samtidigt som entreprendren exempelvis
framst vill starka varumarket och etablera sig pa marknaden. Vidare menar Eisenhardt (1989)
att eftersom principalen inte har mojlighet att kontrollera samtliga av agentens handlingar, finns
det utrymme for agenten att handla i egenintresse. Exempelvis kan da agenten ta beslut som
majligtvis inte gynnar foretagets kortsiktiga ekonomiska utveckling (principalens intresse) utan
istallet ta beslut som ger agenten mer makt, ett storre natverk eller liknande. Detta speglar
saledes ett exempel dar hidden action forekommer och dar agenten agerar opportunistiskt,
vilket sedan paverkar principalens prioritering pa ett missgynnande satt for honom eller henne.
Shleifer och Vishny (1989) anser att moral hazard dkar pa grund av att ledningen pa ett foretag
har stérre incitament att investera i vad som passar ledningens fardigheter och intressen. Detta
da dessa typer av investeringar okar vardet pa ledningen och darmed kostnaden for att byta ut
den, vilket i sin tur leder till 6kad ersattning till ledningen.

| det fall da agentens handlingssatt inte ar observerbart pa grund av moral hazard, kan man
tanka sig att principalen har tva alternativ. En losning pa problemet ar att investera i
informationssystem sasom rapportering av processer samt att tillsatta ytterligare en
managementniva for att minska informationsgapet mellan principal och agent. Detta beskrivs

som ett beteendebaserat kontrakt. Det andra alternativet handlar om att utforma ett
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resultatbaserat kontrakt, vilket innebdr att en Gverensstdmmelse mellan principal och agents
preferenser skapas. Detta sker dock pa bekostnad av att risken 6verfors till agenten, sett till att
externa faktorer sasom ekonomiskt klimat och konkurrenters atgéarder skapar variationer hos
resultatet som saledes ar utom principalens kontroll. Denna resultatbaserade atgard ar darmed
endast lamplig nar osakerheten hos resultatet och kostnaden for att flytta dver risken till agenten
ar lag (Eisenhardt, 1989).

Hidden information forklaras utifran agentteorin som svarigheten hos principalen att
kontrollera vilken information agenten har. Liksom tidigare namnts beskrivs agentteorin utifran
egenintresse samt att det inom en organisation rader asymmetrisk fordelning av information.
Detta karakteriseras av att agenten, vad galler agentens prestationer och anstrangning, har béttre
information jamfort med principalen. Den information som principalen saknar &r den faktiska
kostnaden for agentens arbete, liksom agentens nyttofunktion. Principalen bar saledes den
huvudsakliga risken i form av en forlust i investerat kapital medan agenten &r isolerad ifran
denna. Med hénsyn till de tidigare n&mnda beteendebaserade och resultatbaserade kontrakten
har man kunnat pavisa att langsiktiga relationer mellan principal och agent resulterar i storre
sannolikhet for principalen att lara sig om och fa tillgang till agentens beteende. | fallet med
langsiktiga relationer bor man saledes tillampa en beteendebaserad metod, det vill séga ett
informationssystem. Omvant menar man da att kortsiktiga principal-agent-relationer leder till
hogre informationsasymmetri. Vidare forklaras information utifran agentteorin som en
handelsvara som orsakar kostnader. Tanken &r da att organisationer ska investera i
informationssystem for att kontrollera och minska opportunism hos agenten, for att i sin tur
starka informationsflédet i den givna relationen och darmed fa agenten att handla i enlighet med
principalens onskan. For att forhindra sadana konsekvenser, uppkommer saledes en

agentkostnad i samband med att en principal-agent-relation inleds (Eisenhardt, 1989).
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Adverse selection utgér en del i hidden information, vilket kan liknas vid moral hazard.
Detta beskrivs som nagot som uppkommer nar principalen saknar kunskap om agentens
formagor och saledes inte kan granska dessa fullt ut i agentens arbete. Exempelvis kan en
entreprendr i ett startup-foretag pasta att denne har vardefull branschspecifik kunskap inom ett
specifikt omrade for att locka till sig en investerare. Investeraren i sin tur har sedan svart att
beddma om detta stimmer eller inte. Liksom tidigare ndmnts om det beteendebaserade och
resultatbaserade kontraktet, fungerar dven dessa kontrakt som en atgard pa problemet med
adverse selection (Eisenhardt, 1989).

Holmstrom (1979) definierar informationsasymmetri som resultatet av att individers
agerande varken kan observeras eller sékerstéllas genom kontrakt. For att dverkomma detta
problem anvander man sig saledes ofta av évervakningsatgarder i avtalet mellan principal och
agent. Vidare forklaras informationsasymmetri av Popovi¢, Kuzmanovi¢ & Gusavac (2012) i
artikeln "The Agency Dilemma: Information Asymmetry in the “Principal-Agent” Problem”
som att en part i en relation har all relevant information, medan den andra parten saknar denna.
Moral hazard och adverse selection beskrivs hdar som orsaker till asymmetrin, dar man
definierar adverse selection som nagot som uppkommer nér en part agerar opportunistiskt innan
det att kontrakt skrivs. Moral hazard definieras saledes som nagot som uppstar efter det att
kontrakt skrivs, dar det opportunistiska beteendet resulterar i att en part tjinar mer an det som
principal och agent har avtalat om.

Vidare menar Jensen och Meckling (1976) att principalen genom att matcha sina faktorer
till agentens, kan minska agentproblematiken i en relation. Principalen kan till exempel betala
agenten for att forsékra sig om att denne agerar i principalens intresse. Detta definieras som en
sa kallad bindningskostnad. Ett exempel pa en bindningskostnad kan vara bonus eller 16n
kopplat till prestation eller specifika handlingar. Vidare anses det vara néstan helt omojligt for

en principal att utan nagra kostnader fa en agent att agera som principalen vill (Jensen &
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Meckling, 1976). For att saledes minska eller forebygga agentproblematik uppstar
agentkostnader. En av de vanligaste agentkostnaderna &r 6vervakningskostnad, det vill saga
den kostnad som principalen far lagga pa att dvervaka agentens olika handlingar och se till att
den handlar i enlighet med vad som har avtalats om. Andra exempel pa 6vervakningskostnader
ar kostnaden for revision eller for att avskeda en anstalld som har misskott sig (McColgan,
2001). Principalens 6vriga agentkostnader som uppstar pa grund av skiljaktigheter mellan
principal och agent beskrivs av Jensen och Meckling (1976) som en restkostnad. Den totala
agentkostnaden menar dem saledes vara summan av Overvakningskostnaderna principalen
lagger pa att dvervaka agenten, agentens bindningskostnader samt den sa kallade restkostnaden,

som &r de agentkostnader som inte karakteriseras som 6vervakning- eller bindningskostnad.

Stewardshipteorin

Stewardshipteorin dr fodd ur agentteorin och har forklarats av Davis, Schoorman och
Donaldson (1997) med grund i psykologi och sociologi. Stewardshipteorin menar att det &r
optimalt att strava efter en principal-steward-relation, till skillnad fran agentteorins idé om en
principal-agent-relation. Stewardshipteorin &r kritisk mot agentteorin och ifragasatter
antagandet som agentteorin gor om manniskors beteende, namligen att manniskor ar
opportunistiska, nyttomaximerande och alltid agerar i egenintresse. Istallet anser
stewardshipteorin att manniskor ar mer komplexa an sa. Till skillnad fran agentteorin menar
stewardshipteorin att den underordnade inte behdver vara en agent, utan att denne kan utgoras
av en steward. Stewards beskrivs som kollektivistiska samt att de agerar pa ett gynnande satt
for principaler och foretag som helhet, vilket skiljer sig fran definitionen av en agent med dess
opportunistiska beteende. En steward nyttomaximerar genom att handla fér organisationens
basta och tar darmed inte endast hansyn till sina egna behov. Dessa arbetar saledes for att
maximera organisationens vélfard, vilket innefattar aktiedgare och principaler. Detta ses som

rationellt eftersom det anses vara nyttomaximerande for en steward att se till kollektivets basta.
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Vidare menar Davis, Schoorman och Donaldson (1997) att en steward som slits mellan olika
intressenter och dgare kommer darfor fatta det beslut som denne tror dr bast for gruppen. Det
bor dock tillaggas att en steward, precis som en agent, dven tanker pa sig sjalv och sin egen
overlevnad. Skillnaden &r dock att en steward tror att genom att gbra det basta for
organisationen kommer dven dennes personliga nytta att ¢ka. Till skillnad fran agenter har
saledes stewards en uppfattning om att deras personliga intressen ar i linje med organisationens
och aktiedgarnas. Stewards motiveras av att ha auktoritet och en befattarroll i organisationen.
En perfekt ledningsstruktur utifran stewardshipteorin ar darfér om VD:n ocksa &r ordférande i
bolagsstyrelsen. Detta ar dock enligt agentteorin en dysfunktionell agarstruktur, da agentteorin
utgar fran &garstrukturer som kontrollerar och Overvakar agenten till skillnad fran
stewardshipteorin dar den optimala strukturen & den som underlattar och bemyndigar
stewarden.

Agentteorin och stewardshipteorin skiljer sig saledes fundamentalt at i deras olika
uppfattningar om det manskliga beteendet. Agentteorin antar att manniskor alltid &r
opportunistiska och ekonomiskt rationella medan stewardshipteorin, som tidigare ndmnts,
ifragasatter denna nagot forenklade syn pa den manskliga naturen. Stewardshipteorin menar att
manniskor har en énskan att uppna sin hogsta potential, som stracker sig langre an bara
ekonomiskt intresse. Denna syn dr bade grundad i McGregor (1957) och Maslows (1970) verk
om mansklig psykologi. Stewardshipteorin menar vidare att genom att sétta ménniskor i en
organisation utformad efter antagandet att manniskor alltid agerar som vinstmaximerande
opportunistiska agenter, begransar man deras sanna formaga och kapacitet (Davis, Schoorman
& Donaldson, 1997).

Synen pa motivation ar ytterligare ett element som skiljer sig at mellan agentteorin och
stewardshipteorin. Agentteorin menar att manniskor motiveras av externa faktorer sasom

materiella utbytbara varor med ett marknadspris. Stewardshipteorin menar daremot att
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manniskor motiveras av inre faktorer sasom sjalvuppfyllelse, chans att utvecklas, prestation
eller kénsla av gemenskap. Davis, Schoorman och Donaldson (1997) pavisar darfor att
manniskor som motiveras av inre faktorer mer sannolikt kommer att agera som stewards &n
manniskor som drivs av externa faktorer. En annan viktig del i stewardshipteorin &r personlig
identitet och identifiering, vilket &r ndgot som paverkar en stewards beteende. Identifiering sker,
enligt stewardshipteorin, nar personen till fullo har accepterat organisationens mission, vision
och avsikter. Genom identifiering blir organisationen en del av stewardens psykologiska varld
och kan sjalv k&nna personlig stolthet eller skam for organisationen. En ledare som identifierar
sig med organisationen kommer aktivt arbeta for att fullfélja organisationens mal och
overkomma eventuella hinder pa vagen. En person som identifierar sig med organisationen &r
darfor enligt Davis, Schoorman och Donaldson (1997) mer sannolik att agera som en steward
an en agent. Vidare fragar sig Davis, Schoorman och Donaldson (1997) varfor inte alla
relationer mellan chefer och &gare utvecklas till en principal-steward-relation. Det svar de kom
fram till var att det beror pa hur mycket risk principalen ar villig att ta. Riskaverta dgare kommer
troligtvis att foredra agentteorins satt att hantera risk, eftersom stewardshipteorin bygger pa att

principalen litar pa stewarden.

Tidigare forskning om affarsanglar ur ett agentteoretiskt perspektiv

Landstrém (1995) har forskat om i hur stor utstrdckning affarsanglar valjer att vara
involverade i sina investerade projekt. Med utgangspunkt i agentteorin trodde han sig finna att
investerare ar mer involverade i féretag som ér:

a. Hogt innovativa

b. I tidigt stadie i utvecklingen

c. Verksamma i turbulenta miljéer

d. Ledda av oerfarna entreprendrer som har lag agarandel i foretaget

e. Nara till hands for affarsanglar
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f. Konkurrerar i en bransch som afférsénglar ar familjara med

Dock fann han endast stod i de tva sista hypoteserna, det vill saga att affarsanglar ar mer
involverade i foretag som finns néra till hands samt féretag som konkurrerar i en bransch som
affarsanglar kanner sig familjara med. Landstrom (1995) menar darfor att relationen mellan en
affarsangel och en entreprendr ar hogst personlig och verkar saledes inte vara relaterad till
agentkostnader i den meningen att en affarsdngel skulle behéva kontrollera entreprendren.
Vidare anser Landstrom darfor att det negativa antagandet som agentteorin gér om manniskor
bor ifragasattas. Landstrom (1995) pavisar aven att manga affarsanglar sjalva ar, eller har varit,
lyckade entreprendrer, och att dem darfor har ett stort personligt intresse av att vara delaktiga i
processen.

Mason och Stark (2004) belyser affarsanglars egenskaper och dess koppling till
agentteorin. Agentrisken, det vill séga risken som orsakas av att principalen och agenten har
skilda intressen i relationen, &r en vésentlig faktor att ta i berékning vid affarsanglars
investeringsbeslut. Till skillnad fran riskkapitalbolag ar marknadsrisken (risk som uppkommer
pa grund av oférutsedda konkurrensforhallanden) gallande tillvaxt, storlek samt
marknadstillgadnglighet inte av lika hog relevans ndr man talar om affarsanglar. Betydelsen av
att bedéma och ta hansyn till agentrisken till skillnad fran marknadsrisken kan forklaras utifran
fyra olika skal:

1. De flesta affarsanglar karakteriseras av en begransad deal flow, vilket innebar att de
saknar jamforbar information for att utvardera marknadsrisken. Saledes minskar betydelsen av
denna.

2. Affarsanglar har inte tillgang till resurser i den utstrackningen att de kan analysera
marknadsrelaterad information. Marknadsriskens relevans blir darmed inte sérskilt hog i

forhallande till relevansen hos riskkapitalbolag.
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3. Kontrakt mellan affarsénglar och entreprenérer har en viss tendens att vara informella
och enkla i sin utformning, vilket forsvarar mojligheterna for sanktioner pa marknaden.

4. Det faktum att manga affarsanglar har tidigare erfarenhet i den bransch som man
investerar i, innebdr att de flesta har kompetens att kunna uppskatta risken pa marknaden.
Marknadsrisken kan saledes dampas for en affarsangel, vilket gor att den potentiella och

ofdrutsagbara risken istéllet utgors av den aktuella entreprendren.

Teoretiskt ramverk

Finansiella faktorer +
Agentproblematik
Icke-finansiella >
faktorer )

Utifran agentteorin och tidigare forskning har ett teoretiskt ramverk tagits fram. Detta har
gjorts for att det finns teoretiska indikationer pa att finansiella faktorer och icke-finansiella
faktorer samverkar olika med agentproblematik. Denna uppdelning i sig behdver inte vara
absolut och de bakomliggande faktorerna for investeringar kan ses fran flera olika perspektiv.
Uppdelningen anses dock vara relevant for att pa ett hanterbart satt analysera syftet. Faktorerna
grundar sig framst i agentteorin samt tidigare studier som har undersokt vilka faktorer som ar
mest vasentliga for affarsanglar i deras val av investeringar. Kopplingen till agentteorin grundar
sig i teorins idé om att agentkostnader uppstar da principal och agent har olika intressen (differ
in objectives) eller att relationen skildrar hidden action eller hidden information (Eisenhardt,

1989). Vidare &r det detta som kommer att definiera agentproblematik i denna studie.
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FORKLARING AV VALDA FAKTORER

Icke-finansiella faktorer

De icke-finansiella faktorerna har fokus pa personliga drag hos investeraren eller
entreprendren. Da affarsanglar agerar hogst personligt ar det intressant att undersoka hur dessa
faktorer samverkar med agentteorin (Capizzi, 2014). Exempelvis kan en utgangspunkt vara att
om investeraren har ett mer personligt intresse av entreprendren och dess verksamhet borde
saledes malen vara mer 6verensstammande mellan principal och agent, vilket teoretiskt innebar
minskad agentkostnad (Eisenhardt, 1989). Vara fyra valda faktorer forklaras vidare nedan:

Trustworthiness of the management team. Trovérdigheten dar enormt viktig i alla typer av
relationer. | denna studie definieras trovardigheten som att agenten gér det som den har lovat,
och vidare att behovet av 6vervakning darmed bor minska fran principalens sida. | Sudeks
(2007) studie ar denna faktor rankad som det viktigaste kriteriet for att genomfdra investering
bland de utvalda affarsanglar som studien omfattade.

The enthusiasm of the management team. Sudeks (2007) studie visade att entusiasm hos
entreprendren/entreprendrerna var ett av de fyra viktigaste kriterierna for att en affarséangel
skulle genomfoéra den aktuella investeringen. Entusiasmen definieras i studien som
entreprendrens/management teamets hangivenhet och tro pa det man gor. Om principalen
vardesétter entreprendrens entusiasm for sin idé, 6kar sannolikheten for att principalen blir
motiverad till att arbeta mot samma mal som entreprendren.

Personal interest of working with entrepreneurs. Capizzi (2014) pavisade i sin studie att
affarsanglar visat sig vara mer personliga i sina investeringar i jamforelse med formella
investerare. Detta beror ofta pa att de sjalva ar eller har varit entreprenorer och darmed enklare
kan se sig sjalv i entreprendrens situation. Vidare finns da méjligheten att principalen i denna

relation agerar mer likt en entreprendr &n en investerare och darmed vérnar mer om agentens
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intressen. Om principalen &r narvarande i processen bor dven hidden information och hidden
action minska, vilket indikerar att denna faktor bor bidra till minskad agentproblematik.
Personal interest in the specific market. Jensen och Meckling (1976) menar att
principalen, genom att matcha sina intressen till agentens, kan minska agentproblematiken i en
relation. Att investeraren har ett personligt intresse i den specifika marknaden borde saledes
innebdra att principalen och agentens intressen ar mer dverensstimmande, da bada parter
intresserar sig av att fraimja produkten och marknaden. Lika intressen mellan principal och agent

bor teoretiskt sett minska agentproblematik.

Finansiella faktorer

Den ekonomiska avkastningen ar betydande for affarsanglar vid investering (Sudek, 2014).
Om man som principal endast fokuserar pa den finansiella avkastningen ar risken stor for
intressekonflikt mellan principal och agent. Detta for att principalen vill minimera sin kostnad
och fa ut maximal nytta medan agenten vill maximera sin egen ersattning for minsta mojliga
anstrangning (Eisenhardt, 1989). De fyra valda faktorerna forklaras vidare nedan:

Financial return on investment. Den finansiella avkastningen ar en viktig faktor for
principalen vid investeringar. Detta &r dock en av de faktorer som kan bidra med storst
intressekonflikt da Eiesenhardt (1989) menar att principalen vill ha sa hog finansiell avkastning
som mojligt samtidigt som agenten vill maximera sin erséttning till minsta mojliga niva av
anstrangning. Vi tror darfor att denna faktor har en positiv korrelation till agentproblematik.
Denna faktor rankades som nummer 7 av 27 faktorer i Sudeks (2007) undersokning.

Growth potential of the market. | det fallet att tillvéxtpotentialen pa en marknad anses
vara stor, finns det rimliga skal att tro att den framtida ekonomiska avkastningen kommer att
vara positiv. Detta tyder pa att principaler som fokuserar pa denna faktor framforallt vardesatter

den finansiella avkastningen, vilket i enlighet med vad som tidigare har beskrivits kan leda till
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intressekonflikt mellan principal och agent. Detta element visade sig &ven vara viktigt i Sudeks
undersokning, da det blev rankat som nummer 8 av 27 (Sudek, 2007).

Former success of the management team. Faktorn management team blev rankat som det
nast viktigaste i Sudeks (2007) studie. En av de viktigaste bestandsdelarna i kriteriet
management team var entreprendrens meritlista och tidigare erfarenheter. 1 var undersokning
valde vi att specificera faktorn till tidigare framgangar, som vidare definieras som
entreprendrens/entreprendrernas formaga att driva ett framgangsrikt foretag. Har entreprendren
drivit ekonomiskt framgangsrika foretag forut eller har vardefull kunskap inom relevanta
omraden, finns det rimliga anledningar att tro att denne har forutsattningar for att lyckas igen.
Detta definieras darfor som en finansiell faktor till investering.

Holding of patents. Patent utgor ett hinder for imitation. Denna form av legala restriktion
utgor da ett sorts skydd for att bevara hallbara konkurrensfordelar och ekonomiska vinster.
Sudek (2007) specificerar patent-faktorn i sin studie som produktens formella
konkurrensskydd. En principal som prioriterar faktorn patent indikerar att denne varnar om en

séker framtida finansiell avkastning.

Hypotes

Mycket har hant sedan Landstrom (1995) gjorde sin undersékning om affarséanglar for 20
ar sedan. Eftersom Sverige idag startar fler foretag an nagonsin ar det ytterst relevant och
intressant att undersdka vad som har hant sedan dess (Ekonomifakta, 2016). Grundat i
Landstroms (1995) ursprungliga undersokning om hur affarsanglar investerar vill vi undersoka
om det &ven finns ett samband mellan affarsénglars incitament till investeringar och eventuell
agentproblematik. Utifran agentteorins anforande att opportunism Okar agentproblematik
samtidigt som affarsanglar enligt tidigare forskning (Sudek, 2014) prioriterar faktorer utéver
finansiell avkastning, har féljande hypoteser utformats. Vi forvéantar oss att hitta ett samband

mellan affarsanglar med fokus pa icke-finansiella faktorer vid investeringar och en lag
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agentproblematik, samtidigt som affarsanglar med fokus pa finansiella faktorer bér ha hogre
agentproblematik. Vi har valt att undersoka detta bade genom att utféra Pearson’s r

korrelationstest och T-Test, vilket forklaras vidare i metoden.

Hypotes icke-finansiella faktorer:
H.: r =0 (Ingen korrelation mellan icke-finansiella faktorer och agentproblematik)
H.: r < 0 (Negativ korrelation mellan icke-finansiella faktorer och agentproblematik

)

Hypotes finansiella faktorer:
H.: r = 0 (Ingen korrelation mellan finansiella faktorer och agentproblematik)
H.: r > 0 (Positiv korrelation mellan finansiella faktorer och agentproblematik)

Hypotes skillnad av gruppen lag eller hog agentproblematik:
H.: m. = m, (Ingen skillnad mellan prioritering av faktorer och agentproblematik)
H.: m.=/=m, (Det finns en skillnad mellan prioritering av faktorer och
agentproblematik)

Hypotes skillnad av gruppen finansiell och icke-finansiell:
H.: m. = m. (Ingen skillnad mellan grupperna finansiell och icke-finansiell)
H.: m.=/=m. (Det finns en skillnad mellangrupperna finansiell och icke-finansiell)

METOD

Forskningsdesign

Studien grundar sig i en kvantitativ metod med en utford enkatundersékning. Detta ar gjort
for att en kvantitativ metod rekommenderas for studier som amnar uppna variation i resultaten
samt hitta kopplingar mellan studerade variabler. Metoden &r &ven att foredra da studien &mnar
testa en teori, vilket har ar fallet. Mer bestamt bygger studien pa en tvarsnittsdesign med
deduktiv ansats. En tvarsnittsstudie innebar att man samlar in data vid en viss tidpunkt fran mer
an ett fall. Denna design valdes da man amnar se variation, som studien inte hade astadkommit
om man hade valt att ga tillvdga med en kvalitativ studie av en eller ett par enskilda affarsanglar
(Bryman & Bell, 2005). Engelska begrepp har anvénts genomgaende i studien for att tillracklig

oversattning ibland saknas. Pa detta satt undviks risk for 6versattningsfel och feltolkning.
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Urval

Tidigare forskning har visat pa att affarsanglars beslutsprocesser vid investeringar skiljer
sig at fran de hos formella investerare (Maxwell, Scott & Lévesque, 2011). Studier har dven
visat att incitament for investeringar hos affarsanglar har varit mindre ekonomiskt préglade och
mer personliga i jamforelse med formella investerare (Capizzi, 2014). Studier har dven visat att
affarsanglar ofta investerar i ett tidigt skede av ett foretags utveckling, nér risken &r hég och
man inte vet om foretaget kommer lyckas etablera sig pa marknaden, medan formella
investerare ofta gar in i ett senare skede (Landstrom, 1995). Detta dr ocksa ett tecken pa att
affarsanglar har mindre ekonomiskt fokus an formella investerare. Med denna bakgrund amnar
studien att fokusera pa affarsanglar. Eftersom studier har visat pa att affarsanglar ar mer
personliga i sina investeringar i jamforelse med formella investerare ansag vi att de mojligen
har ett storre fokus pa icke-finansiella faktorer och darmed har en minskad agentproblematik.

Mer specifikt har studien utgatt fran affarsanglar som ar aktiva i Sverige, vilket innebar att
de har investerat eller &r intresserade av att investera i Sverige. Detta for att studien &mnat bidra
med forskningspraxis till svenska foretag. Utover detta har studien dven smalnat av urvalet pa
grund av tid- och resursbegransning.

Populationen har valts genom sidan Swedish Angel Investors. Detta &r en hemsida dar vem
som helst kan registrera sig som en affarsangel. Vid registrering far anvandaren gora ett antal
val som bland annat innefattar vilken bransch samt vilket land man &r intresserad att investera
i. Personen far sedan valja att lagga till information om sig sjalv via en offentlig profil. Har kan
man bland annat hitta information om hur manga investeringar personen har gjort, deras
LinkedIn-profiler samt eventuell foretagshemsida. Denna information har anvants for att hitta
kontaktuppgifter till urvalsgruppen. Swedish Angel Investors (2016) bestar av 2,472 stycken
globala investerare, dar studien vidare fokuserar pa de som ar aktiva i Sverige for att kunna ge

ett bidrag till den svenska marknaden. Urvalsramen utgors av 121 investerare som har uppgett
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sig vara aktiva pa den svenska marknaden. Vidare valdes hela urvalsramen som stickprov. Av
de 121 investerarna hittades e-postadress till 82 % av urvalet, medan resterande kontaktades
via LinkedIn. Urvalet bestar av affarsanglar verksamma i olika typer av féretag och branscher.
Med denna bakgrund bedémde vi denna sida representera branschen pa ett sa tillfredsstéllande
satt att det utgjorde en relevant population for studien. Malet var en svarsfrekvens pa minst 35
svar utifran direktiv fran kursanvisningar, vilket vi uppnadde da vi pa stickprovet pa 121
personer fick 49 stycken svar. Detta innebar en svarsfrekvens pa 40,5 %. Efter att ha sakerstallt
urvalet genom att se 6ver svaren pa kontrollfragorna gallrades 12 personer bort. Det analyserade
underlaget bestod saledes av 37 svar.

En nackdel med hemsidan Swedish Angel Investors &r att man registrerar sig sjalv och
vidare far ange valfri information om sig sjalv pa sin profil. For att forsakra oss om att
respondenterna passar in i urvalsgruppen har kontrollfragor stéllts i enkéaten i form av:

1. Do you identify yourself as a Business Angel?

2. Have you, or are you interested in investing in Sweden?

Vi utgar sedan fran att respondenterna har varit arliga i sina svar. Detta utgér en allman
nackdel med enkatundersdkningar, det vill séga att man inte med sakerhet kan veta vem som
besvarar enkatfrdgorna. Vi anser dock att urvalet har sakerstalls genom anvandandet av

kontrollfragor (Bryman & Bell, 2005).

Datainsamling

Det forsta steget i studien dgnades at litteraturstudier genom att lasa pa om agentteorin
samt annan relevant teori och tidigare forskning. Verktyg som framforallt LubSearch har
anvants for att ta fram vetenskapliga artiklar for amnet. Efter att ha studerat den valda teorin
och tidigare forskning djupgaende kunde ett teoretiskt problem samt en forskningsfraga

identifieras.
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For att halla kvaliteten hog pa studien har vi anvant oss av olika typer av
forskningsinstrument. Datainsamlingen har skett i form av en webbaserad enk&tundersokning.
Eftersom studien var tdmligen begransad gallande variabler som tid och resurser, &r en klar
fordel med enkatundersokningar i jamforelse med strukturerade intervjuer att den bade ar
billigare samt snabbare att administrera. For att besvara studiens forskningsfraga kravdes inte
nagra 6ppna fragor. Undersékningen har tillhandahallits under en strukturerad karaktér av den
anledningen. Enkéten har bestatt av raka och slutna fragor. Ett allmant problem med att anvanda
enkater istallet for intervjuer &r att mojlighet for hjalp med tolkning inte finns. D&rfor har vi
forsokt att utforma tydliga fragor. Eftersom vi efterfragar subjektiva bedémningar byggda pa
erfarenheter och kanslor har fragorna dock behdvt rymma lite tolkning, da vi inte ville vinkla
respondenternas svar. Vi ar medvetna om detta problem och har tagit hénsyn till detta i analys
och resultat. Ytterligare en fordel med att anvanda enkéter istéllet for intervjuer &r att det inte
medfér nagon intervjuare-effekt, vilket innebar att man med fysisk narvaro kan paverka
respondenternas agerande (Bryman & Bell, 2005).

Mycket tid har lagts for enkatens utformning for att fa basta méjliga svarsfrekvens. Det
fanns en oro for att svarsfrekvensen inte skulle uppna kurskraven da affarsanglar verkar i en
hdgintensiv bransch. For att minska risken for bortfall valde vi att utforma en kort och koncis
enkatundersokning. Tidigare forskning har aven visat pa att svarsprocenten okar med
professionell och lockande design, vilket vi ocksa ansag var mycket viktigt. Samtidigt har fokus
legat pa en enkel och smidig layout, for att inte bortfall ska ske pa grund av att enkaten kanns
svar eller kranglig att genomfora. Svarsalternativen lades horisontellt for att inte ta for mycket
plats, da vi som namnt innan lade stor vikt vid att halla enkaten kort (Bryman & Bell, 2005).
Eftersom studien riktar sig till personer med flera nationaliteter utformades enkéten pa

engelska. For att 6ka svarsfrekvensen utformades &ven ett personligt introduktionsbrev som
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tydligt presenterade syftet med undersékningen (Bryman & Bell, 2005). Ett paminnelsemejl
skickades sedan till urvalet for att fa in ytterligare svar.

Enkaten bestod av tre delar. Forsta delen bestod av tre ja/nej-fragor om investerarens
bakgrund for att forsakra ett korrekt urval. Del tva bestod av vara atta valda faktorer. Har
besvaras fragorna genom en Likert-skala dar svarsalternativen bestar av en skala mellan 1-7
som gar fran Not important till Very important (Bryman & Bell, 2005). Tredje och sista delen
av enkaten matte agentproblematik och bestod av tre fragor som besvaras med samma skala
som i del 2, fast hér foll graderingen mellan Never och Often. Viktigt att poangtera ar att vi har
valt att mata agentproblematiken subjektivt. Respondenterna besvarar fragorna utifran egna
upplevelser och erfarenheter, och inte utifran nagon konkret mall, vilket gér analysmaterialet
subjektivt och byggt pa kéanslor. Det finns dven matematiska alternativ att berdkna
agentproblematik pa, som exempelvis beskrivs i Jensen och Mecklings (1976) undersokning.
Dér berdknas agentkostnaden som summan av évervakningskostnaderna principalen lagger pa
att Overvaka agenten (minska hidden action och hidden information), agentens
bindningskostnader samt den sa kallade restkostnaden, som &r de agentkostnader som inte
karakteriseras som overvakning- eller bindningskostnad. Eftersom denna studie inte har
undersokt en enskild kontraktssituation, utan en mer generell syn pa agentproblematik, ansag

vi att en subjektiv beddmning skulle ge en mer rattvisande bild (se hela enkéten i bilaga 1).

Tillvagagangssatt

Agentteorin blev det huvudsakliga omradet som vi fordjupade oss i under de inledande
litteraturstudierna. | takt med att diskussioner och handledningsméten fordes, tillampades &ven
stewardshipteorin samt bakgrund om afférsanglar som bidragande hjalpmedel i uppsatsen.
Tanken med att bredda den teoretiska bakgrunden grundade sig i vart resonemang om
affarsénglar och dess eventuella finansiella samt icke-finansiella faktorer for investeringar.

Stewardshipteorin ar en forlangning till agentteorin som skiljer sig at i att man inte gor det
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negativa antagandet om att manniskor ar opportunistiska. Denna teori anvéndes i analysen for
att diskutera alternativa tankesatt. Agentproblematiken blev en stadig byggsten for att dra
paralleller och slutsatser mellan affarsanglars olika faktorer till investeringar samt niva av
agentproblematik, pa grund av agenters avvikande intressen fran principalers.

Efter bakgrundsstudier inom det valda omradet inleddes planeringen for den empiriska
datainsamlingen. Diskussioner fordes om vilken metod som skulle tillampas, vilka personer
som skulle fragas, hur stort urvalet skulle vara samt vilka fragor som skulle stallas for att ge ett
tillfredsstallande svar pa forskningsfragan. Slutligen beslutades att anvanda en webbaserad
enkatundersokning, dels pa grund av begransningar i tid och resurser men framst pa grund av
att studien inte hade behov av djupa svar, utan raka tydliga fragor i en enkétundersékning ansags
récka gott och vél for att besvara syftet.

Nésta steg var att ta kontakt med affarsanglar och som tidigare ndmnts anvande vi 0ss av
hemsidan Sweden Angel Investors for att genomfora detta. Utifran de affarsanglar som hittades
och de mojligheter som fanns tillgédngliga, kontaktade vi investerarna genom ett personligt
utformat mejl dér en presentation gavs om oss foOrfattare, studien och dess syfte samt
enkatundersokningen bifogad. Att fa tillrackligt manga svar fran investerarna innebar en lang
process. En nackdel med anonyma enkéatundersokningar ar att den till viss grad ar utom var
kontroll da personerna i fraga sjalva kan avsta fran att besvara enkaten utan att behdva ge sig
till kanna. Efter att ett paminnelsemejl hade skickats till urvalet fick vi slutligen det antal svar
som vi var néjda med for att kunna sammanstélla den empiriska delen och borja analysera
enkatundersokningens data.

Som tidigare ndmnts delades enkatundersokningen upp i tre olika delar. For att i nésta
skede analysera denna, var den forsta uppgiften att sakerstéalla att ett korrekt urval hade fangats
upp. Detta svar fann vi i den forsta delen av enkéten. De respondenter som klarade

kontrollfragorna analyserades sedan vidare utifran de atta utvalda faktorerna och slutligen
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utifran tre fragor som var stallda for att pavisa graden av agentproblematik. Agentteorin samt
tidigare studier anvandes sedan for att forklara faktorernas ursprung. Dessa analyserades genom
att dra paralleller till agentteorin. Sammanfattningsvis testades den funna empiriska

informationen utifran vald teori, vilket i sin tur lade grunden for studiens slutsats.

Dataanalys

Inom ramen for kvantitativ forskning finns det en mangd metoder och tekniker for att
analysera data. Att skilja mellan olika variabler &r en vasentlig del i dataanalysen, for att sedan
kunna bestdamma vilken analysmetod som ska tillampas och forklara eventuella férhallanden
mellan dessa. De variabler som vi har anvant oss av ar sa kallade intervallvariabler, vilket
innebar att avstandet mellan kategorierna &r lika stora. Utifran Likert-skalan besvarades
fragorna rérande de atta faktorerna samt den eventuella agentproblematiken likt en gradering
dar skillnaden var lika stor mellan varje steg/svarsalternativ (Bryman & Bell, 2005). Eftersom
denna studie utformades med en tvarsnittsdesign talar man om att det endast kan rada ett
samband mellan variabler snarare an ett orsak-verkan-férhallande, med andra ord kausalitet.
Detta innebar att vi endast hade mdjligheten att finna tendens till relation mellan de angivna
variablerna, till skillnad fran slutsatser byggda pa att med sakerhet veta att en viss variabel
paverkar en annan (Bryman & Bell, 2005).

Dataanalysen hos studien &r utformad som en bivariat analys. Detta innebér att den bestar
av tva variabler som en i taget syftar till att visa hur de tva &r relaterade till varandra. | denna
studie har den beroende variabeln definierats som agentproblematik medan faktorer for
investeringar &r den oberoende variabeln. Det vill s&ga att finansiella och icke-finansiella
faktorer beskrivs som den oberoende variabeln som paverkar storleken hos agentproblematiken
mellan investerare och entreprendrer. Denna form av statistisk dataanalys avser att forklara hur
variationer i den ena variabeln Gverensstammer med variationer hos den andra variabeln

(Bryman & Bell, 2005).
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SPSS anvéndes for att praktiskt ga tillvaga med den statistiska sammanstéllningen.
Korrelationen mellan valda variabler méttes via en bivariat analys, dar deskriptiva tabeller togs
fram for att kunna se eventuell korrelation mellan variablerna (Wahlgren, 2009). Denna metod
anvéandes for att hitta mojlig korrelation mellan varje faktor for sig och agentproblematik.
Korrelationen mittes med Pearson’s r korrelationstest da det &r passande ndr man har tva
intervall/ratio-skalor (Bryman & Bell, 2005). Korrelation hamnar da pa mellan -1 eller 1 dar -
1 och 1 bada visar ett perfekt samband mellan variablerna. De tre fragorna om agentproblematik
summerades sedan dar varje respondent fick en total niva av sammanstélld agentproblematik.
Detta for att tydligt kunna koppla en faktor till endast en variabel av total agentproblematik.
Korrelationen mellan varje enskild faktor och varje enskild fraga angaende agentproblematik
maéttes dven for att sdkerstalla att inga potentiella avvikelser missades. UtOver att undersoka
samband mellan varje faktor fér sig med variabeln agentproblematik, delades &ven
respondenterna in i tva olika grupper som sedan analyserats utifran ett T-Test. T-Test ansags
passande eftersom det anvands nar man ska méta tva orelaterade medelvarden (Bryman &
Cramer, 2011). Forst delades grupperna in i lag (grupp X) eller hog (grupp Y)
agentproblematik. Detta gjordes liksom som tidigare genom att rdkna samman varje
respondents agentproblematik och utifran detta ge denne en sammanlagd poang. Grupp X
bestod av de 50 % som totalt har minst agentproblematik och de 50 % som har hdgst
agentproblematik hamnade saledes i grupp Y. Eftersom respondenterna har svarat utifran en
fast skala var det omojligt att dela in exakt 50 % i grupp X och 50 % i grupp Y. Detta ansags
dock inte vara ett storre problem eftersom det sedan raknades ut ett medelvarde for varje grupp.
Vidare jamfordes varje faktor for sig med de bada grupperna for att se om det fanns nagon

signifikant skillnad i vad grupperna hade svarat for varje faktor.
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Grupp X Grupp Y
50% med 50% med
ligst hogst
agentproble  agentproble
matik matik

Respondenterna delades i nasta steg in i tva andra grupper for att gora skillnad pa de som
vardesatte icke-finansiella faktorer eller finansiella faktorer. For att kunna gora en sadan
uppdelning fick varje enskild respondent en sammanlagd poang dar en hdg poéng tydde pa hog
prioritering av icke-finansiella och en lag poang tydde pa hogre prioritering av finansiella.
Poangen raknades ut genom att subtrahera de finansiella faktorerna fran de icke-finansiella
faktorerna for varje enskild respondent. I det fallet att en respondent hade svarat hogsta pa alla
faktorer skulle denne saledes fa en samlad poéng pa 0. Med andra ord, vara indifferent mellan

vilken faktor som var viktigare an den andra.

Icke- . .
Finansieila Finansiella Prioritering
Faktorer av faktorer
Faktorer

Liksom agentproblematiken delades upp i tva grupper med sa néara 50 % i varje grupp,
gjordes &ven i detta fall denna uppdelning. De 50 % med l4gst podng hamnade i grupp 1
(prioriterar finansiella) och de 50 % med hégst podng hamnade i grupp 2 (prioriterar icke-
finansiella). En m&jlig uppdelning hade &ven kunnat vara att dela upp de respondenterna med

en negativ podng i grupp 1 och de respondenterna med en positiv poang i grupp 2. Denna
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uppdelning valdes bort da det endast var 6 respondenter som hade en negativ poéang. Istallet
gjordes valet att jamfora de 50 % med hogst podng mot de 50 % med lagst poang. T-Testet
anvandes for att se om det fanns nagon signifikant skillnad mellan de bada grupperna och
medelvarde i agentproblematik. Ett test for skewness gjordes dven for att identifiera eventuell

normalfdrdelning.
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Validitet och Reliabilitet

Kvantitativ forskning hos studier méjliggér bedémningen av trovardighet i termer av
reliabilitet och validitet. Reliabilitet ar ett begrepp som beskriver tillforlitligheten hos en
undersokning, det vill saga huruvida resultatet fran en studie ar paverkad av slumpmassiga
faktorer eller om resultatet skulle bli detsamma vid ett nytt genomférande. En del i detta omrade
ar stabiliteten i en studie, vilket forklarar varaktighet Gver tid hos ett matt. Med andra ord ska
undersokningen kunna pavisa att resultatet fran urvalet av respondenter inte fluktuerar (Bryman
& Bell, 2005). Stabiliteten anses vara god i studien, da svaren pa enkatundersokningen grundar
sig i tidigare erfarenheter hos respondenterna. Exempelvis, om en affarséngel har grundat sina
tidigare investeringar pa icke-finansiella faktorer ar det hogst troligt att denna vérderar andra
icke-finansiella aspekter hogt och darmed kommer att investera pa liknande grund i

fortsattningen. Det vill saga, skulle man genomfoéra undersokningen ytterligare en gang med
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svar fran samma population &r sannolikheten stor att investerarna skulle uppvisa samma
beteende och ge liknande svar.

En ytterligare del som hamnar under kategorin for reliabilitet ar den sa kallade
interbedomarreliabiliteten. Denna forklarar utrymmet for subjektiva bedomningar i
undersokningen, exempelvis da personer ska klassificera sina beteenden eller ge svar pa 6ppna
fragor. | detta fall fanns risken att 6verensstimmelsen mellan var tolkning och investerarnas
skulle bli for liten. Respondenterna kan uppfatta fragorna pa ett annat satt an vad som ar tankt,
vilket kan leda till att respondenternas svar inte blir rattvisande. Med andra ord syftar
interbedOmarreliabilitet i detta fall till att subjektiva bedémningar riskerar att analysen och
slutsatsen om affarsénglars beteenden, kopplat till agentteorin, inte speglar verkligheten
(Bryman & Bell, 2005). Vi & medvetna om att detta problem kan ha inverkan pa studien. For
att forhindra detta scenario sa mycket som mojligt har fragorna, som tidigare namnts,
formulerats kort, enkelt och tydligt for att minska behovet av tolkning.

Med en tvarsnittsstudie kan man studera relationer mellan variabler. Om vi finner antydan
till samband kan vi dock inte vara helt sakra pa att det beror pa kausala samband. Vi kan antyda
att det finns nagon typ av samband mellan variablerna, men inte dra nagra kausala slutsatser.
For att kunna dra denna typ av slutgiltiga resonemang hade vi behdvt anvdnda oss av en
experimentell forskningsdesign. Detta innebér att den interna validiteten alltid ar lag nar man
gor en tvarsnittsstudie, dd man kommer fram till kopplingar och samvariationer istallet for
kausala samband (Bryman & Bell, 2005).

Det ar aven viktigt att belysa att det finns delade meningar om T-Tester borde goras pa
data som &r normalférdelad och att det finns forskare som menar att datan inte behéver vara
normalfdrdelad for att ge ett rattvisande resultat. For att testa normalfordelningen utfér man ett

test for skewness (Bryman & Cramer, 2011).
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RESULTAT

Resultatet redovisar svaren fran enkatundersokningen. Analys av resultatet foljer i nasta
avsnitt. Urvalet innehdll 12 svar som inte uppnadde de satta kriterierna;
1. Intresse for den svenska marknaden

2. Identifierar sig som en affarsangel

Dessa svar rensades bort for att sékerstalla urvalet. Det gav oss slutligen en databas pa 37
analyserbara svar. Efter detta anvéandes ett hypotestest for att besvara var hypotes. Hypotestestet
syftade till att antingen bekréfta eller forkasta hypotesen. | hypotestestet adderades graden av
agentproblematik som korrespondenterna besvarat i block (3). Block (3) var utformad med
hjalp av tre fragor och en Likert-skala med svarsalternativ 1-7. Nar dessa tre fragor adderades
ihop gav det varje individ en totalsumma dar l&gsta mojliga summa blev 3 och hégsta blev 21.
Block (2) och (3) var uppdelade i en Likert-skala mellan 1-7 som pavisade deras attityd till de
olika faktorerna dar 1 definierades som oviktigt och 7 som mycket viktigt. Varje variabel
behandlades var for sig dar korrelation mot agentproblematik méattes och dar ett genomsnitt,
standardavvikelse samt spridning for varje enskild faktor rdknades ut. Korrelationen har matts
med ett Pearson’s r-test som anvands nar man undersoker relationen mellan tva variabler som
bestar av intervallskalor (Bryman & Bell, 2003). Resultaten for de olika variablerna ansags inte
vara normalfordelade nér ett test for skewness gjordes enligt regeln for normalfordelning,
bortsett fran fragorna kring agentproblematik. Faktorerna i block (2) (bilaga 1) var alla negativt
skeva forutom holding of patents som var positivt skev. Fragorna kring agentproblematik anses
vara normalfordelade (Bryman & Cramer, 2011). Enligt Tabell 1 har vi kommit fram till

foljande resultat.
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Tabell 1. Genomsnitt, standardavvikelser, spridning och korrelation

Genomsnitt, standardavvikelse, spridning och Korrelation

Sigmifikansnivd Hidden Hidden Differ in

Variabler Genomsnitt | Standardavvikelse | Agentproblematik | agentproblematik | information | action | abjectives
Agentproblemarik 11,29 2 1 0,52%* (. B0%* 0T3%*
Hidden information 4,19 1,37 0,52%* 0,00 1 0,15 0,03
Hidden action 3,19 1,66 0. 80x* 0,00 0,15 1 0.43*
Differ in objectives 192 1,59 0,73%* 0,00 0,03 0.43* 1

Trustworthiness of the

management team 6,56 0,98 0,149 0,26 031" 0,05 -0,01
The enthusiasm of the

management team 6,32 1,12 0,149 0,25 0,29 0,17 -0,03
Fersonal interest of working

With enfrepFeneurs 5,73 1,57 0,06 0,72 -0,17 0,30 -0,05
Fersonal interest in the

specific marker 4,81 1,30 0.34* 0,04 -0.07 031 0,43%*

Fimancial refuwrn on

investment 597 1,15 0,20 0,24 0,04 -0,01 0,13
Crrewith potential of the

market 5,95 1,02 0,12 0,50 -0,08 0,03 0,23
Former success of the

management team 4,57 1,21 —0,12 0,47 - 0,10 -0.10 -0,06
Holding of patents 2,73 146 0,02 0,89 -0,29 0,17 0,12

* Kowvelationen dr signifikart 95% rivd

*= Eorrelationen dr sigrifikant $9% nivd

Trustworthiness of the management team har ett medelvarde pad 6,56 med en
standardavvikelse pa 0,98. Vidare har denna en svag positiv korrelation till agentproblematik
pa 0,19. Hidden information har en positiv korrelation pa 0,31 till faktorn och en svag positiv
korrelation pa 0,05 till hidden action samt en svag negativ korrelation till differ in objectives pa
-0,01. Endast korrelationen till hidden information &r statistiskt sé&kerstallt med 95 %
signifikansniva.

The enthusiasm of the management team har ett medelvarde pa 6,32 med en
standardavvikelse pa 1,12. Agentproblematik har en positiv korrelation pa 0,19 med en positiv
korrelation till hidden information pa 0,29 och hidden action pa 0,17 samt en svag negativ

korrelation med differ in objectives pa 0,03. Detta &r inte statistiskt sakerstallt.
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Personal interest of working with entrepreneurs har ett medelvéarde pa 5,73 samt en
standardavvikelse pa 1,57. Korrelationen till agentproblematik har en svag positiv korrelation
pa 0,06. Faktorns korrelation till hidden information speglar en negativ korrelation pa 0,17 och
hidden action med en positiv korrelation pa 0,30 samt en svag negativ korrelation med differ in
objectives pa 0,05. Detta &r inte statistiskt sakerstallt.

Personal interest in the specific market har ett medelvarde pa 4,81 med en
standardavvikelse pa 1,30. Agentproblematik har en positiv korrelation pa 0,34 dar hidden
information har en svag negativ korrelation pa 0,07 samt hidden action och differ in objectives
har en positiv korrelation pa 0,31 och 0,43 dar agentproblematik ar statistiskt sakerstéllt med
95 % signifikansniva och differ in objectives ar statistiskt sakerstallt med 99 % signifikansniva.

Financial return on investment har ett medelvarde pa 5,97 och en standardavvikelse pa
1,15. Korrelationen till agentproblematik ar positiv pa 0,20 dar hidden information har en svag
positiv korrelation pa 0,04 samt hidden action som har en obefintlig negativ korrelation pa 0,01
medan differ in objectives har en svag positiv korrelation pa 0,13. Detta ar inte statistiskt
sékerstallt.

Growth potential of the market har ett genomsnitt pa 5,95 och en standardavvikelse pa
1,02. Korrelationen till agentproblematik ar positiv pa 0,12 dar hidden information har en svag
negativ korrelation pa 0,08 samt hidden action och differ in objectives med en positiv
korrelation pa 0,03 samt 0,23. Detta 4r inte statistiskt sakerstllt.

Former success of the management team har ett medelvarde pa 4,57 och en
standardavvikelse pa 1,21. Korrelationen till agentproblematik &r negativ pa 0,12 med en svag
negativ korrelation till resterande faktorer hidden information med 0,10 samt hidden action och
differ in objectives pa 0,10 och 0,06. Detta ar inte statistiskt sakerstallt.

Holding of patents har ett medelvarde pa 2,73 och en standardavvikelse pa 1,46.

Korrelationen till agentproblematik ar valdigt svag pa 0,02 med en negativ korrelation till
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hidden information med 0,29 samt en positiv korrelation till de resterande tva agentproblemen

hidden action och differ in objectives pa 0,17 och 0,12. Detta &r inte statistiskt sakerstallt.

Efter att ett T-Test utférdes mellan gruppen som har en 13g eller hog agentproblematik blev

uppdelning (Lag) 49 % och (Hog) 51 %.

Tabell 2. T-Test av agentproblematik

T-Test med signifikans

Agentproblemarik,

Variahler X=Ldg. Y=Hig Anal Medeiral Sigmifikans

Lﬁg 1% 6,39 0,047*
Trustworthiness of the maragement team

Hig 19 6,74

Lﬁg 18 6,11 0,19
The enthusiasm of the maragement feam

Hig 149 642

Lﬁg 1& 5,61 0,68
Fersonal interest of working with
ENIFEDFERENTS Hig 149 5,84

Lﬁg 1§ 4,44 0,036*
FPersonal interest in the specific market

Hig 19 5,16

Lﬁg 1& 5,78 0,06
Financial refiwrn on invesiment

Hig 19 6,10

Lﬁg 1§ 5,78 0,55
Crrowih potential of the market

Hig 19 6,10

Lﬁg 1% 4,72 1,00
Former success of the management feam

Hig 19 4,42

Lﬁg 18 2,72 0,383
Holding of patents

Hig 149 2,74

¥ Korvelationen v signifikant 95% niva

*= Korrelationen dr sigrifitant V3% nivd

Trustworthiness of the management team har en signifikant skillnad mellan gruppen som

har lag jamfort med gruppen som har hdg agentproblematik. Gruppen som har Iag

agentproblematik prioriterar denna faktor lagre (6,39) an de som har hog (6,74)

agentproblematik. Detta &r statistiskt sakerstallt med 95 % signifikansniva.
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The enthusiasm of the management team prioriterar gruppen som har hdg agentproblematik
totalt 6,42 jamfort med de som har lag agentproblematik pa 6,11. Detta &r inte statistiskt
sékerstallt.

Personal interest of working with entrepreneurs prioriterar gruppen som har hdg
agentproblematik totalt 5,84 jamfort med de som har lag agentproblematik pa 5,61. Detta ar
inte statistiskt sakerstallt.

Personal interest in the specific market har en signifikant skillnad mellan gruppen som har
lag jamfort med gruppen som har hdg agentproblematik. Gruppen som har Iag agentproblematik
prioriterar denna faktor lagre (4,44) dn de som har hoég (5,16) agentproblematik. Detta &r
statistiskt sakerstallt med 95 % signifikansniva.

Financial return on investment prioriterar gruppen som har hdg agentproblematik i medel
6,10 jamfort med de som har lag agentproblematik som prioriterar denna faktor lagre pa 5,78.
Detta &r inte statistiskt sékerstallt.

Growth potential of the market prioriterar gruppen som har hog agentproblematik i medel
5,78 jamfort med de som har lag agentproblematik som prioriterar denna faktor lagre pa 6,10.
Detta &r inte statistiskt sédkerstallt.

Former success of the management team prioriterar gruppen som har lag agentproblematik
i medel 4,72 jamfort med de som har hog agentproblematik som prioriterar denna faktor lagre
pa 4,42. Detta ar inte statistiskt sékerstallt.

Holding of patents prioriterar gruppen som har hog agentproblematik i medel 2,74 jamfort
med de som har lag agentproblematik som prioriterar denna faktor lagre pa 2,72. Detta &r inte

statistiskt sakerstallt.
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Tabell 3. T-Test prioritering av faktorer

T-Test med signifikans

Friorite! av
Sinansiella (I} eller
Variabler icke-finansiella (2) Amntal Medeltal Signifikans
1 22 10,69 0,763
Agmentproblemank
2 15 12.20

¥ Kowrelationen dr signifikant 95% rivd

= Korrelationen dr sigrifikant W% nivd

Efter att ett T-Test utférdes mellan gruppen som prioriterar finansiella faktorer och
gruppen som prioriterar icke-finansiella faktorer blev uppdelning (1) 60 % och (2) 40 % pa
grund av ett kluster av svar pa gransen vid uppdelning. Gruppen som prioriterar finansiella
faktorer har i medel en agentproblematik pa 10,69 av 21 medan gruppen som prioriterar icke-
finansiella faktorer har ett hogre medel i agentproblematik pa 12,20 av 21. Detta &r inte
statistiskt sékerstallt.

Resultaten for de olika variablerna ansags inte vara normalfordelade nar ett test
for skewness gjordes enligt regeln for normalfordelning, bortsett fran fragorna kring
agentproblematik. Faktorerna i block (2) (se bilaga 1) var negativt skeva i samtliga fall forutom
holding of patents som var positivt skev. Fragorna kring agentproblematik anses vara

normalférdelade (Bryman & Cramer, 2011).

Hypotestest

Utifran svaren av vart urval utformades fyra olika hypoteser. Dels testades korrelationen
mellan de icke-finansiella faktorerna och agentproblematik samt korrelationen mellan de
finansiella faktorerna och agentproblematik. For att komplettera testerna av korrelationen
utfordes aven ett antal T-Test for att se om de tva olika grupperna som har lag eller hog
agentproblematik skiljer sig at vid prioritering av faktorer samt om gruppen som prioriterar

finansiella eller icke-finansiella skiljer sig at signifikant i agentproblematik. For att besvara
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syftet undersoktes saledes fyra underhypoteser kopplade till de olika faktorerna till investering.

Detta ger oss foljande hypoteser att prova:

Hypotes icke-finansiella faktorer:
H.: r =0 (Ingen korrelation mellan icke-finansiella faktorer och agentproblematik)
H.: r < 0 (Negativ korrelation mellan icke-finansiella faktorer och agentproblematik)

Nollhypotesen kan inte forkastas, da det inte finns en signifikant korrelation mellan de
icke-finansiella faktorerna och agentproblematik.
Hypotes finansiella faktorer:

H.: r = 0 (Ingen korrelation mellan finansiella faktorer och agentproblematik)
H.: r > 0 (Positiv korrelation mellan finansiella faktorer och agentproblematik)

Nollhypotesen kan inte forkastas, da det inte finns en signifikant korrelation mellan de
finansiella faktorerna och agentproblematik.
Hypotes skillnad mellan gruppen lag eller hog agentproblematik:
H.: m. = m. (Ingen skillnad mellan prioritering av faktorer och agentproblematik)

H.: m,=/=m. (Det finns en skillnad mellan prioritering av faktorer och
agentproblematik)

For faktorerna trustworthiness of the management team och personal interest in the market
forkastas nollhypotesen med 95 % signifikansniva. Detta visar att gruppen som har Iag
agentproblematik inte prioriterar de icke-finansiella faktorerna trustworthiness of the
management team lika hégt som de som har hog agentproblematik. Liknande visar det att
gruppen som har lag agentproblematik inte prioriterar den icke-finansiella faktorn personal
interest in the specific market lika hogt som de som har hog agentproblematik. For resterande
faktorer kan inte nollhypotesen forkastas.

Hypotes skillnad av gruppen finansiell och icke-finansiell:

H.: m. = m. (Ingen skillnad mellan grupperna finansiell och icke-finansiell)
H.: m.=/=m, (Det finns en skillnad mellangrupperna finansiell och icke-finansiell)
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Nollhypotesen kan inte forkastas, da det inte finns en signifikant skillnad mellan de tva
grupperna nar de &r indelade (1) prioriterar finansiella faktorer och (2) prioriterar icke-

finansiella faktorer.

ANALYS

Nedan kommer valda faktorer att analyseras var for sig dar lamplig teori och tidigare
forskning &r kopplad till det funna resultatet. Inledningsvis analyseras faktorernas korrelation
till agentproblematik (se tabell 1) samt en skillnad i grupperna med lag respektive hdg
agentproblematik (se tabell 2) i de faktorer dar signifikans kunde uppnas. Analysen avslutas
med reflektion av resultatet genom ett T-Test (se tabell 3) dar prioritering av icke-finansiella

eller finansiella faktorer analyseras.

Trustworthiness of the management team. Denna faktor visade sig vara den allra
viktigaste for de utvalda affarsdnglarna. Detta stimmer 6verens med Sudeks (2007) studie om
affarsanglar i Kalifornien, USA, som &ven den visade att trovardighet hos entreprendren &r det
viktigaste kriteriet vid en investering. Var hypotes var att en hog tillit mellan affarsangel och
entreprendr skulle innebara minskad agentproblematik. Ingen signifikant korrelation mellan
variablerna trustworthiness of the management team och agentproblematik hittades. Daremot
kunde signifikans urskiljas i vart T-Test (se tabell 2) dar faktorer sattes i relation till
agentproblematik. Pa faktorn trustworthiness of the management team var resultatet att de
affarsanglarna med hogre agentproblematik, i genomsnitt dven vardesatter trovardighet hos
entreprendren. Detta gar emot rapportens hypotes. En anledning till varfor affarsanglar som
vardesatter faktorn trovardighet hos entreprendren hogst ocksa har hog agentproblematik kan
bero pa att sambandet gar at andra hallet. Att istallet for att agentproblematik ar den beroende

variabeln och trustworthiness of the management team ar den oberoende, kan férhallandet vara
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det motsatta. Desto hogre agentproblematik man har, desto hégre kommer man &ven att
vardesétta trovardighet hos entreprendren i framtida investeringar. Mason och Stark (2004)
menar att agentrisken utgor en stor risk for affarsanglar vid investeringar. Detta beror bland
annat pa att kontrakt mellan affarsanglar och entreprendrer ar informella och enkla i sin
utformning, vilket i enlighet med Eisenhardt (1989) dkar risken for agentkostnader och adverse
selection. Eftersom kompletta kontrakt inte existerar maste darfor en affarsangel skydda sig pa
andra satt fran agentproblematik. En affarsangel som har haft hog agentproblematik kommer
med stor sannolikhet att arbeta aktivt for att minska risken att detta ska handa igen. I enlighet
med var undersokning kommer darfor affarsanglar med hdg agentproblematik att vardesatta
trovardighet hogre an affarsanglar med Iag agentproblematik.

The enthusiasm of the management team. | enlighet med Sudek (2007) visade sig
entusiasmen hos entreprendren dven i var studie vara ett av de viktigaste kriterierna for en
affarsangel, da faktorn blev rankad som den néast viktigaste. Hypotesen var att dven denna
variabel skulle ha en negativ korrelation med agentproblematik, vilket vi inte kunde pavisas.
En anledning till att det inte kunde pavisas nagot samband mellan variablerna the enthusiasm
of the management team och agentproblematik kan forklaras av Van Osnabrugge och
Robinsons (2000) uttalande, som menar att affarsanglar inkluderar subjektiva faktorer sdsom
magkansla i sina investeringar. En entreprendr som ar duktig pa att tala och presentera sin idé,
skulle mgjligen kunna 6ka risken for adverse selection, i form av svarighet att beddma den
faktiska kunskapen som entreprendren har. Eftersom variablerna inte ar korrelerade &r det dock
svart att séga mer an att denna faktor i sig inte har nagot samband med agentproblematik. Trots
detta ar faktorn nagot som de flesta affarsanglar vardesatter.

Personal interest in working with entrepreneurs. Korrelationen mellan personal interest
of working with entrepreneurs och agentproblematik visade sig vara nastintill obefintlig.

Faktorn rankades som den femte viktigaste i undersokningen med ett relativt hogt medelvérde.
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Stewardshipteorin kan tillampas som en forklaring till affarsdnglars personliga intresse av att
arbeta med entreprendrer, da denna teori menar att manniskor drivs av att utmana och
forverkliga sig sjalva (Davis, Schoorman & Donaldson, 1997). En anledning till varfor denna
faktor inte visade sig vara negativt korrelerad till agentproblematik kan forklaras av att
affarsanglar, som agerar mer enligt stewardshipteorin &n agentteorin, inte uppfattar
agentkostnader pa samma satt. En affarsangel som &r intresserad av att arbeta med en
entreprendr och bidra med sina erfarenheter och kunskaper, kommer mojligen inte att uppfatta
overvakningen av entreprendren som en kostnad. Eftersom det &r i affarsdngelns personliga
intresse att leda entreprendren, finns det ddrmed en mojlighet att denne inte uppfattar kontrollen
av entreprendren som en agentteoretisk kostnad. Detta kan saledes ha haft inverkan pa resultatet
i studien da affarsanglar kan ha haft hog grad av kontroll i relationer till entreprendrer, men att
affarsanglarna i denna studie inte kopplar detta till agentteorins definition av agentkostnader.
Personal interest in the specific market. Capizzi (2014) menade att ett personligt intresse
for marknaden &r en anledning till varfor man som affarsangel valjer att investera. | denna studie
blev faktorn rankad som nummer sex. Genomsnittet ar dock relativt hogt, vilket tyder pa att det
personliga intresset for marknaden &r betydelsefullt vid en investering. Jensen och Meckling
(1976) ansag att agentproblematik i en relation kan minska om principal och agent har liknande
intressen. Ingen korrelation kunde pavisas, daremot kunde en signifikant skillnad hittas vid
utférande av T-test (se tabell 2) och med 99 % signifikansniva kunde en positiv korrelation
pavisas mellan faktorn och differ in objectives. T-Testet visade att de affarsanglar som har lag
agentproblematik ocksa prioriterar personal interest in the specific market lagre &n resterande
affarsanglar. Detta gar emot var hypotes, da vi forvantade oss att personal interest in the specific
market skulle minska agentproblematik. Utifran stewardshipteorin arbetar en steward som bast
nér denne ges auktoritet och lite dvervakning. Mojligheten for att en agent ska agera som en

steward Okar om entreprendren identifierar sig med organisationen (Davis, Schoorman &
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Donaldson, 1997). 1 en relation mellan affarsangel och entreprendr ar detta ett incitament till
varfor en entreprenér med stor sannolikhet snarare borde agera som en steward istéllet for en
agent. Om affarsangeln har ett stort eget intresse av marknaden kan denne mojligen k&nna
behov av att 6vervaka och dirigera stewarden, vilket enligt stewardshipteorin blir en form av
sjalvuppfyllande profetia. Stewarden kommer da att borja bete sig som en agent snarare an en
steward (Davis, Schoorman & Donaldson, 1997). Det ar &ven sannolikt att en affarsangel som
investerar i en marknad som denne kanner sig familjar med, kommer att vilja ha mer att sdga
till om i foretaget. Detta skulle kunna vara en mojlig forklaring till varfor faktorn personal
interest in the specific market &r korrelerad till differ in objectives och varfér de som prioriterar
faktorn &ven ocksa har hogre genomsnitt av agentproblematik.

Financial return on investment. Den finansiella avkastningen hos en investering vara den
tredje viktigaste faktorn for affarsanglarna. Sudeks (2007) undersékning visade dven vikten av
denna, da faktorn blev rankad som nummer 7 av 27 faktorer. | enlighet med Mason och Stark
(2004) forvantade vi oss att kapitalvinsten skulle vara av stor betydelse, vilket var studie
bekraftade genom affarsanglarnas prioritering av faktorer. Vidare menar Mason och Stark
(2004) att kapitalvinsten maste samverka med andra icke-finansiella faktorer for att affarsanglar
ska genomfora investeringar. Vart resultat pavisar en obefintlig korrelation mellan
agentproblematik och faktorn financial return on investment. Anledning till varfor resultatet
inte visar nagon signifikant korrelation kan vara det faktum att bada parter i en relation varderar
den finansiella avkastningen till skillnad fran vad Eisenhardt (1989) menar.
Agentproblematiken (i detta fall differ in objectives) behover da inte vara hog bara for att
principalen prioriterar denna faktor. Detta for att entreprendren i ett ungt foretag ofta &r delégare
i foretaget (Robehmed, 2013). Det blir darfor lika viktigt for agenten att se till den finansiella
avkastningen som for principalen. Detta ar ett argument till varfér en entreprendr med stor

sannolikhet agerar som en steward, som till skillnad fran en agent, ser till hela organisationen
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och innehar ett mer kollektivistiskt tdnk. En steward nyttomaximerar genom att agera for
organisationens basta, vilket i detta fall kan beskriva en situation déar den finansiella
avkastningen ar viktig for samtliga i relationen. Att principal och steward har liknande
intressen, forhindrar da differ in objectives och kan darmed vara en forklaring till att signifikans
inte uppnaddes i resultatet (Davis, Schoorman & Donaldson, 1997).

Growth potential of the market. Tillvaxtpotentialen hos marknaden visade sig vara den
fjarde viktigaste faktorn for affarsanglarna vid investering med ett relativt hogt genomsnitt.
Aven Sudeks (2007) undersokning visade att denna faktor var viktig. Vidare fann vi
korrelationen mellan growth potential of the market och agentproblematik nastintill obefintlig
och utan signifikans. Detta stammer saledes inte Gverens med var hypotes, da vi trodde oss
finna en positiv korrelation mellan agentproblematik och denna faktor. Vi forvéantade oss att de
som prioriterade growth potential of the market skulle vara mer drivna av snabb finansiell
vinning och opportunism och att prioritering av denna faktor da skulle tyda pa en mer kortsiktig
relation, vilket enligt Eisenhardt (1989) &ven leder till hogre informationsasymmetri. Eftersom
affarsanglar sjalva noggrant studerar bade entreprendren och marknaden innan investering ar
sannolikheten stor att deras syn pa marknaden liknar entreprendrens. Anledning till att detta
inte var korrelerat kan da bero pa att denna faktor dven ar viktig for entreprendren, som da
istallet mojligen agerar som en steward snarare an en agent (Davis, Schoorman & Donaldson,
1997).

Former success of the management team. Denna faktor blev rankad som nummer sju i
var undersékning. 1 Sudeks (2007) undersokning blev samma faktor rankad som det nast
viktigaste. Vi definierade former success of the management team som en finansiell faktor, mer
precist som agentens formaga att driva ett framgangsrikt foretag. Vi forvantade oss darfor en
positiv korrelation mellan former success of the management team och agentproblematik. Da

statistiskt sakerstalld korrelation saknas finns det ingen anledning att tro att denna faktor
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samverkar med agentproblematik. En anledning till varfor denna faktor inte ansags viktig i
denna undersékning kan vara det faktum att affarsanglar manga ganger har tidigare erfarenhet
i den bransch som de investerar i. Saledes kommer man som affarsangel att fa vara med och
bidra med tidigare kunskap och erfarenhet i relationen till entreprendren (Capizzi, 2014). Detta
kan da vara en forklaring till varfor faktorn former success of the management team inte ansags
viktig i denna undersokning.

Holding of patents. Denna faktor visade sig vara den minst viktiga i var studie, med
absolut lagst genomsnitt. Aven i Sudeks (2007) studie rankades patent Iagt. Att denna faktor
visade sig vara minst viktig kan bero pa att kopplingen till framtida ekonomiska vinster inte
framkom for respondenterna. Detta kan bero pa skifte i utveckling av olika branscher dar patent
inte &r mojligt eller for trogrorligt att inneha. Eftersom vi definierade patent som en vég till
framtida ekonomisk vinning, var indikationen for denna faktorn ett opportunistiskt beteende
hos affarsangeln. Saledes forvantade vi oss att detta skulle 6ka agentproblematik. Det som Vi
kom fram till var att det inte finns en statistiskt sékerstalld korrelation mellan variablerna
holding of patents och agentproblematik, da den svaga positiva korrelationen som hittades inte

var statistiskt sakerstalld.

Prioritering av icke-finansiella eller finansiella faktorer

T-Testet som utfordes (se tabell 3) visade inte pa nagon statistisk sakerstélld skillnad i
grupp 1 (prioritering av finansiella faktorer) och grupp 2 (prioritering av icke-finansiella
faktorer) i medelvarden vad galler agentproblematik. Hypotesen var att de som har lag
agentproblematik skulle hamna i den grupp som framforallt prioriterade icke-finansiella
faktorer. Som T-Testet visar pa ar resultatet istallet motsatt fran hypotesen, det vill saga att de
affarsénglar som prioriterar finansiella faktorer ar den grupp som har lagst agentproblematik.
Eftersom T-Testet inte ar statistiskt sdkerstallt gar det dock inte att sdga om detta beror pa

slumpen eller inte. Da ingen signifikant skillnad hittades blir darfor slutsatsen att det inte finns
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nagot samband mellan prioriteringar av finansiella eller icke-finansiella faktorer och
agentproblematik. Detta tyder pa att agentproblematik mellan en affarsangel och en entreprenor
inte samverkar med affarsangelns prioritering av faktorer. Liksom Landstroms (1995) resultat
finns det daremot anledning att tro att relationen mellan en affarsédngel och en entreprendr ar

hogst personlig och svar att forutspa.

SLUTSATS OCH DISKUSSION

Vilka faktorer ar viktiga for affarsanglar vid investeringar och vilket samband finns i
relationen till entreprendrer ur ett agentteoretiskt perspektiv?

Finansiella faktorer
£
Agentproblematik
Icke-finansiella < >
faktorer
Slutsats

Enligt undersokningen vardesétter affarsanglar forst och framst trustworthiness of the
management team sedan enthusiasm of the management team och forst som tredje faktor
kommer financial return on investment. Relationen mellan affarsdngel och entreprentr &ar
utifrdn undersékningen hogst personlig och har inget samband med affarsénglars val av
faktorer, da det i de flesta fall inte hittades nagon signifikant korrelation mellan
agentproblematik och valda faktorer. Det gar inte heller att pavisa nagon skillnad i
agentproblematik mellan finansiella faktorer och icke-finansiella faktorer i undersékningen. Vi
kan dock se att faktorn trustworthiness of the management team har en positiv korrelation till
hidden information och att personal interest in the specific market har en positiv korrelation till

agentproblematik. Da detta endast ar ett samband och vi inte kan sakerstalla ett orsak-verkan-



50

forhallande kan slutsats inte dras om vilken variabel som paverkar den andra, utan endast att
sambandet finns. T-Testerna indikerar dven att signifikant skillnad finns mellan hur grupperna
1ag eller hog agentproblematik prioriterar de tva faktorerna. Aven i genomférandet av detta test
ar det faktorerna trustworthiness of the management team och personal interest in the specific
market som har signifikans. Det kan darfor vara intressant for framtida forskning att utforska

dessa variabler djupare.

Diskussion

| studien analyserades atta olika faktorer till investeringar for affarsanglar. Utdver detta
finns det en mangd andra faktorer som man hade kunnat analysera. Om andra faktorer hade
valts ar det mojligt att ett annat resultat hade uppnatts. For att nu 20 ar senare vidareutveckla
undersokningen fran Landstrom (1995) hade det varit intressant att géra en annu stérre och mer
utvecklad studie an denna. Detta for att kunna ta upp fler aspekter och pa sa vis fa en bredare
syn av det forandrade startup-klimatet. En annan majlig utveckling pa studien hade varit att
studera skillnader i finansiella och icke-finansiella faktorer ytterligare. Denna studie pavisar
inte nagon skillnad mellan dessa, vilket kan bero pa att definitionen finansiella faktorer mot
icke-finansiella faktorer ar for snavt dragen eller att andra faktorer borde ha undersokts.

Affarsanglar har enligt Mason och Stark (2004) ett intresse av att fa vara med och spela en
entreprenorsroll (vilket dven visade sig vara viktigt enligt var undersokning) och lagger darfor
stor vikt vid personkemin mellan affarséngel och entreprendr. Vidare kan det darfér vara
intressant att undersdka om detta karakteriserar en klassisk principal-agent-relation eller en
principal-steward relation, da bada parter har ett informellt utbyte av tjanster och gentjanster. |
forhallande till detta karakteriseras en principal-steward-relation av att manniskor, istallet for
att endast vara ute efter ekonomiskt utbyte, motiveras av inre faktorer sasom sjalvuppfyllelse
och chans att utvecklas (Davis, Schoorman & Donaldson, 1997). Detta beskriver faktorer som

passar bra in pa sadana faktorer som motiverar en affarsangel (Capizzi, 2014). Majligheten for
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att en agent ska agera som en steward 6kar om entreprendren identifierar sig med organisationen
(Davis, Schoorman & Donaldson, 1997). Att detta ar fallet for en entreprendr &r hogst troligt
da denna har varit med och grundat organisationen. Utifran detta finns det darfor anledning att
tro att bade affarsangel och entreprendr har incitament att bete sig som en steward snarare &n
en principal eller agent. Affarsanglar har pa sa satt en skyldighet mot entreprendrer att bidra
med kunskap och erfarenhet medan entreprendrer har en skyldighet mot affarsanglar att ge
dessa finansiell avkastning samt aven chansen att fa spela en entreprendrsroll och uppna
sjalvuppfyllelse.

Infor fortsatt forskning inom &mnet kan det vara intressant att anvanda sig av en annan
forskningsmetod for att kunna hitta kausala samband da denna forskningsmetod kan ge antydan
till samband mellan variabler, men inte sékerstédlla en kausalitet. Genom att anvanda sig av
kvalitativ analys med intervjuer med ett flertal investerare samt entreprendrer hade man kunnat
forsta relationen mellan dessa pa ett annat satt. Detta i kombination med subjektiviteten i
enkadtundersokningen gor att resultatet for det utvalda stickprovet inte kan generaliseras till en
storre grupp. Dock visade studien att manga affarsanglar tanker lika i de matta faktorer, vilket
indikerar att resultatet inte hade behovt skilja sig 4 om man hade anvéant liknande
forskningsdesign aven med andra respondenter.

En rekommendation infor liknande enkatundersékning d&r att utforma en
pilotundersokning. En pilotundersokning hade kunnat leda till en sékerstallning av att utrymme
inte l&mnas for tolkning hos respondenten. Med hjalp av en pilotundersdkning hade det &ven
varit mojligt att undersoka det optimala sattet att utforma fragorna pa. Dels for att sékerstélla
att samtliga respondenter uppfattar fragorna pa liknande satt samt for att ta bort fragor som inte
ar relevanta for syftet.

Trots forsok att sakerstalla att samtliga i urvalsgruppen bestod av affarsénglar var det en

del som inte identifierade sig som detta. Vad detta kan bero pa kan ha en del forklaringar;
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respondenterna ser inte att vara en affarsangel som deras huvudsyssla, respondenterna &r inte
bekanta med begreppet, respondenterna ser inte pa relationen pa det sétt som teorin beskriver
eller kan det aven vara det faktum att respondenterna har registrerat sig pa hemsidan Sweden
Angel Investors med ambitionen att i framtiden kunna agera som en affarsangel. Da dessa
respondenter enligt var metod inte uppfyllde kraven, kunde vi inte ha med dem i
undersokningen. Infor vidare forskning kan det vara intressant att jamfora skillnaden mellan
formella och informella investerare utifran ett principal-agent-perspektiv.

Vidare kan vi se att det finns en del problem bakom agentteorin och dess fa men specifika
karaktarsdrag som identifierar en principal och en agent, da dessa inte passar in i alla relationer.
Till skillnad fran andra studier har fokus legat pa principalens varderingar, istéallet for agentens.
Teorin kan dven ses pa andra satt an den klassiska agentteorin och det ar saledes majligt att
andra utgar fran teorin pa ett annat vis. Till exempel kan man se entreprendren som principal
och affarsangeln som agent, da dven affarsangeln kan bidra med kunskap. For vidare forskning
hade det varit intressant att analysera detta forhallande och se vad en principal och agent maste
bidra med i forhallandet for att det ska karakteriseras av agentteorin. Slutligen hade det &ven
varit intressant att se om relationen mellan affarsangel och entreprenor kan klassas som en

principal-agent-relation eller om den istéllet kan klassas som en principal-steward-relation.
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BILAGOR

Bilaga 1. Enkat

Block 1
1. Do you identify yourself as a Business Angel
[ JYes [ 1No
2. Gender
[ IMale [ ]Female
3. Have you or are you interested in investing in Sweden?
[ JYes [ 1No
Block 2

Rank the factors that you consider the most when doing an investment.

1, Personal interest of working with entrepreneurs
Not important 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. Very important

2, Financial return on investment
Not important 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. Very important

3. The enthusiasm of the management team
Not important 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. Very important

4. Trustworthiness of the management team
Not important 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. Very important

5. Growth potential of the market
Not important 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. Very important

6. Former success of the management team
Not important 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. Very important

7.Holding of patents
Not important 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. Very important

8. Personal interest in the specific market
Not important 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. Very important

Block 3

1, Have you ever felt that you have not been able to take part of all the information that you
have wanted in the invested company?

Never 1. 2. 3. 4.5. 6. 7. Often

2, Have you ever felt that you have had to control/monitor the management team of the
company you invested in so that they wouldn't do something you didn't aprove of?
Never 1. 2. 3. 4.5. 6. 7. Often

3. Have you ever experienced a difference in business objectives between yourself and the
management team of the company that you invested in?
Never 1. 2. 3. 4.5. 6. 7. Often



