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Syfte: Denna uppsats dmnar att studera hur fortroende skapas i affarsrelationer mellan
venturekapitalister och entreprendrer. Detta leder oss till att undersoka foljande for-
troendeskapande faktorer; malkongruens och delade virderingar, kontrakt, tidsper-
spektiv, avsaknad av konflikter och kommunikation.

Metod: Vi har gjort en flerfallstudie med kvalitativ ansats och induktiv metod dér se-
mistrukturerade intervjuer anvénts som insamlingsmetod for primérdata.

Teoretiska perspektiv: Studien grundar sig i ett agent-principalperspektiv och presen-
terar ett teoretiskt ramverk som ror fem olika fortroendeskapande faktorer; malkon-
gruens och delade virderingar, kontrakt, tidsperspektiv, konflikter och kommunikat-
ion.

Empiri: Empirin har samlats in genom intervjuer med tre venturekapitalister och fem
entreprendrer i Skdne. Empirin dr uppdelad utifrén vart teoretiska ramverk och grun-
dat i tre specifika relationer.

Resultat: Faktorerna i det teoretiska ramverket visar sig vara fortroendeskapande i de
specifika relationerna. De fortroendeskapande faktorerna paverkar varandra men alla
behover inte existera for att fortroende ska skapas i relationen.



ABSTRACT

Title: “Trust is Alpha and Omega” A study on trust-building in the business relations
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Purpose: This paper aims to study how trust is created in the business relationship
between venture capitalists and entrepreneurs. This leads us to examine the following
trust-building elements; goal-congruence and shared values, contracts, time perspec-
tive, lack of conflicst and communication.

Methodology: We have made a multi-case study with a qualitative approach and in-
ductive method where semi-structured interviews were used as data collection method
for primary data.

Theoretical perspectives: The study is based on the principal-agency theory and pre-
sents a theoretical framework that concerns five different confidence-building ele-
ments; goal-congruence and shared values, contracts, time perspective, lack of con-
flict and communication.

Empirical foundation: The empirical data were collected through interviews with
three venture capitalists and five entrepreneurs in the region of Skane. The empirical
data is divided based on our theoretical framework and based on three specific rela-
tionships.

Conclusions: The factors from the theoretical framework were found to be trust build-
ing in all specific relations. The trust-building factors affect each other but not all of
them need to exist in order to build trust in the relationship.
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INTRODUKTION

I en organisation kan det vara svart for en enskild individ att utdva alla arbetsuppgif-
ter sjdlvstandigt. Det kan reducera bade effektivitet och kvalité av den utférda prestat-
ionen och av denna anledning har affdrsrelationer pa marknaden uppkommit dér dele-
gering av uppgifter sker for att uppné bittre resultat. Delegering kan bidra till 6kad
effektivitet och nytta for bada parterna (Feldman & Montgomery, 2013). Inom Stra-
tegic Management beskrivs affdrsrelationer som en central del utav principal- och
agentteorin som baseras pa delegering och utbyte av resurser mellan tva parter, dér
dgarratten och organisationskontrollen dr tvd separerade faktorer (Braun & Guston,
2003; Coleman, 1990; Fama & Jensen, 1983; Jensen & Meckling, 1976; Zardkoohi,
Harrison & Josefy, 2015). Principal- och agentteorin dr en vedertagen definition av
affdrsrelationer. Teorin forklarar att principalens intentioner med relationen dr att hyra
agenten till sd ldg monetir kompensation som mojligt, dir agenten utfér handlingar
som Okar principalens avkastning. Agenten vill 1 sin tur maximera sin avkastning for
de utforda handlingar och erhélla sd hog kompensation som mojligt (Coleman, 1990;
Eisenhardt, 1989a). Dessa bristande dverensstimmelser skapar i sin tur asymmetrier
avseende malsdttningar (Eisenhardt, 1989a).

Med utgdngspunkt i att det existerar asymmetrier i relationen mellan principaler
och agenter dr det vdsentligt att utforma kontrakt som stipulerar varje parts rattigheter
och skyldigheter for att motverka bristande Overensstimmelser. Problem hanforliga
till relationen kan forekomma nér en part har incitament till att utéva opportunistiskt
beteende som gar emot det som tidigare avtalats (Géchter & Konigstein, 2009). Att
koordinera aktiviteter for att Gvervaka agentens handlingar dr kostsamt for principa-
len, men ndédvindigt om fortroendet 1 relationen dr lagt (Benar, Lichtenstein & Fink,

2016).



Da kontrakt inte kan tdcka alla oforutsidgbara situationer, blir fortroende en vésentlig
variabel som Onskvirt bor finnas mellan parterna nir de ingar en relation. Fortroende
kan ddrmed vara behjélpligt ndr kontrakt inte &r tillrdckligt (Cherif & Gazdar, 2011;
Strétling, Wijbenga & Dietz, 2011).

Fortroende r ett fenomen som har undersokts i varierande sociala studier och en-
ligt forskare finns det ingen universell accepterad akademisk definition av fortroende
(Rousseau, Sitkin, Burt & Camerer, 1998). I denna studie har vi ddremot valt att utgé
fran Cummings och Bromileys (1996) definition. De menar att fortroende ar forvan-
tan pd att en part i en transaktion kommer utdva handlingar i god tro, anstréinga sig for
att hélla sina dtaganden, forhandla pé ett drligt sétt och att parten inte kommer att ut-
nyttja den andra parten da tillfidlle ges. Att agera och respektera fortroende kan anses
vara en sjdlvklarhet, trots detta kan fortroende utgora en risk i affarsrelationer om en
part kiinner mer fortroende dn vad den andra parten gor (Logan, 2000). Om en part
kénner starkare fortroende for den andra i en relation, kan den parten med mindre for-
troende utnyttja detta till sin fordel och prioritera sina intressen och maélséttningar
framfor den andra (Krishnan, Martin & Noorderhaven, 2006; Larimo, Nquyen & Ali,
2015; Masters, Miles & Orr, 2004). Det har argumenteras att forekommande agent-
problem, sdsom opportunism, kan motverkas genom att designa kontrakt och relation-
er i en miljo som préglas av fortroende. Principalen maste tro att agenten tar sig an
sina uppgifter med ansvar enligt kontrakt, samtidigt som agenten maéste tro att princi-
palen réttvist kommer belona agenten for sin anstrdngning (Logan, 2000; Lyons &
Mehta, 1997). Tidigare forskning pekar pa att fortroende &r en viktig faktor i relation-
er som kénnetecknas av risk och 14ngsiktiga affédrsrelationer kan inte existera utan for-

troende (Das & Teng, 1998; Welch, 2006).



Foljaktligen kan vi faststdlla att fortroende 1 ndgon grad &r onskvért 1 affarsrelationer
dér agentproblematik ar centralt. Ddrmed dmnar vi att undersoka hur fortroende skap-
as 1 affarsrelationer mellan principaler och agenter. Denna syn pa affarsrelationer
kommer vi applicera pa venturekapitalister och entreprendrer som har etablerade re-
lationer i1 ndringslivet. Tva centrala begrepp i vir uppsats ér relation och fortroende.
Med relation syftar vi till affarsrelationer vilka uppstar nédr venturekapitalisten har in-
vesterat finansiella medel i1 entreprendrens verksamhet och upprittat kontrakt, och
med fortroende utgar vi ifran ovan presenterade definition av Cumming och Bromiley

(1996). Vi har utifrdn ovanstaende resonemang formulerat f6ljande forskningsfraga:

Hur skapas fortroende i affdrsrelationer mellan venturekapitalister och entrepreno-

rer?

Med grund i den teori vi presenterat &mnar vi att applicera principal- och agentteorin
pa verkliga affédrsrelationer mellan venturekapitalister och entreprendrer. Ventureka-
pitalisten utgor rollen som principal och forser agenten med resurser i utbyte mot en
viss dgarritt. Detta innebdr att entreprendren intar rollen som agent och accepterar
resurser frn principalen for att vidta atgdrder som maximerar venturekapitalistens
mélsittning. Venturekapital dr en finansieringskélla som driver den ekonomiska till-
véxten i vérlden och denna form av kapital dr ett finansieringsalternativ for entrepre-
ndrer, da de ofta har en begrinsad mojlighet att erhélla finansiella medel for att for-
verkliga sina affdrsidéer (Cherif & Gazdar, 2011; Gompers & Lerner, 2001). En an-
ledning till att entreprendrer har svért att fi finansiella medel grundas i att de saknar
kriterier som ska vara uppfyllda for att bli beviljade banklédn (Samila & Sorenson,

2011; Zider, 1998).
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Négra exempel pa kriterier som banken stéller pd entreprendrer dr bland annat att f6-
retaget ska ha stor del sjélvfinansierat kapital, att foretaget dr av storre storlek samt att
det &r etablerat pa marknaden. Dérav har venturekapitalister etablerats pd marknaden
och &r ett finansieringsalternativ till entreprendrer som vill tillféra nya och innovativa
produkter pa marknaden (Samila & Sorenson, 2011; Zider, 1998).

Venturekapitalister forser entreprendrer med mer dn kapital, de utgdr dven ett
stod till entreprendren och nyttjar sitt nétverk for att hjilpa nystartade foretag att ut-
vecklas och bli konkurrenskraftiga. Som kompensation for investerad tid, kunskap
och kapital kraver venturekapitalisten avkastning pé investerat kapital. Vid specifice-
ring av de mal som relationen ska uppna ar det behjalpligt att utforma ett kontrakt for
att undvika potentiella konflikter, men det &r svért att fanga alla tankbara eventuali-
teter 1 dessa kontrakt (Cherif & Gazdar, 2011). For att venturekapitalisten ska bevilja
kapital till entreprendren, kravs det att denne har fortroende for entreprendrens kom-
petens och ambitioner att forverkliga det som avtalats. Likasd méste entreprendren ha
fortroende for att venturekapitalisen stottar med olika former av resurser som hjilper
entreprendren att uppnd det som avtalats (Zider, 1998).

Av denna anledning &mnar vi att undersoka hur fortroende skapas i relationer
dér kontrakt inte kan stipulera varje parts réttigheter eller forutse framtida hiandelser,
utan ddr de venturekapitalister och entreprendrer till stor del maste kinna fortroende

fOor varandra.
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LITTERATURGENOMGANG

I kommande avsnitt redogors de teoretiska aspekterna vi kommer att anvianda for att
genomfora analysen. Undersokningen utgér fran tva centrala begrepp, affdrsrelationer
och fortroende. Utifran dessa har vi funnit begrepp som dr hinforliga till hur fortro-
ende skapas. De begrepp som vi kommer underséka nidrmare &r faktorer som enligt
tidigare forskning skapar fortroende i affédrsrelationer. Dessa dr foljande; malkongru-
ens och delade virderingar, kontrakt, tidsperspektiv, avsaknad av konflikter och kon-

flikthantering samt kommunikation.

Affarsrelationer

Foretagsvirlden dr uppbyggd péd affirsrelationer och Gronroos (2002) beskriver af-
farsrelationer som ett dmsesidigt engagemang. Afférsrelationer anvinds for att besk-
riva interaktionen mellan foretag, kunder och andra organisationer med liknande vér-
deringar (Ford, Gadde, Hakansson & Snehota, 2003). En affarsrelation uppstar da tva
parter samverkar och tillsammans skapar ett hogre mervirde &n vad parterna skulle
kunna skapa pé egen hand (Ertzgaard, 2004), vilket gar i linje med principal- och
agentteorin dir samarbete dr centralt for att uppna lonsamhet (Eisenhardt, 1989a). In-
vesterarrelationer dr en typ av affarsrelation och definieras som en parts relation med
kapitalmarknaden. Ett exempel pa en sadan relation dr den mellan venturekapitalister
och entreprendrer, ddr entreprendrer soker sig till venturekapitalister for att fa investe-
rat kapital i sin verksamhet (Fried & Hisrich, 1995).

Afférsrelationer behdver inte baseras pa de positiva eller negativa attityder par-
terna har gentemot varandra, istéllet kan afférsrelationer baseras pd hur parterna beter

sig (Ford et al., 2003).
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I affdrsrelationer har fortroende samt relationsdtagande visat sig vara tvd viktiga
aspekter for att kunna skapa och bibehélla relationer (Caceres & Paparoidamis, 2007).
Dessutom anser Welch (2006) att 14ngsiktiga affdrsrelationer 6verhuvudtaget inte kan
existera utan en viss grad av fortroende.

Efter redogorelse for vad teorin sédger om affarsrelationer, behandlar nésta stycke

fortroende och hur det har en paverkan pa afférsrelationer.

Fortroende

Niér tvé eller flera parter har en affarsrelation ér det viktigt att fortroende existerar for
att uppné ett fungerande samarbete (Blau, 1986; Deutsch, 1958; Whitener, Brodt,
Korsgaard & Werner, 1998). Vi tar utgdngspunkt i Cummings och Bromileys
(1996) definition av fortroende som lyder: forvintan pa att en part i en transaktion
kommer utdva handlingar i god tro, anstrdnga sig for att halla sina ataganden, for-
handla pé ett drligt sdtt samt att denne inte kommer att utnyttja den andra parten da
tillfalle ges. Tidigare forskning har pekat pa att fortroende &r en viktig faktor i relat-
ioner som kdnnetecknas av risk (Das & Teng, 1998). Stritling et al. (2011) styrker
detta pastdende och menar att ett tillitsfullt risktagande och en fungerande afférsrelat-
ion kréaver fortroende. Fortroendet grundas i en utvirdering av den andre partens for-
madgor, vilvilja och integritet vilket skapar en helhetsbild av dennes palitlighet. I relat-
ioner har fortroende en positiv paverkan pa attityder och beteende hos de involverade
genom att uppmuntra och utveckla samarbete samt forbittra utbyte av information
och kreativitet. Enligt tidigare forskning verkar fortroende som en viktig faktor i af-
férsrelationer pa manga olika vis. Exempel pd detta dr att fortroende mojliggor ett
samarbetsbeteende (Gambetta, 1988), minskar skadliga konflikter (Rousseau, Sitkin,
Burt & Camerer 1998) och bidrar till anpassningsbara organisationer (Miles & Snow,

1992).
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Dédremot kan det finnas en risk med fortroende i affdrsrelationer. Om en part har
storre fortroende for den andra parten, sé kan den andra parten med mindre fortroende
utnyttja detta till sin fordel och ddrmed prioritera sina malséttningar framfor de ge-
mensamma (Larimo et al., 2015).

Trots nackdelarna sé finns det enligt tidigare studier manga fordelar med fortro-
ende i affdrsrelationer. Harndst i litteraturgenomgéngen kommer vi att redogdra for de
faktorer som skapar fortroende i afférsrelationer for att kunna besvara var fragestéll-

ning.

Milkongruens och delade véirderingar

Samarbete i1 affarsrelationer mellan venturekapitalister och entreprendrer dr en ndd-
vindighet for att relationen ska vara lonsam (Cable & Shane, 1997; Steier & Gre-
enwood 1995). Enligt Timmons & Bygrave (1986) ér en kooperativ relation mellan
venturekapitalister och entreprendrer en viktigare faktor én sjilva kapitalet om relat-
ion ska vara framgéangsrik. En positiv relation mellan venturekapitalister och entre-
prendrer kantas av ett tillitsfullt risktagande som leder till en gemensam produktivitet
och gemensamma maélséttningar (Strétling, Wijbenga & Dietz, 2011). Malkongruens
beskrivs som graden av hur vél tvd parters mal 6verensstimmer med varandra (Ant-
hony & Govindarajans, 2007) och enligt Morgan och Hunt (1994) kan malkongruens
och delade vérderingar avseende beteenden leda till 6kat fortroende i en afférsrelation
mellan tvé parter. For att etablera fortroende i en affdarsméssig relation betonar Logan
(2000) édven att det &r viktigt att analysera relationen grundligt och se till att mélsétt-
ningarna dr symmetriska. Daremot kan det inte antas att alla relationer mellan ventu-
rekapitalister och entreprendrer kéinnetecknas av malkongruens och delade vérdering-

ar (Logan, 2000).
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Eisenhardt (1989a) anknyter agentteorin till opportunism och beskriver att ménniskor
agerar i egenintresse och utfor handlingar som bidrar till béasta utfall for sig sjélv. Ei-
senhardts teori bidrar med ett kritiskt perspektiv pd affarsrelationer, dir malkongruens

inte alltid existerar.

Kontrakt

Fokus i principal- och agentrelationer &r enligt Eisenhardt (1989a) att frambringa det
kontrakt som mest effektivt reglerar relationen mellan principaler och agenter. Kon-
traktets uppréttande paverkas ddremot av ménniskors egenintresse, den bundna rat-
ionaliteten samt hur riskaversa parterna i relationen &r (Eisenhardt, 1989a). Alla dessa
aspekter bidrar till att det néstintill &r omdjligt for parterna i en sddan relation att ut-
forma kompletta kontrakt (Chiles & McMackin, 1996). Med utgangspunkt i att det
existerar asymmetrier i affdrsrelationer mellan principaler och agenter ar det vdsent-
ligt att utforma kontrakt som stipulerar varje parts réttigheter och skyldigheter for att
motverka asymmetrier. Problem hanforliga till relationen kan férekomma nér en part
har incitament till att utdva opportunistiskt beteende och gar emot det som tidigare
avtalats (Géchter & Konigstein, 2009).

Malhotra och Murnighan (2002) menar att kontrakt badde kan skapa och
minska utvecklingen av fortroende. Strétling et al. (2011) beskriver att det dr fordel-
aktigt med relationsbaserade kontrakt ur ett entreprendrsperspektiv, som innebér att
bada parterna gemensamt kommer 6verens om kontraktets innehéll, vilket i hogre
grad bidrar till att skapa positiva uppfattningar om venturekapitalistens trovirdighet.
Samtidigt menar Strétling et al. (2011) att kontrakt med en for hog grad av kontroll
kan ha en negativ effekt pa fortroende i en affdrsrelation och forklarar detta argument
genom att peka pd att upprittandet av neoklassiska kontrakt kan fa negativa konse-

kvenser for entreprendrens fortroende till venturekapitalisten. Detta pa grund av att ett
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neoklassiskt kontrakt ofta medfor hog grad av kontroll fran venturekapitalistens sida
samt att maktbalansen ytterligare forflyttas till dennes favor. Det pavisas ocksé att ne-
oklassiska kontrakt i kombination med sma &dgarandelar hos entreprendren minskar
dennes fortroende for venturekapitalisten (Strétling et al., 2011).

Fortroende och kontroll dr enligt Stritling et al. (2011) separerade men péverkar
varandra genom att de gemensamt bidrar till stabila forhdllanden mellan venturekapi-
talister och entreprendrer. Med detta menas dels att en part dr villig att lita pa den
andre enbart pd grund av att det existerar ett detaljerat och formellt kontrakt, men
dven att tva parter som hyser fortroende for varandra vill forstirka den befintliga re-
lationen genom att uppritta kontrakt. Genom att uppritta kontrakt kan risken for op-
portunism minskas men om kontrakten dr alltfor ensidigt positiva for principalen kan
fortroendet paverkas negativt (Strétling et al., 2011).

For att skapa fortroende i affdrsrelation menar Logan (2000) att det ar viktigt att
berdrda parter i en affdrsrelation kénner sig tillfreds med det kontrakt som utformats,
detta gor det mojligt att skapa en relation baserad pa fortroende Utdver att bada parter
kénner sig n6jda med kontraktet maste dven parterna uppleva att det som avtalats fak-
tiskt sker. Att genomfora det som avtalats uttrycker dven Larimo et al. (2015) &dr en
aspekt for att betrakta en parts beteende 1 en relation som fortroendeingivande.
Tidsperspektiv
Tid dr en avgdrande faktor i affdrsrelationer da bade tidigare och framtida relationer
paverkar hur parterna beter sig i den befintliga relationen. Anledningen till detta &r att
forvantningar, tidigare erfarenheter och loften paverkar en organisations nutida inter-
aktioner. Alla afférsrelationer dr unika beroende pd hur de utvecklas, hur parterna pé-
verkas av relationen samt vilka medel parterna behover for att driva sin verksamhet

framat (Ford et al., 2003).
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En ytterligare teori som tar hinsyn till tidsperspektivet i affarsrelationer dr Social Ex-
change Theory (Blau, 1986). Denna teori behandlar utbyte av fordelar sdsom finansi-
ella medel mellan tva parter och Blau (1986) argumenterar for att fortroende 1 afférs-
relationer kan skapas genom upprepade utbyten 6ver en lang tidsperiod. Detta forkla-
ras genom att utbytet mellan tva parter i ett tidigt skede kénnetecknas av osékerhet, da
det finns en risk att den part som fétt en fordel, inte atergéldar denna utan istéllet age-
rar opportunistiskt. Parterna befinner sig dé i en situation dir en part utnyttjar samar-
betets fordelar for egen vinning (Eisenhardt, 1989a). Risken for opportunism minskar

i takt med att relationens ldngd okar och dirav skapas fortroende (Blau, 1986).

Avsaknad av konflikter och konflikthantering
Enligt Lenneér, Axelsson & Thylefors (2004) definieras begreppet konflikt som en

sammanstotning mellan vérderingar, handlingar, intressen och inriktningar. Enligt
Larsen (2002) r det &r viktigt att kunna forhindra och hantera konflikter som grundar
sig 1 destruktivt beteende. Foretag bor 6vervaka situationer dir konflikter sker, detta
for att inte padverka de psykosociala affdrsrelationerna, samarbetsforhallandena och
kommunikationen mellan parterna (Larsen, 2002).

For att forhindra konflikter bor foretagen 1 tidigt skede forsoka kartldgga var par-
terna har varandra och pé detta vis ge varandra mgjligheter for att kunna kommuni-
cera med varandra och pa detta vis skapa gemensamma mal. Att bygga upp detta
samarbete kan leda till att fortroende skapas (Larsen, 2002). Gulati (1995) menar vi-
dare att affarsrelationer som kantas med farre organisatoriska konflikter kan ge fortro-
enderelaterade fordelar. D4 relationen mellan venturekapitalister och entreprendrer
grundar sig i asymmetri géllande kunskap och makt, kan relationens grad av fortro-
ende dven bero pa formagan att hantera konflikter (Yitzhaki, 2007). Utifran tidigare

forskning utgér vi fran foljande former av konflikthantering:
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Samarbete: Om det existerar en kognitiv forstaelse och dmsesidiga intressen kan
venturekapitalister och entreprendrer vélja att 16sa konflikter genom att samarbeta. I
dessa fall baseras konfliktldsning pa att parterna accepterar varandras meningsskiljak-
tigheter. Samarbete som medel for konflikthantering kan ocksé vara ett resultat av att
bada parter maste offra aktuella intressen for att mojliggéra framtida avkastning
(Cable & Shane, 1997).

Avhopp: Bada parter kan vilja en avvikande strategi och sluta samarbeta nir kon-
flikter uppstar. Venturekapitalister kan antingen anvidnda en exitstrategi som ett medel
for att hantera konflikter d& entreprendren inte uppfyller kraven i kontraktet (Parhan-
kangas & Landstrom, 2003), eller vélja en undvikande strategi och inte fortsétta inve-
stera (Yitzhaki, 2007). Entreprendrerna kan antingen vélja att agera opportunistiskt
eller gora ett avhopp fran relationen (Cable & Shane, 1997).

Maktutévning: Enligt Cable och Shane (1997) kan konflikter mellan venturekapi-
talister och entreprendrer i viss utstrdckning hanteras genom utdvning av makt. Makt-
utdvning anvénds i ett beroendeforhédllande dir relationen baseras péd heterogena mél
och virderingar rorande forhdllandet mellan handling och konsekvens (Pfeffer, 1981).
Da det foreligger en formell maktasymmetri i relationen kan venturekapitalisten pa-
tvinga konfliktlosning genom att ensidigt ta beslut. Detta innebér att venturekapitalis-
ten anvéinder en strategi som tillfredsstiller de egna behoven pa bekostnad av entre-
prendrens behov med férhoppningen att en kortsiktig strategi ska leda till battre sam-
arbete pa ldng sikt. Venturekapitalisten kan utéva makt i form av att gora forédndringar

1 styrelsen, oka sina andelar eller 6ka involveringen (Yitzhaki, 2007).
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Kommunikation

Enligt Andersson och Naurus (1990) dr god kommunikation en stark bidragande fak-
tor till ett 0kat fortroende i affarsrelationer. Kommunikation i affdrsrelationer definie-
ras som ett formellt men &ven informellt utbyte av aktuell och anvidndbar information
mellan tva eller flera organisationer (Andersson & Naurus, 1990). Mukherjee och
Nath (2007) menar att kommunikation kan delas in i tre avseende vilket &r; Oppenhet,
informationskvalité och svarskvalité. Detta informationsutbyte ska dven ske dppet och
vara till nytta for bada parter i affarsrelationen. En god kommunikation gor det moj-
ligt for parterna att dela méil, policys och gemensamma vérderingar om beteende.
Kommunikation bidrar dven till att féra parterna nirmare varandra genom att nya ge-
mensamma vérderingar vaxer fram, vilket innebér att en enskild part inte behover ju-
stera sina egna virderingar for att skapa fortroende for den andra (Madhok, 1995).
Det kan beskrivas som att parterna aktivt uppticker gemensamma ndmnare genom
kommunikation och granskning utav motparten (Sheppard & Sherman, 1998). Pa
detta sitt fungerar 6ppen och frekvent kommunikation som en katalysator for andra
fortroendeskapande aktiviteter (Shepherd & Zacharakis, 2001). Till exempel kan
oombedd kommunikation utav kénslig information skapa en tydlig och stark signal av
engagemang vilket i sin tur uppmuntrar dmsesidighet (Das & Teng, 1998). Enligt
Morgan och Hunt (1994) kan dven kommunikationen i tidigare relationer paverka for-
troende 1 befintliga relationer.

Fortroende i relationer kan oka till foljd av att parterna erbjuder lampliga for-
klaringar vid forédndringar och ger kontinuerlig feedback (Folger & Konovsky, 1989).
En god kommunikation kan dven paskynda den process som kravs for att parterna ska

skapa trovardighet for varandra (Creed & Miles, 1996).
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Vi har utifrén tidigare forskning identifierat fem faktorer som skapar fortroende i en

affarsrelation. Dessa definieras nedan och utgor siledes det teoretiska ramverk som

vér studie kommer utgd ifrén.

Hur skapas fortroende?

Definition

Referens

Mailkongruens och delade
virderingar

Maélkongruens och delade varderingar avseende beteen-
den kan leda till 6kat fortroende.

Anthony & Govindarajans,
2007

Logan, 2000

Morgan & Hunt, 1994
Stritling et al., 2011

Kontrakt Utformning av kontrakt kan skapa fortroende genom att Larimo et al,. 2015
det foreligger en symmetri och att det som avtalats fak- Logan, 2000
tiskt sker. Detta kan minska osdkerheten i relationen och Ma}hgtra & Murnighan, 2002
skapa fortroende. Fortroende skapas dven genom relat- Stritling et al., 2011
ionsbaserade kontrakt.

Tidsperspektiv Fortroende kan skapas genom upprepade utbyten dver en | Blau, 1986

langre tid, vilket &ven minskar risken for opportunistisk
beteende och skapar fortroende. Parternas tidigare fram-
géngsrika affdrsrelationer skapar fortroende.

Ford et al., 2003

Avsaknad av konflikter och

Afférsrelationer med férre konflikter samt bearbetning av

Cable & Shane, 1997

konflikthantering intressekonflikter skapar fortroende. Gulati, 1995
Larsen, 2002
Lenneér et al., 2004
Yitzhaki, 2007
Kommunikation Kommunikation mdjliggér delning av mél, policys och Andersson & Naurus, 1990

vérderingar. Kontinuerlig feedback pa prestationer skapar
mojligheter for 6kat fortroende. Kommunikation fungerar
som en katalysator for 6vriga fortroendeskapande fak-
torer.

Folger & Konovsky, 1989
Madhok,1995

Morgan & Hunt, 1994
Mukherjee & Nath, 2007
Shepherd & Zacharakis, 2001

Figur 1, Teoretiskt ramverk.
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METOD

I kommande del beskrivs det vetenskapliga tillvigagangssitt som tillimpas pa denna
uppsats. Metodavsnittet dr utformat for att kunna besvara forskningsfrdgan. Inled-
ningsvis beskrivs var forskningsdesign som grundar sig i en flerfallstudie med kompa-
rativa inslag, vidare beskrivs hur vi tar hinsyn till de kvalitativa aspekterna. Dérefter
ges en beskrivning av vara respondenter for att underlétta for ldsarna att folja med 1
kommande analys. Avslutningsvis ges en tydlig beskrivning dver hur vi samlade in
vart empiriska material. For att gora det mgjligt for externa parter att genomfora
samma undersokning foljer en beskrivning av vér hinsyn till reliabilitet, validitet och

replikerbarhet.

Forskningsdesign

Var forskningsdesign grundar sig i en flerfallstudie med komparativa inslag. En fall-
studie medfor en djupare forstielse i en viss kontext dér ett specifikt fall star i cent-
rum for undersdkningen (Bryman & Bell, 2013). Om vi genomfort en fallstudie hade
undersdkningens fokus hamnat pa enbart en venturekapitalist och en entreprendr, vil-
ket hade gett oss en djupare bild 6ver den specifika relationen men medfort att under-
sOkningen blivit alltfor sndv och mindre generaliserbar. Anledningen till att vi istéllet
genomfor en flerfallstudie grundas i att vi ville uppnd en hogre utvecklad forstéelse
for hur fortroende skapas i relationer mellan venturekapitalister och entreprendrer ge-
nom att studera tre olika fall. Vi anser att en flerfallstudie ldmpade sig béttre for
denna undersokning &n en tvirsnittsdesign, dd@ Bryman och Bell (2013) beskriver
tvérsnittsdesign som ett tillvigagangssatt att forstd den empiriska omgivningen sna-

rare dn att generera allméngiltiga slutsatser.
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Aven om Bryman och Bell (2013) menar att en flerfallstudie kar generaliserbarheten
kréavs det ett stort antal fall for att slutsatserna ska réknas som statistiskt hallbara. Att
generera generella slutsatser dr inte motivet till varfor en flerfallstudie genomforts,
utan vi har snarare valt denna forskningsdesign for att kunna skapa en béttre forstielse
for hur fortroende skapas i de affarsrelationer vi valt att studera. Yin (2009) kritiserar
fallstudier da deras externa validitet brister, men da ytterligare fall adderas till under-
sokningen kan denna validitet forbattras. Med hénsyn till detta valde vi att undersoka
tre fall och med forhoppningen att en flerfallstudie ska kunna generera starkare slut-
satser dn en ensidig fallstudie.

Med utgangspunkt i en flerfallsstudie med komparativa inslag &mnar vi att even-
tuellt kunna pévisa skillnader och dven framhéva likheter mellan de studerade objek-
ten, vilket kan ge bittre forutséttningar for att anknyta empiri med teori. Genom att
studera jamforelsen hoppas vi kunna skapa en mer generell bild av hur fortroende
skapas 1 affarsrelationen mellan venturekapitalister och entreprendrer. Var data har
samlats in frén tre olika fall med parter fran vardera sida. Vi har genomfort dataana-
lysen i enlighet med Gioia, Corley & Hamiltons (2013) metod for kodning. Detta for

att ytterligare kunna bemota kritiken mot fallstudiers generaliserbarhet.

Kvalitativ metod

For att kunna undersoka hur fortroende skapas i relationer mellan venturekapitalister
och entreprendrer anser vi att det ldmpar sig bést att utga fran en kvalitativ metod.
Inom kvalitativ forskning undersoks kvalitet snarare &n kvantitet, d& fokus dr pa ord
istéllet for siffror (Bryman & Bell, 2005). Anledningen till att vi anser att kvalitativ
metod ldmpar sig bist for var undersokning ér for att vi vill undersdka respondenter-

nas sociala samspel och hur de uppfattar verkligheten.
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Johansson (2011) beskriver kvalitativa ansatsen som ett sétt att identifiera meningar
eller innebdrder och pé sé satt kunna skapa en forstielse. Undersdkningens kvalitativa
ansats motiveras dir av till storsta del genom att vi har lagt stor vikt vid utsagor och
synpunkter frén respondenter.

Vid en kvalitativ undersdkning s& anvénds oftast en induktiv metod. Inom indukt-
ion kan teorin ses som resultatet av undersokningen. Teorin blir ddrmed slutsatsen,
genom att generalisera det empiriska materialet. Bryman & Bell (2005) beskriver dér-
emot att det kan vara svért att utgd fran en renodlad induktiv eller deduktiv ansats,
utan att det kan ske inslag av den andra ansatsen. Vér undersokning har grundats i en
induktiv metod, med deduktiva inslag. For att inte fastna i insamlingen av empiriskt
material ansdg vi att detta var ett lampligt tillvigagingssitt. Det har bidragit till att vi
har tagit kritiska standpunkter till teorierna, da vi har haft mojlighet att komplettera
och revidera dem for att i sin tur kunna f& en mer omfattande undersdkning. Vi har
dven varit medvetna om de svagheter som det induktiva forhallningsséttet medfor nér
det géller att formulera slutsatser. Hultén, Hultman och Eriksson (2007) menar att en
induktiv metod ytterst séllan basers pa det totala mojliga antalet observationer som
finns 1 vérlden, vilket medfor att undantag mot generalisering oftast ar en sjdlvklarhet.
Exempelvis hade det inte varit mojligt for oss att kunna genomfora en undersékning
dér vi tar hansyn till samtliga venturekapitalister och entreprendrer i hela Sverige,

detta pad grund av en sndv tidsram och begrdnsade resurser.

Semistrukturerade intervjuer

Utifrén en kvalitativ undersdkning ansdg vi att det limpade sig bast med semistruktu-
rerade intervjuer for att kunna besvara vér forskningsfraga. Semistrukturerade inter-
vjuer erbjuder ett flexibelt tillvigagangssitt och ger mojlighet att skapa en personlig

kontakt med respondenterna. Tillvigagéngsséttet har klara teman som kan appliceras i
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form av intervjuguide 6ver vad som bor tas upp och diskuteras, vilket underléttar ar-
betet da respondenten far svara fritt inom det valda temat. Eftersom vi vill identifiera
skillnader och likheter mellan de olika respondenternas svar sa &r det ett krav att ha ett
visst fokus och en végledning i intervjun, dirmed ldmpade det sig bédst med semi-
strukturerade intervjuer med hjilp av intervjuguide. Flexibiliteten kombinerat med
viss struktur avgjorde valet mellan att ha ostrukturerade intervjuer eller semistrukture-
rade intervjuer. Ostrukturerade intervjuer liknas mer vid ett samtal dir respondenten
néstintill har helt fri vilja att svara pa fragorna vilket skapar en for stor flexibilitet som
kan leda till att respondenten svévar ifrdn &mnet (Bryman & Bell, 2005).

Vi inledde med att kontakta de valda venturekapitalisterna och entreprendrerna
via mail, ddr vi beskrev syftet med undersdkningen och frdgade om det fanns intresse
for medverkan. Majoriteten av kontakterna vi fick kontakt med var positiva till var
undersokning och deltog girna, ddremot forekom det en del bortfall dar de beskrev att
de inte hade mojlighet i méan av tid. Efter att respondenterna visade intresse bestimde
vi tid och plats for intervjutillfillena. Till intervjutillfallena utformade vi tva intervju-
guider, en for entreprendrerna och en for venturekapitalisterna (se Bilaga 1 & Bilaga
2). Intervjuguiden fungerade som en minneslista for att inte glomma bort att ticka
samtliga omréden som vi vill undersdka. En intervjuguide ar hjélpsamt for att oka till-
forlitligheten 1 undersdkningen, d4 externa parter som ir intresserade kan sétta sig in 1
det berdrda amnet (Bryman & Bell, 2005).

Vid utformning av intervjuguiden anvéndes ett littforstaeligt och anpassat sprak
for respondenterna. Vi undvek att stélla ledande fragor och hade istédllet 6ppna fragor,
som syftade till att bidra till att respondenten skulle ha mdjlighet till att svara fritt, pa

detta vis undvek vi att satta respondenterna i obekvéma situationer.
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Bryman och Bell (2005) beskriver att det ligger till stor vikt att inte stdlla ledande fra-
gor varken i intervjuguiden eller under intervjutillfallena, si att respondenterna kan
tala fritt. Inledningsvis fick respondenten beskriva vem de var och vad for organisat-
ion de verkar i, samt beskriva processen att investera eller soka kapital. Pa detta vis
kunde respondenterna kinna sig bekvima med situationen for att sedan vara redo for
de mer uttommande svaren. For att bade vara uppmérksam under intervjutillfdllet men
inte framstd som patrdngande s& anvindes fragor i form av sonderingsfradgor, precise-
rande fragor, indirekta fragor, strukturerande kommentarer, tystnad och tolkande fra-
gor, 1 enlighet med Bryman och Bell (2005). Foljdfragor stélldes och kunde vara kri-
tiska i form av att fraga “varfor?” samt “hur kommer det sig?”, pa detta vis kan re-
spondenterna ge oss mer uttdmmande svar vilket bidrar till en bredare empirisk in-
samling. Detta gjordes for att fora samtalet vidare samt visa intresse. For varje inter-
vjutillfdlle forberedde vi eventuella foljdfragor till samtliga originalfrdgor ifall re-
spondenten inte gav tillrickligt med uttémmande svar, dessa fragor anvdnde vi endast
for eget bruk. For att ge respondenterna mdjlighet att forbereda sig forsag vi dem med
intervjuguiden en dag innan intervjutillféllet.

Vi valde att genomfora intervjuerna i verkliga livet da det bidrar till mycket for-
delar, dels blir det enklare tolka respondentens kroppssprak samt att vi inte behdver
forlita oss pé teknik, som hade varit ett krav vid telefon- eller skypeintervju (Bryman
& Bell, 2005). Varje intervju genomfordes pa lugna och ostérda miljoer, detta blev till
fordel da vi kunde ha respondentens fulla fokus. Bryman och Bell (2005) beskriver
praktiska rad i form av att det ar viktigt att forbereda sig infor intervjutillfillet. Vi tog
hénsyn till detta rd i form av att 14sa pa om respondenten samt dess foretag de verkar
1 for att kunna f4 en storre forstéelse under intervjuns gang. Samtliga intervjuer har

med respondentens godkénnande spelats in. Att spela in intervjuer har fordelar, bland
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annat minskar det risken for att forskarna ska gd miste om viktiga utldtanden. Genom
att spela in intervjuerna beskriver Bryman och Bell (2013) att det bidrar till att fors-
karna littare kan hantera omedvetna tolkningar och forbattra vart minne. Med hjilp av
inspelningarna kunde vi transkribera vart material. Efter varje intervjutillfille reflek-
terade vi dven Over andra aspekter som kan ha haft betydelse och paverkan pé inter-
vjuns utfall, exempelvis omgivning, drlighet och personlighetsdrag. Vid ett tillfdlle
satt en av entreprendrernas investerare i samma rum som intervjun skedde. Med tanke
pa att det kan ha blivit vinklade svar valde vi att bortse fran denna intervju helt i var

analys.

Ett urval av venturekapitalister och entreprenorer

For att kunna genomfora de semistrukturerade intervjuerna gjorde vi ett urval, for att
vi skulle fa en s heltdckande bild som mojligt valde vi att intervjua bade venturekapi-
talister och entreprendrer. I urvalet har vi medvetet valt bdde privata och offentliga
venturekapitalister samt bade medelstora och sma foretag vilket ger rum for en bre-
dare tolkning. Entreprendrerna som vi har intervjuat har fatt investerat kapital av ut-
valda venturekapitalister. Entreprendrer som vi har valt dr verksamma 1 é&tskilda
branscher som karaktériseras av hog utveckling, detta dr dven ett av kraven for att
venturekapitalister ska investera i foretagens affarsidé (Zider et al., 1998). Vi har 1 var
undersdkning intervjuat totalt nio personer, varav tre stycken foretrdder venturekapi-
talister och sex dr entreprendrer. Valet att intervjua nio respondenter grundar sig i att
vi ville fa en djupare forstaelse.

Varje intervjutillfille varade mellan 45 och 60 minuter. Vi hade som mal att ha
varje intervjutillfille ungefdr en timme 14nga dé vi ville kunna fé chans att bade kunna
introducera dmnet samt fa ut all information som 4r behovligt for att kunna besvara

vér forskningsfraga.
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Vi har valt att ta hdnsyn till den etiska principen anonymitet genom att lata respon-
denterna vara anonyma i uppsatsen, men eftersom att vi utgar ifran specifika fall s&
har respondenterna varit medvetna om att vi intervjuat den part som de har en affars-
relation med, ddrmed &r de inte anonyma i den kontexten. Vi har tagit hinsyn till ano-
nymitet genom att se till att respondenterna inte tar ndgon skada varken indirekt eller
direkt, sa kallad Code of Conduct (Bryman & Bell, 2005). Eftersom att vi beror ett
kénsligt &mne sa var vi vildigt tydliga mot respondenterna att de var anonyma samt
att den information respondenterna gav oss endast anvénds i1 uppsatsens dndamal. Att
anvéinda sig av anonymitet bidrar enligt Bryman och Bell (2005) till en mer Sppen
och érlig diskussion, da respondenterna inte behdver vara oroliga for att deras integri-
tet ska bli utsatt, vilket kan generera drligare svar. Efter att intervjuerna var genom-
forda ansdg vi att anonymiteten bidrog till mer uttdmmande svar, da vi fick intryck av
att respondenterna var &drliga och kunde dela med sig sina kdnslor och tankar. De dr-
liga svaren underldttade det for vart analysarbete och bearbetning av materialet.
Bryman och Bell (2005) fortydligar svarigheter med konfidentialiteten och ano-
nymiteten vid kvalitativa undersdkningarna, eftersom forskarna maste vara mycket
forsiktiga. Vid forsumlighet kan undersokningen fé tydliga konsekvenser for bade re-
spondenterna och organisationerna som &r involverade. Eftersom vi dr medvetna om
risken for anonymitet och konfidentialitet vid kvalitativa undersdkningar tar vi hinsyn
till det i form av att anonymisera de med olika kodnamn. For att underldtta for ldsaren
att folja undersokningen ges en beskrivning dver respondenterna for att ldttare skapa
sig en bild och fa en inblick i vilken kontext de befinner sig i. Samtliga entreprendrer
har ett namn som bdrjar med “E”, exempelvis Elias och samtliga venturekapitalister

har namn som boérjar med “V”, exempelvis Victor.
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Beskrivning av respondenter

Nedan f6ljs en beskrivning av véra respondenter samt vilka fall de tillhor.

Intervjuobjekt | VC/E Fall

Valter Venturekapitalist | Fall 1
Elsa Entreprenor Fall 1
Eva Entreprenor Fall 1
Viktoria Venturekapitalist | Fall 2
Emil Entreprenor Fall 2
Emanuel Entreprenor Fall 2
Vilma Venturekapitalist | Fall 3
Edit Entreprenor Fall 3

Figur 2, Beskrivning av respondenter.

Fall 1

Valter - venturekapitalist
Valter ér en statlig venturekapitalist och investerar i startups. De &r ett statligt dgt bo-
lag och har cirka 45 innehav. Valter arbetar aktivt 20 av dessa portfoljbolag och gér in
véldigt tidigt i dessa foretag vilket medfor hog risk. Myndighetsdelen i foretaget arbe-
tar med att identifiera forskare med spidnnande idéer och samarbetar med dessa for att

bilda ett bolag.
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Elsa - entreprendr
Elsa dr en aktiv och framgangsrik entreprendr som borjade sin entreprendrskarriér re-
dan pa 1990-talet. Elsa har ddrmed varit aktiv som entreprendr i dver 20 &r och har
stor erfarenhet inom yrket samt haft relationer med ménga venturekapitalister. Elsa
har varit med och startat flera foretag, samtliga inom livsmedelsbranschen. I nuldget
sd har Elsa konstruerat ett foretag med ett flertal dotterbolag, och alla dessa har ett

patent kring ett koncept.

Eva - entreprenor
Eva arbetar som VD f{or ett foretag inom livsmedelsbranschen som har en patenterad
teknik for sin produkt. For att kunna forverkliga denna afférsidé sa har foretaget tagit
emot kapital frén investerare och venturekapitalisten Valter. Foretaget befinner sig for

nuvarande i en stark tillvaxtfas.

Fall 2

Viktoria - venturekapitalist
Viktoria dr en statlig venturekapitalist som investerar i foretag som de anser ha mgj-
lighet till en l&ngsiktig vardetillvéxt och som dven ska kunna konkurrera pd en inter-
nationell niva. Denna statliga venturekapitalist investerar framforallt i unga tillvéxtbo-
lag. Idag har investmentbolaget en portfolj med cirka 400 tillvixtbolag i atskilda
branscher. Varje ar investerar Viktoria i 6ver 70 nya portfoljbolag, vilket innebér att

foretaget har stor erfarenhet inom venturekapital och att investera i entreprendrer.

Emil - entreprenor
Emil dr grundare och styrelseordférande for ett foretag inom livsmedelsbranschen.

Han har varit aktiv inom branschen i flera ar och &r en entreprendr som varit delaktig i
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ménga olika foretag. I denna bransch har han sett affarsrelationer utifran bade entre-

prendrernas och venturekapitalisternas perspektiv.

Emanuel - entreprendor
Emanuel 4 VD och grundare av ett teknikforetag pd en relativt ny marknad, de har
som mal att underldtta méinniskors vardag med hjilp av digitala tjdnster. For att ge-
nomfora denna id¢ har de béde fétt bidrag men dven mottagit investeringar av Vikto-
ria. Relationen har endast pagétt i ett par ménader, vilket ger oss en insikt i hur {ortro-

ende skapas i ett tidigt skede och innan foretaget dr etablerat pd marknaden.

Fall 3

Vilma - venturekapitalist
Vilma &r en privat venturekapitalist som investerar i entreprendrer med mangkulturell
bakgrund. Investmentbolaget har varit aktivt i drygt sju ar och har investerat i bade

startups samt befintliga foretag. Vilma har i dagsldget investerat i totalt 11 foretag.

Edit - entreprenor
Edit dr en entreprendr som inledde en relation med den privata venturekapitalisten
Vilma 2010 och har direfter mottagit investeringar vid ett flertal tillfdllen. Foretaget
ar ett familjeforetag inom facility management och bedriver sin verksamhet i Skane
och Halland. Edit och Vilma har idag ingen affdrsrelation da den avslutades for cirka

tre ar sedan.
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Dataanalys

Efter att vi genomfort vara semistrukturerade intervjuer samt transkriberat dem har vi
i enlighet med Gioias et al. (2013) forskning genomfort en systematisk analys for att
mdjliggora teoretiska tolkningar. Processen har bestatt utav fyra steg: (1) Insamling
av data, (2) identifiera relevanta teman i empirisk data, (3) identifiera relevanta di-
mensioner med grund i var forskningsfraga och (4) koppla dessa dimensioner till te-
ori.

Data har i forsta hand sorterats utifran fOrstanivi-kategorier dér transkriberat
material tydliggjorts genom en kategorisering utefter lampliga teman (Gioia et al.,
2013). Tematiseringen och forstaniva-kategorierna skapades genom att vi jamforde
likheter och skillnader mellan intervjuerna for att pa ett mer vergripande plan formu-
lera teman. D4 en stor del av undersdkningens teoretiska grund genomfordes fore da-
taanalysen fanns det en risk av vi valde teman utefter vad vi ansdg vara mest relevant
ur en teoretisk synvinkel. Att vi var medvetna om denna risk medforde att véra inci-
tament till att vara opartiska 6kade. All insamlad data placerades i ett gemensamt do-
kument, sd att samtliga gruppmedlemmar fick ta del av materialet samt bidra med
kommentarer och tankar till forstanivastolkningen. Att flera personer med konverge-
rande uppfattningar &r delaktigai kodingsprocessen oOkar enligt Eisenhardt
(1989b) fortroendet for resultatet.

Efter att transkriberingarna och kodningen var gjorda analyserade vi materialet.
Vi sammanstéllde informationen vi kunde anvidnda och granskade den kritiskt. Ge-
nom att ha en sammanstillning kunde vi pa detta vis analysera de olika respondenter-
nas svar och jimfora dem, forsoka hitta samband, samt se vad sambanden kan bero
pa. Bryman och Bell (2005) beskriver bland annat att kodning, teoretisk méittnad och
kontinuerliga jdmforelser kan vara anvidndbara verktyg inom grundad teori. Det kan

uppnds en viss teoretisk méttnad nér kategorierna forekommer ofta. Nér responden-
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terna vid intervjutillfallena bekriftar ett liknande resultat genom att upprepa tidigare
respondenters pastaende sd kan en méttnad uppnds. Vid kodningsprocessen ér det dér-
for vésentligt att ett flertal jamforelser gors kontinuerligt, sd att koder och kategorier

kan jimforas sa att sambanden ska vara mojliga att finna (Bryman & Bell, 2005).

Reliabilitet, replikerbarhet och validitet

Under undersdkningens gang har vi tagit hénsyn till reliabilitet, replikerbarhet samt
validitet utifran ett kvalitativt forskningsperspektiv. Reliabilitet syftar till att under-
sOkningen ska vara tillforlitlig, andra utomstdende forskare ska kunna undersoka
samma sak och fa samma utfall (Bryman & Bell, 2013). Vi tog hénsyn till den externa
reliabiliteten i1 form av att gora sd utforligt metodavsnitt dér tillvigagéngsséttet besk-
rivs 1 detalj. Var bifogade intervjuguide bidrar dven till insikt for en utomstidende per-
son att genomfora samma undersdkning. Bryman och Bell (2013) beskriver att for att
den externa reliabiliteten ska vara uppnadd, ska undersokningen kunna genomforas av
en annan forskare och generera samma utfall. Detta forutsdtter att den andra forskaren
sdtter sig in 1 exakt samma sociala kontext.

Replikerbarheten har ett flertal likheter med reliabiliteten d& den utgér frén att om
en annan forskare anser att var undersdkning har potential eller brister for vidare
forskning sa ska forskaren kunna genomfora undersdokningen med grund i vart metod-
avsnitt (Bryman & Bell, 2005). Vi forholl oss till replikerbarheten i form av att kri-
tiskt granska vért forhdllningssatt, samt vara observanta om det finns komplement till
de metoder vi anvidnde oss av samt undersoka hur det hade kunnat pdverka vart utfall.
Ett exempel hade varit om vi anvént oss av fokusgrupper istéllet for semistrukturerade
enskilda intervjuer. Utfallet hade formodligen inte blivit identiskt, eftersom respon-

denterna mgjligtvis inte hade varit lika drliga da de kanske hade tagit hinsyn till reste-
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rande respondenter. For att besvara vart syfte ansdg vi dérfor att semistrukturerade
intervjuer lampade sig bést.

Inom kvalitativa metoder s baseras validiteten pé att slutsatserna vi genererar ska
kunna grunda sig i det vi faktiskt har undersokt, undersokningens hallbarhet och om
urvalet dr representativt samt om metoden vi anvénder oss dr av relevans for just kva-
litativ undersdkning. Undersokningen kan uppna en intern validitet inom kvalitativ
forskning om forfattarna visar pé ett gott samarbete dir de kommer dverens (Bryman
& Bell, 2013). Véra olika forhallanden gor att vi har byggt upp ett fortroende for
varandra dér vi kan vara kritiska bdde mot varandra samt oss sjdlva for att skapa en
analytisk milj6. Vart mal med undersokningen dr att medfora reliabilitet, replikerbar-

het samt validitet genom vl utforlig metod.

EMPIRI

Fall 1- Valter, Eva & Elsa

Malkongruens och delade virderingar
Valter som investerat i Elsas och Evas foretag beskrev att deras primédra méal med re-
lationerna med entreprendrer dr att fora ut innovation i samhaillet, men for att det ska
vara mojligt sa maste de f& avkastning pa investerat kapital. “Madlet dr att fd ut kun-
skap i samhdllet, det dr liksom det primdra malet. Men for att kunna gora detta pd ett
hallbart och langsiktigt sdtt maste vi ha avkastningen pad kapitalet” - Valter. De har
operativa kostnader samt rorelsekostnader som gor att de gérna vill att kapitalet ska
véxa, sd att de 1 sin tur ska kunna investera i fler projekt. Entreprendrerna Elsa och
Eva forklarar att deras primédra mal med foretagen, som bada befinner sig inom bran-

schen Life-Science, dr att bidra med innovation och dirmed forbéttra samhéllet.
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Till f61jd av att Elsas verksamhet véxte krdvdes nya anliggningstillgdngar, detta
medforde stora kostnader och saledes kriavdes extern finansiering: “... det gar inte att
undvika om man behéver ha pengar och inte har pengar” - Elsa.

Entreprenorerna beskriver behovet av kapital for att kunna genomfora sin idé men
forklarar ocksé vikten av att en investerare har erfarenhet av marknaden och styrelse-
arbetet. I samband med relationen fick entreprendrerna dessutom tillgéng till Valters
kontaktnétverk, vilket var vardefullt enligt Elsa och Eva.

Samtliga parter tyder pa att de har ett gott samarbete med gemensamma malsétt-
ningar. “Vi jobbar mot samma mdl och har rdtt sa bra alienerade incitament med
forskarna att bygga virdet tillsammans” - Valter. Elsa forklarar att det inte gér att
samarbeta med ndgon om de inte har gemensamma mal och vérderingar, om hon inte
kénner fortroende for den andra parten. P4 samma sétt forklarar Eva att fortroende ar

viktigt: “... man maste lita pa varandra” - Eva.

Kontrakt
Valter forklarar att han vanligtvis utformar ett investeringsavtal och ett aktieéigaravtal
som genomforts av ett externt bolag. I avtalen regleras bland annat de finansiella
aspekterna och Valter forklarar att hans fokus ligger pé fordelningen av de finansiella
aspekterna. Eva beskriver samtidigt att hennes fokus lag pé patent. Dédremot redogor
bada parter att de tillsammans trots skilda fokus, har funnit en balans vid utformande
av kontraktet.

Elsa beskriver att det bor finnas en bra balans 1 kontraktskrivandet mellan parter-
na, enligt hennes erfarenheter &r ingen part viktigare dn den andra. Elsa menar att en
part inte ensidigt kan dominera utformandet av kontraktet och om utfallet skulle vara
sd, menar hon att det &r en osund relation. Om en entreprendr ddremot inte dr 1 akut

behov av kapital, sd anser hon att det finns en balans mellan parterna. “Det dr ju en
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balans... far inte vi vad vi vill sd skriver vi inte pd, far de inte vad de vill sd skriver de inte pad.
Sd man kan inte sédga riktigt att det dr den ena som dominerar, dd dr det en osund situation

vill jag pdstd” - Elsa

Tidsperspektiv

Valter dr en venturekapitalist med cirka 45 portfoljbolag och i dessa bolag forklarar
Valter att han investerar ndr foretagen befinner sig i uppstartsfasen. Detta beror pa att
bolag inte har ett stort virde i borjan, detta underldttar en fordelning av virdet vilket i
sin tur underléttar ett samarbete mellan parterna. “Man kan vdil sdga att vi gar in
vdldigt tidigt och tar en stor risk, sd fort det kommer in mer riskkapital, externkapital,
privata investorer sd bérjar vi tona ner var roll och ldter dem ta over ansvaret for att
driva styrelsearbetet i bolaget. Vi har alltid styrelsepost i borjan men sen sda beroende
pd hur utvecklingen gdr sd minskar vi vdart engagemang” - Valter.

I Elsas fall hade hon och Valter ként varandra under en trearsperiod innan parterna
ingick ett samarbete. Valter var redan frdn borjan intresserad av att investera i Elsas
bolag, didremot ville Elsa ha ensam &dgarritt och var sdledes inte intresserad. Situation-
en forandrades for Elsa nédr hennes kapitalbehov 6kade till foljd av en pdtinkt expan-
dering av verksamheten och relationen med Valter inleddes. Elsa hade under en
tredrsperiod observerat ett flertal lyckade investeringar fran Valter och portfdljbola-
gen visade god tillvaxt, vilket gav Elsa fortroende for Valter och av denna anledning
inleddes affarsrelationen.

Valter gick in i Evas verksamhet i uppstartningsfasen och hivdar att han har varit
aktivt involverad och haft nira kontakt med henne. Valter beskriver att han vill vara
aktiv 1 borjan av relationen dir han ser till att entreprendrerna har alla medel for att bli
sjilvgdende och lyckas. Exempel pa dessa medel &r att forma ett bolag, forse bolaget

med revisor och bidra med kontakter i niringslivet som kan hjdlpa entreprendrerna i
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uppstartsfasen. Darefter blir Valter mer passivt involverad, men behéller ett engage-
mang i styrelsen. Eva beskriver att Valter var betydligt mer aktiv i bdrjan av deras
affdrsrelation och att involveringen dérefter tonades ner. Att Valter var mycket aktiv 1
borjan av relationen sag Eva positivt eftersom de var i behov av administrativ hjélp.
Niér foretaget vixte och mognade minskade behovet av hjdlp fran Valter. “.. eftersom

att man fdar in kapital och kan investera i folk, anstdlla, anstdilla VD och liknande, dd far ju

styrelsen en annan roll helt enkelt, den dr inte sd operativ lingre” - Eva

Avsaknad av konflikter och konflikthantering
Valter forklarade att det enkelt kan uppsté konflikter i deras relationer med entrepre-
ndrer och att de grundar sig i de olika incitament som foreligger mellan parterna, i
parternas meningsskiljaktigheter och i graden av involvering. Valter menar dven att
okad involvering minskar risken for missforstand da alla har samma information och
att det da inte foreligger lika stor asymmetri.

Eva var forst kritisk till att ta in ytterligare dgarkapital d& detta skulle medfora fler
externa styrelseplatser vilket ocksa innebér okade krav p4 VD:n. D& Eva dr VD och
dessutom grundare upplevde hon att risken for konflikter 6kade. Elsa beskrev att de
huvudsak har sjélvfinansierat foretaget men att de i begrinsad utstrackning tagit in
externa investerare i form av Valter. Elsa beskrev dértill att det varit viktigt att inte

tappa kontrollen 6ver foretaget.

Kommunikation
Valter forklarar att han har ett nira samarbete med samtliga entreprendrer. I borjan av
affdrsrelationen tréffas de kontinuerligt och upprittar gemensamma mal samt utbyter
idéer, detta for att se om affarsidén dr l6nsam. Valter poédngterar vikten av bra kom-

munikation d& dalig kommunikation kan leda till informationsasymmetrier. Dérav
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foredrar Valter att ha ett ndra samarbete med sina entreprendrer, framforallt i borjan
relationen for att skapa en gemensam uppfattning om hur samarbetet ska fortgd. Eva
forklarar tillika vikten av kommunikation i en affdrsrelation, da det dr en forutsittning
for att frimja samarbetet och for att méinniskorna i relationen ska kunna samarbeta.
Elsa beskriver att hon kommunicerar med Valter frimst genom frekventa styrelsemo-

ten.

Fall 2- Viktoria, Emil & Emanuel

Malkongruens och delade virderingar

Viktorias primdra mélséttning dr avkastning och entreprendrernas mal &r att fi ut sin
produkt pd marknaden. For att nd dessa mal krivs det att bada parter i affdrsrelationen
har en dmsesidig forstaelse for varandra. Investeraren maste ha forstaelse for den fri-
het och vilket stod entreprendren behdver och entreprendren maste forsta vilka krav
och onskemal investeraren har. Viktoria ér tydlig med att avkastning endast ar mojlig
dé affdren blir lyckad och att bada parter &r positivt beroende av varandra, ” Vi far bra
avkastning om de ndr sina mal”. Nar Viktoria forst traiffade Emil och Emanuel ville
Viktoria att de skulle presentera sin idé, komma &verens om gemensamma mal och
identifierade vilka problem som foreldg och hur dessa skulle 16sas. Viktoria anser att
det dr positivt om entreprendrerna dven presenterar sig sjélva och sitt niatverk: ”Det dr
min tro att entreprendorerna i sig dr det absolut viktigaste ”- Viktoria.

Viktoria forklarar hennes tre huvudsakliga incitament med att gora investeringar:
“Bra idé, bra entreprenor och tillvixt”. Hon beskriver ocksa att det dr svart att sétta
upp kalkyler och berdkningar pd investeringar i tidiga skeden da det i1 vissa fall inte
existerar en befintlig marknad for den tilltinkta affdrsidén. Med grund i sina erfaren-
heter forklarar Viktoria att kunskap om att marknaden véger tyngre dn berdkningar.

Att utforma korrekta berdkningar kridver en historik vilket inte existerade i ett tidigt
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skede i relationen till Emil och Emanuel. Viktoria forklarar vidare att en lyckad relat-
ion med entreprendrer kriaver en forstéelse for varandras verksamheter dér entreprend-
ren forstar inneborden av dgarkapital och att investeraren forstar vilka mélséttningar
entreprendren har.

Emil hdvdar att en gemensam maélbild kan vara viktigt men att det viktigaste ar att
bada parter 4r medvetna om den andres intentioner pa kort sikt, men hdvdar att de inte
behover ha samma langsiktiga méal. Emanuel pdpekar att Viktorias fraimsta malsatt-
ning med relationen &r skalbarhet och till skillnad frdn Emil, upplever Emanuel att
Viktoria &r passiv i sin involvering. Viktoria vill i Emanuels verksamhet agera som en
facilitator och ser gérna att det tillkommer ytterligare samt fler operativa dgare. Uto-
ver kapital var Emanuel intresserad av den radgivning samt det industriella och finan-
siella nidtverk som Viktoria kan férmedla. D4 Emanuel befinner sig i uppstartsfasen
var det viktigt for foretaget att skapa mdjligheter for ndstkommande investeringsrun-
dor. Emanuel sdger dven att ett lyckat forhdllande kantas av att etablera ett positivt
klimat mellan parterna, ddr bada har fortroende for varandra. Detta bevisas enligt

Emanuel genom att bada parter levererar enligt den plan som utformats.

Kontrakt
De formella kontrakt som Viktoria uppréttar dr akitedgaravtal och investoravtal dér
parterna kommer &verens om exit-planer samt planen for hur foretaget ska styras.
Viktoria har en mall for hur kontrakt ska utformas men konstaterar att det inte finns
ndgra standardkontrakt, utan att kontrakt ska utformas individuellt. Viktoria anser
dven att det kan vara svart att bli ense om vilka delar som ska inga i de kontrakt som
utformas. Kontrakten som Viktoria stéller upp revideras 16pande pa grund av att for-

utsdttningarna i relationen fordandras, men kontrakten revideras endast dd bdda parter
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ar overens. Trots att det upprittas kontrakt mellan parterna menar Viktoria att fortro-
endet har en vésentlig roll i affarsrelationen.

Viktoria poéngterar att maktbalansen mellan parterna vid upprattande och uppfol-

jande av kontrakt &r till venturekapitalistens fordel men dven att det &r positivt for ent-
reprendren att konkretisera mjuka vérden.
”Kontrakten fungerar som bdst ndr man gadr tillbaka och tittar pa vad man dr overens
om, hur det skulle ga till om man till exempel skulle virdera foretaget vid den hdr exi-
ten, eller hur ska vi gora vdrdering ndr vi plockar in en ny dgare. Att svaret finns ddr
i kontraktet. Om man plockar fram kontrakten for att anvinda mot den andra parten
dd dr man ndra en brytning i relationen, men det dr bra att de finns. Fér dd har man
pratat igenom allting som man vid den tidpunkten, ndr man gjorde kontraktet, tyckte
var viktigt. Och da har man reglerat, tankemdssigt hur vi ska hantera de hdr situat-
ionerna” — Viktoria.

Emil ser hellre att relationer inleds utan kontrakt och papekar att Viktoria alltid
uppréttar bade aktiedgaravtal och ett investoravtal. Emil har forstielse for detta men
anser att processen blir mer komplicerad och att deras frihet begrénsas.

Emanuel upplever relationen med Viktoria som kontraktsbunden men poéngterar
samtidigt att det inte finns nagra faststéllda krav pa vad som ska uppnas, utan kontrak-
tet verkar som en plan med gemensamt uppsatta mal. Viktoria har i nuliget inte fast-
stdllt ett specifikt avkastningskrav for Emanuel men nér verksamheten gar med vinst

kommer avkastning utgé i form av royalties.

Tidsperspektiv
Viktoria uttrycker att det inte finns ndgot sétt att sdkerhetsstélla hur entreprendren ser
pa dgarkapital utan det avgors utifrdn tidigare erfarenheter, kdnsla samt forstaelse for

entreprendren och foretaget. D dgarna 1 Emil varit branschaktiva under en ldngre tid
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och dven sjilva delvis ér aktiva i andra foretags styrelser fanns det inga direkta var-
ningstecken nér relationen inleddes.

Viktorias involvering i portfoljbolagen tar sig uttryck i bdde den operativa och
den strategiska verksamheten, framst genom styrelsearbete och 16pande avstdmningar.
Hon hivdar att de &dr vildigt aktiva i relationen. Den operativa verksamheten bedrivs
oftast genom att formedla kontakter inom néatverket, bistd med erfarenhet och Gppna
dorrar. Viktoria dr ddremot inte operativ pd det sitt att hon hanterar den dagliga verk-
samheten hos Emil och Emanuel. Exakt hur mycket involvering och transaktioner
som krévs 1 en relation gr inte generalisera utan bedoms utifrdn den specifika relat-
ionen. Den aktiva involveringen frin Viktorias sida brukar fortga i tre ar och ar som
mest pétaglig i tidiga skeden. Enligt Viktoria s& uppskattas deras involvering av ent-
reprendrerna: “Ja ndr det blir bra kdrlek sa forstar ju entreprenoren vad dgarkapital
innebdr”’- Viktoria.

Emil och Viktoria har ként varandra sedan tidigare och har varit aktiva i samma
relationer. Emil papekade dérav att de utvecklade ett fortroende for Viktoria i den be-
fintliga relationen. Enligt Emil har Viktoria en forstaelse for att entreprendren alltid
ska ha storst insats och storst vinst om foretaget lyckas, vilket kravs for att relationen
ska vara framgéngsrik. I tidigare relationer med Viktoria har Emil dven upplevt att
Viktorias involvering inte dr sd aktiv som de vill pdstd. Men detta har snarare upplevts

som positivt for Emil da de kénner en storre frihet.

Avsaknad av konflikter och konflikthantering
Viktoria anser att konflikter mellan venturekapitalister och entreprendrer uppstir nar
det blir “dalig kdrlek och entreprendren tror att denne fatt pengar utan krav”. Vid en
sadan situation vill Viktoria skiljas at, detta d& venturekapitalisten inte vill forlora

vérdefull tid. En sddan konflikt har inte gt rum i relationerna med Emil och Emanuel.
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Enligt Viktoria &r det vasentligt att bada parter i relationen forstar vad dgarkapital in-
nebir. Forstdr inte entreprendren att dgarkapital ska vara aktivt s ska istéllet de foku-
sera pa att lana kapital. Samtidigt menar Emil att det 4r fordelaktigt att ha en investe-
rare med stor kunskap om branschen dir entreprendren dr aktiv, och forklarar att Vik-
toria inte har denna kunskap. Om Emils verksamhet inte hade varit i behov av en
storre summa kapital sa hade de inte valt Viktoria som investerare i forsta hand.

“Vi brukar sdga att vi helst vill ha lite begavade pengar, utav investerare som forstdr
ndgot och kan bidra med mer dn bara pengar. Rena pengar kan vi fixa men investorer
som har en orealistisk syn dr skitjobbigt.” — Emil.

I relationerna menar Viktoria att de har kapitalet och vilket dirmed innebér ett
visst Overtag dver entreprendrerna. Viktoria menar vidare att om det uppstér konflik-
ter pa grund av obalansen, ir det bittre for bada parter att avsluta relationen. I vissa
fall kan konflikter uppstd dd det inte existerar en gemensam maélbild parterna emellan,
vilket isafall resulterar i att relationen avslutas. Detta forsoker Viktoria forebygga ge-
nom att tidigt i relationen diskutera de gemensamma maélen.

Emils konflikter med Viktoria har varit fa, vilket enligt Emil beror pé att parterna
har varit 6verens om nér och hur kapitalet ska vara dterbetalt. Emil anser att Viktoria
inte har tillrackligt bra investeringsansvariga eftersom de tenderar att agera fyrkantigt
och ldgga mycket fokus péd nyckeltal. Diaremot tilligger Emil att Viktoria bistdr med
ordning och reda.

I relationen mellan Emanuel och Viktoria foreligger ldga grader av konflikter,
Emanuel erinrar dock att framtida konflikter rorande tillvigagangssitt kan uppsté vid
diskussioner kring kontroll av bolaget och konflikter rorande kontrakt som ror icke-

existerande exit-planer.
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Kommunikation

Viktoria anser att det i bra relationer existerar en god kommunikation oavsett hur stor
dgarandelen dr. “I en bra relation lyssnar man pd varandra och man lyssnar inte mer for att
man har 20 % dn om man ha 10 %. — Viktoria. Viktoria pdpekar att de utdver kontrakt
forsoker ta fram en férdplan for relationen. Detta gors genom att forsoka vara tydliga
med vilka forvintningar de som investerare har pa entreprendren men dven genom att
faststilla vilka delar entreprendren vill och inte vill att Viktoria ska vara delaktig i.
Den investeringsansvarig som Emanuel blivit tilldelad har inte varit aktiv vilket enligt
Emanuel inte dr underligt med tanke pa relationens varaktighet. Emanuel uttrycker att
det finns en onskan om en storre aktiviteter och kommunikation fran Viktorias inve-
steringsansvariga.

Emil beskriver att Viktoria placerar en medlem i bolagets styrelse och att det
medfor en god kommunikation. Dér tar Viktoria en dvergripande struktur och ser till
att aktiedgaravtalet foljs upp. God kommunikation dr viktigt i en affarsrelation och
framjar enligt Emil fortroende i relationen. Emil dr véldigt man om detta och om hur
relationen utvecklar sig och forsoker vara drlig i vilken riktning de vill ta sitt foretag.
“Det finns inte pd kartan att man brdnner varandra, da dr man kord. Och du dr kérd
i hela systemet” - Emil.

Viktoria ndmner att i relationen med Emanuel har fortroende framst kommunice-
rats genom att Viktoria litar pa att Emanuels ledning kommer att kunna driva foreta-
get 1 rdtt riktning. Enligt Emanuel ligger en stor del av kommunikationen i entrepre-
ndrens hinder vilket innebdr att denne maste motivera och argumentera for forand-

“«“

ringar samt skapa en trovirdighet for sin affarsidé och sin verksamhet. “Kommer du
ge upp i forsta motgdng eller kommer du vara hdr for the long run. Det dr sddana

saker de ocksa vill veta. ”- Emanuel.
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Fall 3 - Vilma & Edit

Malkongruens och delade virderingar
Enligt Vilma dr det viktigt att vederbdrande parter i en affdrsrelation utvecklar en god
relation som bygger pé att de gemensamt sétter upp mal. Vilma beskriver dven att det
ar under maélséttningsprocessen som venturekapitalisten och entreprendren liar kédnna
varandra och utvecklar fortroende. Vilmas dvergripande mal med investmentbolaget
inte enbart att tjana pengar. Hon forklarar att avkastningen &r en nddviandighet men
podngterar vikten av att bygga livskraftiga bolag som blir bra exempel utat for andra
entreprendrer med utlandskt ursprung, vilket skapar positiv samhéllseffekt. Edit be-
skriver att deras huvudsakliga mél med Vilma var att {4 tillgang till kontaktnitet 1
form av potentiella kunder och fé sin verksamhet att expandera. Edit beskriver dértill
att Vilmas starka namn i styrelsen 6ppnade dessa mdjligheter for hennes verksamhet.
Vilma beskriver dven att hon tror att Edits mélséttning med relationen &r att de far
tillgdng till kapital, trygghet och expertis fran deras investmentsbolags erfarenhet och
Edit beskriver att hon tror att Vilmas malséttning med samarbetet grundar sig i att
venturekapitalisten vill hjdlpa méngkulturella entreprendrer i Sverige. Vilmas krav for
att bevilja kapital till entreprendrer dr bland annat att de ska ha utlandskt pabra, vilket
Edit dr av. Bdde Vilma och Edit kommer frdn samma land och delar samma kultur.
Virderingsmadssigt beskriver Vilma: “Vi séker mdnniskorna mer dn branschen, det dr
mdnniskan som skapar foretagen och tror vi inte pa entreprenoren sd tackar vi nej”.
Vilma vill att entreprendren ska ha god energi, vara envis, flexibel och ha god pro-

blemlosningsformaga.
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Kontrakt
Vilmas uttrycker; “kontrakt dr hdarda och fungerar som ett regelverk, och kontrakt
har man egentligen om ndagot gdr snett”. Vilma nimnde att kontrakten forhindrar att
ndgon avyttrar sina aktier till ndgon annan eller da risken finns for att tappa kontroll
over verksamheten. Vilma forklarade dven att det dr svért att finga in alla eventuali-
teter 1 ett kontrakt och att det dérfor dr viktigt att parterna liar kidnna varandra under en
langre period och triffas kontinuerligt innan ett kontrakt upprittas. Edit beskriver att
de utformade ett kontrakt med Edit i borjan av relation da venturekapitalisten dgde 20
% av Edits verksamhet. Kontrakten reviderades i efterhand eftersom Vilmas dgaran-
del okade till 98 %, vilket Edit inte ansdg vara nagot problem: “Det fanns inget pro-
blem med det nya kontraktet” - Edit. Anledningen var for att Edit sdlde sin verksam-
het frivilligt till Vilma pd grund av hon skulle flytta fran Sverige. Edit forklarar att
Vilma hade stor press pé sig fran andra parter, och var ddrmed tvungen att silja vidare

hela foretaget till en extern part vid ett senare tillfélle.

Tidsperspektiv
Vilma och Edits relation utvecklades under en tvdarsperiod dér parterna triffades re-
gelbundet och formade en relation. Vilma beskriver att hon inte vill skynda sig in i en
affdr utan tar girna god tid pa sig, detta for att ldra kdnna entreprendren och bygga
upp ett fortroende samt skapa gemensamma malsdttningar for affarsrelationen. Edit
beskriver att de till en borjan var skeptiska till att ingé en relation med Vilma eftersom
att Edit ville vara ensam om é&garritten. Edit betraktade tvdarsperioden som en ldng
process. Edit sdger “Tva ar var en lang tid, men det krédvdes ocksa for att bli sdker pa
att denna relationen skulle ga rdtt till”. Edit tilldgger att dessa kontinuerliga traffar

bidrog till en god relation och att ett fortroende skapades.
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Avsaknad av konflikt och konflikthantering

Nér en konflikt uppstér i en relation dr det inte enbart att géra en exit enligt Vilma.
Vilma forklarar att de inte kan dra tillbaka sitt kapital vid en konflikt eftersom in-
vestmentbolaget kdper in sig i entreprendrens verksamhet och inte verkar som en lan-
givare, “ vi dr med i samma bdt”- Vilma. Vid konflikter vill saledes Vilma tillrétta
entreprendren och se till att det som parterna kommit §verens om ocksé efterlevs da
handlingar paverkar bade venturekapitalisten och entreprendren.

Vilma nédmner dven att konflikter kan undvikas genom att vara néra varandra, da
om parterna har en god relation sa kdnner Vilma av problem i ett tidigt skede. Edit
ansdg inte att det fanns nagra patagliga problem med relationen till Vilma, d4 de kom

bra dverens.

Kommunikation
Edit beskrev i intervjun att antal styrelsemdten dokade ndr de ingick en afférsrelation
med Vilma. Detta var ett sétt att halla varandra uppdaterade 6ver hur Edits verksam-
het utvecklades, vilket enligt Edit bidrog till ett titare samarbete. Vilma beskriver att
ett samarbete underldttas om de har en ndra affarsrelation med god kommunikation
dér de kontinuerligt triffas. Detta bidrar till att se till att det som avtalats faktiskt
sker.

Vilma étergav vid intervjutillfllet: “fértroende dr A och O... utan fortroende gar
det ju inte” - Vilma. Fortroende for Vilma &r tvasidigt och hon beskriver att det méste
existera fOr att kunna ha ett samarbete. For att ett samarbete ska vara bra anser Vilma
att entreprendren bor vara flexibel och ha god problemldsningsformaga eftersom det
alltid forekommer hinder pa vigen i arbetet, samt att Vilma tillsammans med entre-

prendren 16ser detta genom god kommunikation.
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ANALYS

I detta avsnitt kommer vi analysera den insamlade empirin som redogjorts i tidigare
avsnitt med hjilp av presenterad teori for att kunna besvara studiens fragestéllning. Vi
kommer analysera varje fall separat och utifrdn begrepp fran vart teoretiska ramverk.

Daérefter avslutas analysdelen med en jimforande analys.

Fall 1 - Valter, Eva & Elsa

Malkongruens och delade virderingar
Valter och entreprendrerna, Elsa och Eva, redogdr for att de har en god relation med
varandra, med gemensamma mal och ett fortroende som faststélls innan en affarsrelat-
ion inleddes. Steier och Greenwood (1995) samt Cable och Shane (1997) forklarar att
samarbete i relationer mellan venturekapitalister och entreprendrer ar en nddvandighet
for att skapa en lonsam affarsrelation. Om parterna har delade virderingar och ge-
mensamma mal kan detta 6ka graden av samarbete, som 1 sin tur kan 6ka fortroendet i
relationen. Utifran den presenterade teorin ser vi ett monster i att samtliga relationers
maélséttningar korrelerar, da alla parter vill fora ut innovation i samhéllet vilket dr de-
ras gemensamma mal. Déarfor bedomer vi att samtliga parter 1 bada relationerna har
samma fundamentala mélséttning med samarbetet vilket dérav kan ha skapat fortro-
ende 1 affarsrelationerna. Detta stimmer Overens med vart teoretiska ramverk, att

mélkongruens och delade virderingar skapar fortroende i relationer

Kontrakt
Enligt Strétling et al. (2011) bidrar kontrakt med att skapa stabila férhdllanden mellan
venturekapitalister och entreprendrer samt minskar risken for opportunism. Valter och
entreprendrerna har avtal som reglerar deras relation dér samtliga parter forklarar vik-

ten av symmetri 1 avtalsskrivande, att det maste finnas en balans dér alla &r dverens
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om vad som avtalats, och att en part inte & mer dominerande &n den andra. Kontraktet
kan pé detta vis stirka fortroendeskapandet i relationerna. Diaremot framgar det tyd-
ligt att det foreligger olika fokus i avtal mellan parterna, dér entreprendrerna, framfor-
allt Eva, har ett storre fokus pa patent samtidigt som Valter har fokus pa férdelning av
de finansiella aspekterna. Aven om fokusen pé kontraktet ir olika mellan Valter och
entreprendrerna, aterger samtliga parter att de har funnit en balans vid kontraktut-

formningen, vilket kan indikera att de kdnner ett fértroende for varandra.

Tidsperspektiv
Valter gick in 1 Evas verksambhet i ett tidigt skede och enligt presenterad teori kénne-
tecknas en relation 1 ett tidigt skede av osékerhet, vilket 6kar risken for opportunist-
iskt beteende och kan minska graden av fortroende i relationen. Dédremot kan denna
osédkerhet och risk motverkas genom upprepade utbyten dver en langre tid i en afférs-
relation (Blau, 1986). Valter och Elsa kidnde varandra i tre ar diar de hade kontinuerlig
kommunikation innan de ingick en affdrsrelation. Detta kan ha skapat en positiv in-
verkan pd relationen och kan forklaras som en avgorande faktor till att relationen in-
leddes utifran tidigare erfarenheter. Kontakt under en ldngre kan ha format en bra re-
lation mellan Valter och Elsa, vilket vi bedomer kan vara faktor till att ett samarbete
inleddes och att fortroende etablerades.

Dessutom uppvisar litteraturen att en avgorande faktor i affdrsrelationer avse-
ende tid &r tidigare erfarenheter, vilka paverkar organisations nutida interaktioner
(Ford et al., 2003). Valter dr en venturekapitalist med ett gott rykte med tidigare
framgéngsrika investeringar inom Life Science, detta kan dirmed ha bidragit till att
entreprendrerna kant tillit for Valter, vilket sdledes har skapat fortroende for bade

Elva och Eva.
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Avsaknad av konflikter och konflikthantering
Entreprenorerna Elsa och Eva forklarade att det finns tydliga asymmetrier i deras for-
héllande med Valter, de dr i en storre grad beroende av forhallandet eftersom de é&r i
behov av kapital. D4 asymmetrier som dessa ofta forekommer i relationer mellan ven-
turekapitalister och entreprendrer kan relationens framgéng bero pa hur vél de hante-
rar konflikter (Yitzhaki, 2007)

I relationen mellan Elsa och Valter beskriver Elsa att hon d4r min om att inte
tappa kontroll 6ver sin verksamhet. Denna potentiella konflikt borde hanteras utifran
kognitiv forstaelse och 6msesidiga intressen annars finns risken att Elsa agerar oppor-
tunistiskt enligt Cable och Shane (1997) vilket i sin tur kan leda till avhopp.

Valter dr 1 ett tidigt skede vildigt involverad i entreprendrernas verksamheter,
vilket entreprendrerna intygar. Han forsoker kontinuerligt kartligga var parterna har
varandra och skapa mojligheter for kommunikation och samarbete vilket enligt Lars-

en (2002) kan vara ett sétt att undvika konflikter och skapa fortroende.

Kommunikation
Valter forklarar att han har ett ndra samarbete med samtliga entreprendrer da han ar
véldigt aktivt involverad i borjan av affdrsrelationen ddr de triffas frekvent och sitter
upp gemensamma mal och utbyter idéer. Teorin séger att god kommunikation mojlig-
gor delning av mél och gemensamma vérderingar (Mukherjee & Nath, 2007). Genom
oppen och frekvent kommunikation menar Shepherd och Zacharakis (2001) att det
fungerar som en katalysator for fortroendeskapande aktiviteter. D& Valter beskriver
att han har en frekvent kommunikation dér parterna delar mélséttningar, kan det tol-
kas som att parterna har en god kommunikation enligt Valters asikt. Elsa beskriver att
hon och Valter kommunicerar frimst genom frekventa styrelseméten, detta stodjer

Valters resonemang ovan att de har frekvent kommunikation.
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Eva beskriver att kommunikation ar en forutséttning for att frimja samarbetet och for
att ménniskorna i relationen ska kunna samarbeta. Teorin sidger att en god kommuni-
kation dr en bidragande faktor till 6kat fortroende i en afférsrelation (Andersson &
Naurus, 1990). En likhet kan tydas genom Evas resonemang mot teorin, dirav bedo-

mer vi att kommunikation skapat fortroende mellan Eva och Valter.

Fall 2 - Viktoria, Emil & Emanuel

Malkongruens och delade virderingar

Viktoria beskrev processen med Emil och Emanuel som att de redan i den inledande
fasen av relationen arbetade for att bygga upp ett bra samarbete med varandra. Vikto-
ria beskriver att en lyckad relation grundar sig i parternas forstaelse for varandras
verksamheter, och hévdar att gemensamma mal frimst utgdrs av att avkastningen
endast dr mdjlig om afféren ar lyckad. Logan (2000) beskriver vikten av att relationen
bor analyseras grundligt for att sdkerstdlla symmetriska mal, vilket i sin tur skapar
fortroende. D4 alla parter 1 Fall 2 analyserar situationen innan relationen inleds och
sakerstdller att de inte pd forhand har asymmetriska mél skapas fortroende i enlighet
med teorin. Steier och Greenwood (1995) samt Cable och Shane (1997) beskriver att
samarbete 1 relationer ses som en nddvindighet for att relationen ska vara lonsam.
Viktoria, Emil och Emanuel samarbetar genom att sétta upp tydliga mal tillsammans,
vilket dven ses som en nddvindighet enligt teorin.

I Viktoria, Emil och Emanuels relationer beskriver de att de lagger storst fokus pa
att de kortsiktiga mélen ska stimma G&verens och kan acceptera att de inte har en ge-
mensam malbild pa 1dng sikt. Anthony och Govindarajans (2007) samt Morgan och
Hunt (1994) beskriver att milkongruens och delade virderingar nér det géller parter-

nas beteende kan leda till fortroende.
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Eftersom mélkongruensen potentiellt kan brista i framtiden kan det leda till opportun-
istiskt beteende av ndgon part, utifrdn Eisenhardts (1989a) teori. Den syftar till att ett
opportunistiskt beteende kan uppstd dd malkongruens inte alltid existerar.
Sammanfattningsvis kan fortroende skapas utifrdn mal och delade virderingar i
Fall 2 genom att de gemensamt diskuterar och kartldgger samtliga mal och problem
som kan komma att uppsté 1 tidig fas och pé kort sikt. Dédremot kan det potentiellt f6-
rekomma opportunistiskt beteende om parterna inte pavisar mélkongruens pa lang

sikt.

Kontrakt
Enligt Stritling et al. (2011) ar relationsbaserade kontrakt mer fordelaktiga for entre-
prendren och neoklassiska kontrakt antas vara mer fordelaktiga for venturekapitalis-
ten. Viktoria och entreprendrernas bild av hur kontrakten upplevs skiljer sig at. Vikto-
ria beskriver att kontrakten utformas individuellt och med badas intressen i atanke,
medan entreprendrerna upplever kontrakten som standardiserade.

Emil foredrar relationsbaserade kontrakt vilket innebér att fortroendet i relationen
mellan Viktoria och Emil inte skapas genom den befintliga kontraktsformen. Det ska
ocksa tillaggas att kontrakt som utifrdn entreprendrens synvinkel kontrollerar relat-
ionen alltfor hért kan fa negativa effekter pd fortroendet mellan de kontrakterade par-
terna (Stritling et al., 2011).

Emanuel upplever inte att Viktorias formella kontrakt upplevs som kontrolle-
rande, utan upplever relationen som kontraktsbunden med tydligt utstakade mal.

Sammantaget kan vi utldsa att kontrakt inte dr en fortroendeskapande faktor i Fall 2.
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Tidsperspektiv

Emil har varit aktiv under 14ng tid och har bland annat integrerat med Viktoria genom
affarsdngelnitverk och styrelsearbete dédr bada parter varit investerare i samma fore-
tag. Ford et al. (2003) beskriver att tid kan vara en avgorande faktor i affarsrelationer,
dé tidigare erfarenhet kan forma kommande relationer och transaktioner. Emanuels
medvetenhet om att Viktoria haft ett stort antal affdarsrelationer med andra entreprend-
rer sedan tidigare kan ha bidragit till forviantningar som kan ha skapat fortroende for
Viktoria nér relationen inletts.

Enligt Social Exchange Theory kan fortroende i afférsrelationer byggas upp ge-
nom upprepade utbyten over lingre tid (Blau, 1986). D4 Emil och Viktoria haft tidi-
gare relationer kan det haft en betydelsefull effekt pd hur fortroendet skapats. Detta da
en befintlig relation byggts upp och att parternas kunskap om tidigare affarsprestat-
ioner kan ha gett om indikation om en framtida positiv afférsrelation.

Eisenhardt (1989a) beskriver att nystartade affirsrelationer 16per en storre risk for
opportunistiskt beteende, vilket ocksa minskar graden av fortroende. Detta dr dock en
faktor som inte framkommit i relationen mellan Emanuel och Viktoria d& parterna

beskriver att de kdnner fortroende for varandra

Avsaknad av konflikter och konflikthantering
Viktoria anser generellt att den frimsta konflikten i1 relationer involverar parternas
olika syn pa dgarkapital. Om en sadan konflikt eventuellt uppstir hanterar Viktoria
detta genom en avvikande strategi och gor darmed ett avhopp frén relationen i enlig-
het med Cable och Shane (1997). Dessa konflikter har inte varit aktuella i Fall 2.
Da alla parter i relationerna dr tydliga med vilket tidsperspektiv avtalen giller och
Viktoria dr tydlig med sin exit-plan har inte nagra kontraktuella konflikter uppstatt.

Emil anser att Viktoria ej besitter tillrdcklig branschspecifik kompetens och saledes
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kan Viktorias involvering i1 ledningen skapa motsdttningar. En sadan eventuell kon-
flikt hanteras med fordel utifran att parterna offrar vissa individuella intressen for att
skapa avkastning gemensamt (Cable & Shane, 1997) och genom samarbetet skapas
fortroende (Larsen, 2002). Ingen av entreprendrerna upplever att kontrollen 6ver de-
ras foretag minskat sedan relationen med Viktoria inleddes.

I relationen mellan Emanuel och Viktoria foreligger inga faktiska konflikter, vil-
ket till stor del kan bero pé att relationen dr relativt ny. Emanuel ser dock att det po-
tentiellt kan uppsté konflikter om kontrollen dver foretaget kan forédndras pé sikt.

Sammantaget har det inte forekommit nigra faktiska konflikter i ndgon av relat-
ionerna, vilket tyder pa att avsaknaden av konflikter skapar fortroende (Gulati, 1995).
Det ska tilldggas att det i vissa hinseende finns potentiella konflikter och for att und-
vika att dessa utvecklas till faktiska konflikter méste alla parter i god tid adressera
problemen och kartldgga det individuella stéllningstagandet (Larsen, 2002).

I bada relationerna ér det avsaknaden av konflikter och inte konflikthantering som

skapat fortroende.

Kommunikation
Enligt vért teoretiska ramverk &r en god kommunikation en faktor som skapar fortro-
ende 1 affdrsrelationer (Anderson & Naurus, 1990). For att skapa fortroende genom
kommunikation dr det viktigt att parterna delar sina tankar och mdl men dven skapar
nya gemensamma varderingar utan att dndra sin enskilda virdegrund. Innan relationer
inleds kommunicerar Viktoria till entreprendrerna att hon dr en neutral och érlig ven-
turekapitalist, och for att skapa fortroende maste hon darfor uppritthédlla detta dven
efter att relationen ingatts. Viktorias strdvan efter att i kommunikation med sina port-

foljbolag vara tydlig med sina maél, faststilla grad av involvering och forvéntningar
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skapar fortroende 1 enlighet med det teoretiska ramverket. Utifrdn detta kan det ocksé
antas att gemensamma virderingar vixer fram, vilket ytterligare skapar fortroende.
Entreprendrerna upplever att kommunikation med venturekapitalisten ar frekvent
till en borjan men att kommunikation i senare skeden framst sker genom styrelsear-
bete och att det &r upp till entreprendren att ta icke-formell kontakt med venturekapi-
talisten. Huruvida detta skapar fortroende beror pa svarskvalitén fran venturekapitalis-
tens sida och informationskvalitén fran entreprendren. For att stirka fortroende bor
bade Emil och Emanuel vara tydligare i vad de vill fi ut av relationen genom att ge

feedback till Viktoria (Folger & Konovsky, 1989).

Fall 3- Vilma & Edit

Malkongruens och delade virderingar

I Fall 3 anser Vilma att venturekapitalister och entreprendrer skapar grunden till en
god relation nér de diskuterar gemensamma mal som deras samarbete ska striva efter
och ddrav skapas ett fortroende for vederborande parter. Teorin sdger att samarbete
kravs for att en affdrsrelation ska vara 16nsam och att en positiv relation kantas av
tillit vilket leder till gemensam produktivitet (Steier & Greenwood 1995; Cable &
Shane, 1997; Stritling, Wijbenga & Dietz, 2011). Grundat i Vilmas resonemang med
stod fran teorin, syns ett monster att tillit skapas nér venturekapitalister och entrepre-
norer diskuterar deras gemensamma malsdttning med relationen.

Vilma beskriver att hennes frimsta maélsittning med verksamheten ar att bygga
livskraftiga bolag dér entreprenérer med utléndskt ursprung blir goda exempel som
bidrar till en positiv samhéllseffekt att fa avkastning pd investerat kapital. Edit anser
att Vilmas malsdttning med deras relation &r att Vilma vill hjélpa méngkulturella ent-

reprendrer i Sverige. En likhet syns mellan Vilma och Edits svar, vilket kan tolkas
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som att de bada har en gemensam uppfattning om vad Vilma vill uppnd med relation-
en. Edit beskriver att hennes mal med relationen &r att f& tillgang till kapital, men
framforallt tillgéng till venturekapitalistens kontaktndt som kan 6ppna dorrar till nya
kunder och fa Edits verksamhet att véxa. Vilma anser att Edits mélséttning med deras
samarbete &r fa tillgang till kapital, trygghet och expertishjélp grundat i Vilmas erfa-
renhet. Edits och Vilmas uppfattning av entreprendrens mél, har dven denna en likhet
och forstielse mellan parterna. Genom malkongruens mellan berdrda parter séger teo-
rin att det leder till 6kat fortroende (Anthony & Govindarajans, 2007; Morgan &
Hunt, 1994). Vilma och Edit har en forstaelse for varandras malsittningar med relat-
ionen, dir de enskilt har olika incitament att ingd relation men ett overgripande ge-
mensamt mal vilket dr att bygga upp ett 16nsamt bolag. Dédrav kan vi se en mélkon-
gruens ddr okat fortroende kan vara en bidragande faktor.

Vilmas krav for att bevilja finansiella medel till en entreprendr &r att de ska ha ut-
landskt pébrd. Edit kommer frdn samma etniska bakgrund som Vilma och delar
samma kultur. Enligt Morgan och Hunt (1994) kan delade vérderingar avseende bete-
enden leda till 6kat fortroende i en affdrsrelation. D& Vilma och Edit delar samma kul-
turella bakgrund kan det ha bidragit till att de har liknande virderingar, vilket kan ha

skapat fortroende i deras afférsrelation.

Kontrakt
Da kontrakt dr inkompletta sa dr fortroende en vésentlig del i1 en afférsrelation dir na-
gon typ av utbyte sker mellan de involverade parterna (Strétling et al., 2011; Chiles &
McMackin, 1996). Innan Vilma utformade ett kontrakt med Edit lirde de kénna
varandra under en tvaarsperiod. Detta gav Vilma en forstéelse for Edits syfte med re-
lationen vilket var en bidragande faktor till att ett fortroende skapades. Genom att par-

terna diskuterade sina gemensamma malsdttningar med afférsrelationen under en
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langre tidsperiod kan det ténkas att deras kontrakt blev mer komplett eftersom de
format gemensamma maélséttningar under en léngre tidsperiod och skapat en forst-
else for syftet med relationen. Kontraktet som &dr baserat pd gemensamma malsétt-
ningar kan dven skapat ett okat fortroende mellan Vilma och Edit.

Vid kontraktskrivandet fick venturekapitalisten initialt 20 % av entreprendrens
verksamhet. Med tiden presenterade samarbetet en ovéntad eventualitet eftersom att
Edit bestaimde sig for att flytta frdn Sverige och valde dérfor att sélja sin verksamhet.
Kontraktet reviderades och Vilmas dgarandel dkade till 98 % dar Edits andel mins-
kade till 2 %. Edit kénde sig tillfreds med denna 16sning, daremot sa sélde Vilma vi-
dare verksambheten till en extern part vid ett senare tillfélle. Ett kontrakt ska enligt teo-
rin bidra till att minska osdkerheten i relationen, minska risken for opportunistiskt be-
teende samt minska graden av konflikter (Logan, 2000; Strétling et al., 2011). Grun-
dat i empirin med stdd fran teori, kan det mdjligen tydas att &ven om Edit kiinde for-
troende for Vilma néir hon salde sin verksambhet till henne, s 6kade osdkerheten i re-
lationen eftersom venturekapitalisten senare fick mer &n majoriteten av dgarrétten.
Vilma sélde vidare foretaget som Edit &mnade skulle tillhéra Vilma, detta kan tolkas
som att konflikt kan ha upptrétt vid detta tillfille och att Vilma agerade opportunist-
iskt. Huruvida detta sa grundas Vilmas venturekapitalforetag pé att hjélpa entreprend-
rer, inte sjdlv dga entreprendrers foretag. Dirav kan det ha bidraget till att Vilma salt

vidare Edits foretag for att 4gna sig at sin huvudsakliga verksambhet.

Tidsperspektiv
Venturekapitalisten och entreprendrens relation utvecklades under en tvaarsperiod dir
de trdffades kontinuerligt och formade en relation. Anledningen till detta var dels for
att Vilma inte vill skynda sig in i en affdrs och vill ta god tid pd sig att ldra kénna ent-

reprendren. Edit beskriver att hon var skeptisk till att gd in i en relation med Vilma da
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hon ville vara ensam om &garritten. Enligt teorin kan fortroende skapas genom upp-
repade utbyten 6ver en lidngre tid 1 affarsrelationer, vilket 4ven kan minska risken for
opportunistiskt beteende (Ford et al., 2003; Blau, 1986). Ett monster genom Fall 3 kan
tydas d& Vilma och Edit hade upprepade moten under en ldngre tid i afférsrelation dér
de formade en relation. Det kan ha bidragit till 6kat fortroende och ddrav minskat ris-

ken for opportunism om nu parternas fortroende var dmsesidiga.

Avsaknad av konflikter och konflikthantering
Vilma beskriver att konflikter kan undvikas genom att vara néra varandra, detta grun-
dar Vilma i att hon i sé fall kan kénna av ett problem i ett tidigt skede. Edit beskriver
att hon inte upplevde négon storre konflikt i sin relation med Vilma. Teorin sdger att
konflikter kan forhindras genom att foretag i ett tidigt skede kartldgger var parterna
har varandra genom att kommunicera och pa sé vis sétta upp gemensamma mal (Lars-
en, 2002). I detta fall syns ett monster mellan empirin och teorin, dd Vilmas och Edits
relation undvek konflikter genom att ha en néra relation, vilket Edit styrker da hon
ansdg att det inte existerade nagra patagliga konflikter. Enligt Gulati (1995) s& kan
affdarsrelationer som kantas med farre organisatoriska konflikter ge upphov till fortro-
ende. Da varken Vilma eller Edit upplevde négra storre konflikter med afférsrelation-
en under deras samarbetstid, kan det tolkas som en avsaknad av konflikter bidrog till

Okat fortroende

Kommunikation
Innan Vilma och Edit ingick en relation tréffades parterna under en tvadrsperiod kon-
tinuerligt dér de skapade en relation och formade gemensamma maélséttningar. Teorin
sdger att en god kommunikation dr en bidragande faktor till 6kat fortroende i en af-

farsrelation (Andersson & Naurus, 1990). Ett monster kan tydas genom att Vilma och
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Edit triffades och kommunicerade upprepade ginger géllande deras afférsrelation,
detta kan ha bidragit till 6kat fortroende mellan parterna. Néar Vilma initialt fick 20 %
av Edits verksamhet, 6kade antal styrelseméten. Detta for att uppdatera for bada par-
ter hur Edits verksamhet utvecklades. Det gav venturekapitalisten och entreprendren
en tétare relation enligt Edit och Vilma uttryckte att ett samarbete underldttas om de
har en néra relation for att se till att det som parterna kommit dverens om ocksé syns i
handlingar. Genom 6ppen och frekvent kommunikation menar Shepherd och Zacha-
rakis (2001) att det fungerar som en katalysator for fortroendeskapande aktiviteter.
Genom att Vilma och Edit trdffades regelbundet via styrelsemoéten, vilket kan ses som

en aktivitet, kan det mojligen har genererat ett okat fortroende mellan parterna.

Jamforande analys

Efter genomford analys kan vi utldsa att upprittandet av malkongruens och delade
vérderingar dr i enlighet med vart teoretiska ramverk da detta skapar fortroende 1 re-
lationerna, genom att de olika parterna gemensamt sammanstiller mal. P4 detta vis
blir parterna positivt beroende av varandra. Dessutom kunde vi finna att etablering av
mélkongruens 1 ett tidigt skede kan skapa fortroende. Detta avviker frn vért teore-
tiska ramverk da det inte podngterar vikten av médlkongruens i tidigt skede 1 relation-
en, vi bedomer att detta dr en viktig aspekt att ha i dtanke for framtida affarsrelationer
mellan venturekapitalister och entreprenorer.

Utifrdn analysen kan det utldsas att vid utformning av kontrakt ar det viktigt att
bada parter dr lika involverade och att en part inte & mer dominerande dn den andra.
Det bor existera en symmetri 1 kontraktets innehdll for att ett fortroende ska skapas
utifrdn kontrakt. Vi bedomer séledes att det inte dr kontraktets form utan det symmet-
riska innehallet som skapar fortroende. Teorin redogor for att relationsbaserade avtal

skapar fortroende, och att neoklassiska kontrakt har motsatt effekt. Entreprendrerna i
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Fall 2 upplever att kontrakten dr neoklassiska och att venturekapitalisten dominerar
utformningen av kontraktet, vilket medfor att kontraktet blir asymmetriskt och att for-
troende inte skapas utifrdn kontrakt i detta fall.

I enlighet med vart teoretiska ramverk kan en kontinuerlig kontakt under en
langre tid skapa fortroende, vilket dverensstimmer med insamlad empiri. Vi kan dven
utldsa att tidigare framgéngsrika investeringar, transaktioner och relationer hos béade
venturekapitalister och entreprendrer skapar fortroende i den inledande fasen av de
befintliga relationerna enligt samtliga fall. Da det teoretiska ramverket stimmer pa
samtliga fall, bedomer vi att tidsperspektivet dr en viktig fortroendeskapande faktor 1
affdrsrelationer.

Enligt var analys kan vi tyda att affdrsrelationer med fa konflikter skapar fortro-
ende, vilket stimmer 6verens med vart teoretiska ramverk. Samtliga fall i vir under-
sOkning redogdr inte for nagra faktiska konflikter, vilket kan bero pa att parterna i ti-
digt skede adresserat potentiella konflikter. Da samtliga fall beskriver att de inte har
funnits konflikter, kan vi darfor inte bedoma om konflikthantering leder till skapandet
av fortroende, dé ingen av parterna har haft en konflikt att hantera.

Analysen tyder pa att kommunikation framst sker genom styrelseméten och kon-
tinuerliga triffar samt en ndra involvering i affarsrelationen. Genom kontinuerlig
kommunikation kan vi se att parterna héller sig uppdaterade om hur samarbetet ut-
vecklas. Vi har dven observerat att kommunikation paverkar samtliga fortroendeskap-
ande aktiviteter vi har observerat, vilket 6verensstimmer med det teoretiska ramver-
ket som sdger att kommunikation fungerar som en katalysator. Dérav bedomer vi att
kommunikation dr en viktig forutséttning for att kunna skapa fortroende i affarsrelat-

ioner mellan venturekapitalister och entreprendrer.



58

SLUTSATS

Vi kan konstatera att alla faktorer 1 vért teoretiska ramverk skapar fortroende i afférs-
relationer mellan venturekapitalister och entreprendrer. Alla de fortroendeskapande
aktiviteterna paverkar varandra, ddrav kan vi inte konstatera att en av dessa dr mer
fortroendeskapande dn ndgon annan. Dock anser vi att alla faktorer i vért teoretiska
ramverk inte méste existera mellan venturekapitalister och entreprendrer for att for-
troende ska skapas. Detta grundar vi i att kontrakt inte dr en fortroendeskapande fak-
tor 1 Fall 2, men likvdl bedomer vi att parterna inom det fallet har ett fortroende som
skapats genom Ovriga faktorer. Vart kunskapsbidrag blir ddrmed att komplettera teo-
rierna som primaért inte fokuserar pa relationen mellan en entreprenér och ventureka-
pitalist, och visar att dessa fortroendeskapande aktiviteter dven kan appliceras pa

denna relation.

DISKUSSION

Som vi ndmnt i studiens inledning krédvs fortroende for att venturekapitalisten ska be-
vilja kapital till entreprendren. Entreprendren méste dven ha fortroende for att ventu-
rekapitalisten kommer stotta med olika former av resurser for att hjdlpa entreprendren
att uppna det som avtalats. Med utgédngspunkt i detta resonemang kunde vi tidigt 1
studien konstatera att det existerade ett befintligt fortroende 1 samtliga undersokta fall.
Da fortroende kunde sidkerstillas, gav det oss mojlighet att underséka hur fortroende
skapas och vér slutsats grundar sig dirfor i att fortroende skapas genom mélkongru-
ens, kontrakt, tidsaspekter, avsaknad av konflikter och kommunikation.

Vi ser dven tecken pd att kommunikation verkar som katalysator for andra fortro-
endeskapande faktorer, huruvida det kommer sig kan bero pa ménga olika faktorer. Vi

sag att kommunikation hade en stor betydelse eftersom det dr ndgot som krévs i samt-
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liga affdrsrelationer. Daremot kan vi fraga oss om det foreligger nagra andra aspekter
som ocksé kan frimja andra fortroendeskapande aktiviteter 1 afférsrelationer, detta ar
emellertid inte ndgot vi funnit. Val av annan litteratur hade daremot kunnat peka pé en
annan faktor som fungerar som en katalysator, eller andra fortroendeskapande fak-
torer 1 Ovrigt, vilket i sin tur hade kunnat foréndra resultatet i var uppsats.

Vi har i var uppsats studerat hur fortroende skapas och utgatt ifran fortroende som
en positiv viardeskapande aktivitet. Tidigare forskning visar ddremot pd att fortroende
dven kan medfora negativa aspekter. I vér studie har det diremot inte forekommit si-
tuationer dér fortroende medfort nigra negativa aspekter. Med hénsyn till att var stu-
die inte klassas som representativt for hela samhéllet, s& kan vi inte presentera statist-
iskt sdkerstillda slutsatser. For att fa statistiskt sdkerstdllda svar hade en kvantitativ
metod kunnat anvéndas. En kvantitativ metod hade kunnat generera ett annorlunda

resultat, men med utgangspunkt i var fragestdllning ansdg vi inte att detta ldmpade

sig.

FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING

Var unders6kning utgér ifran relationen mellan venturekapitalister och entreprendrer,
och det hade varit intressant att applicera vart ramverk pd andra afférsrelationer och se
om fortroende kan skapas pd samma sitt som i de relationer vi undersokt. Utover det
hade det varit intressant att undersoka om fortroende kan skapas pa samma sitt i en
snarlik relation, forslagsvis den mellan entreprendrer och affirsdnglar dér affarsdng-
eln investerar privat kapital i entreprendren.

I var studie laggs stort fokus pa hur parterna i en affarsrelation tillsammans

skapar fortroende och det studeras inte hur parterna internt arbetar med fortroende-
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skapande aktiviteter. Dérav kan det vara intressant att undersdka hur organisationers

interna fortroendeskapande aktiviteter paverkar externa afférsrelationer.
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Bilaga 1 - Intervjuguide entreprenorer

1.

2.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Vem dr Ni?

Vad har Ni for tjanst, och vad innebér denna?

Vad édr det for verksamhet Ni arbetar for eller driver?

Vilka dr de huvudsakliga incitamenten till att fi investerat kapital 1 Ert foretag
fran 7

Vill Ni beskriva hur investeringsprocessen gatt tillviga med  ?

Finns det kravspecifikationer for vad ett samarbete med ett  ska innehalla
och leda till?

Hur kom Ni i kontakt med 7 S6kte Ni upp dem eller sokte dem upp Er?
Vad erbjuder  som investerat i Er, utdver finansiella medel?

Hur stor d4garandel och inflytande har  som investerat i Er?

Vilket slags kontrakt har Ni utformat med _ och finns det en uppf6ljning pa
dessa kontrakt?

Till hur stor del paverkar fortroende Er relation med  ?

Kénner Ni nagon risk i samband med relationen med  ?

Vilka positiva aspekter har Ni upplevt med att fitt investerat kapital i Ert fore-
tag frin  ?

Varfor valde Ni venture kapital och inte ett banklan?

Har ni upplevt ndgon form av problematik i Er relation med  ?

Vilka huvudsakliga mélséttningar ligger bakom varfor Ni fitt ansdg vara i be-
hov av ytterligare finansiella medel?

Vad tror Ni __ har for maélséttning med Er relation utdver de finansiella

aspekterna?
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18. Gér det att avsluta relationen mellan ert foretag och  , nir Ni ingétt ett kon-
trakt?

19. Har Ni ndgot Ni vill tillagga eller dra tillbaka?
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Bilaga 2 - Intervjuguide Venturekapitalister

1.

2.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Vem dr Ni?

Vad har Ni for tjdnst, och vad innebér denna?

Vad édr det for verksamhet Ni arbetar for?

Vilka dr de huvudsakliga incitamenten till att investera _ foretag?

Hur gick investeringsprocessen till med  ?

Vilka krav hade Ni som investerare for att bevilja en investering av finansiella
medel till  ?

Hur kom Ni i kontakt med  som ér i behov av kapital? Sékte  upp Er

eller sokte Ni upp dem?

Vad erbjuder Ni till  , utover finansiella medel?
Hur involverade & Nii __ verksamhet och vad beror graden av involvering
pa?

Hur mycket hjdlper ni till/vigleder ni _ ndr det kommer till strategiskt be-
slutsfattande 1 entreprendrens verksamhet?

Hur mycket hjélper ni till/vigleder ni _ och deras verksamhet nédr det kom-
mer till ledningsstruktur?

Hur avgor ni hur mycket hjilp ni véljer att ge  och deras verksamhet? Och
vad fokuserar hjdlpen pa?

Hur ménga bolag finns i Er investeringsportfol;j?

Hur stéller Ni er till att investera i foretag som redan har befintliga investe-
rare?

Hur stor dgarandel och inflytande har Nii _ som Ni investerat i?

Vilka slags kontrakt utformar Ni med  och finns det en uppfoljning pa

dessa kontrakt?



17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.
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Till hur stor del paverkar fortroende Er relation med ~ ?

Kéanner Ni nagon risk i samband i relationen med  ?

Vilka positiva aspekter har Ni upplevt med att investera kapital i ?
Varfor ar venturekapital ett béttre alternativ én ett exempelvis banklan?
Har Ni upplevt ndgon form av problematik i en relation med  ?

Vilka huvudsakliga mélséttningar vill Er organisation uppna i relationen med

_?
Vad tror Ni __ har for malsdttning med Er relation?
Gar det att avsluta relationen mellan ert foretag och det  Ni investerat i, nir

Ni ingatt ett kontrakt?

Har Ni ndgot Ni vill tilligga eller dra tillbaka?



