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Forskningsfrdga: Vilken effekt har fortroende for entreprenoren pa affirsdnglars

investeringsbeslut?

Syfte: Att bidra till forskningsomradet affarsdnglar och hjilpa entreprenorer genom att

skildra fortroendets del i investeringsbeslutet.

Metod: Studien har forhallit sig till en cross-sectional design och genom deduktion och
komparativ analys har vi lyckats relatera vara resultat till befintliga teorier i litteraturen.
Datainsamlingen ar fran programmet Draknastet och har kodats enligt ett strukturerat

observationsschema.

Teoretiska perspektiv: Teorin behandlar inledningsvis investeringsmojligheter och
pitchande. I en senare del presenteras huvudamnet fortroende inkluderat
affarsdangel-entreprendr relationen, vikten av fortroende, fortroendebeteenden samt en

guide for entreprenorer.

Resultat: Det empiriska materialet bestar av berdknade medelvirden for olika beteenden

samt en fordelning av fortroende-dimensioner och kategorier relaterade till olika utfall.

Slutsats: Studien har kommit till slutsatsen att det finns en relation mellan upplevt
fortroende och utfall - i bada riktningar. Studien har bevisat att kommunikativ oférmaga ar
en stor fallgrop och att, kopplat till positiva utfall, palitliga entreprendrer favoriseras av

affarsanglar.



1. Inledning
1.1 Bakgrund
1.2 Problemomrade
1.3 Forskningsfraga
1.4 Syfte
1.5 Avgrinsning

2. Litteraturgenomgang

2.1 Vigen till investeringsbeslut
2.1.1 Pitchen

2.2 Fortroende
2.2.1 Inledande beskrivning av fortroende i sammanhanget
2.2.2 Relationen mellan dngel och entreprendr
2.2.2 Vikten av fortroende
2.2.3 Kategorier och dimensioner av fortroende
2.2.4 Fortroendebyggande beteende
2.2.5 Fortroendeskadande och dvertrddande beteende
2.2.6 Maxwell's guide till entreprendrer

2.3 Litteraturoversikt

3. Metod

3.1 Forskningsdesign/Metodansats
3.1.1 Kvantitativ studie
3.1.2 Deduktiv ansats
3.1.3 Teoretisk Datainsamling

3.2 Datainsamling

3.3 Kodning av data

3.4 Dataanalys

3.5 Validitet och reliabilitet

3.6 Forskningsetik och moral

3.7 Metodreflektion

4. Empiri
4.1 Totalresultat
4.1.1 Pitchar som inte erholl investering - Utfall 0
4.1.2 Pitchar som inte erholl investering - Utfall O Justerat
4.1.3 Pitchar som erholl investering till ldgre vardering - Utfall 1
4.1.4 Pitchar som erholl investering till den efterfrigade virderingen eller hdgre - Utfall 2
4.2 Sammanstéllning av empiri

5. Analys
5.1 Inledande insikter
5.2 Medelvirden
5.3 Kategorier och dimensioner

0 00 0 AN L N B N S L S

e e Y
LN AN W W —-= O

N NN NN = = = e
0 N N O © 00 0 NN W 2

W W W W W W W
AN L W N~ O @

AW W W
S 0 9



6. Slutsats och Diskussion
6.1 Slutsats
6.2 Diskussion
6.3 Begransningar
6.4 Vidare forskning

Appendix

- Diagram for kon, teamstorlekar och branschtillhorighet

Kiillforteckning

Tabeller

Tabell 2.1:
Tabell 2.2:
Tabell 3.1:
Tabell 3.2:
Tabell 3.3:
Tabell 3.4:
Tabell 4.1:
Tabell 4.2:
Tabell 4.3:
Tabell 4.4:
Tabell 4.5:

Maxwells fortroende-dimensioner
Sammanfattning av litteratur
Kodningsschema for Pdlitlighet
Kodningsschema for Kapabel
Kodningsschema for Tillitsfull
Kodningsschema for Kommunikativ
Resultat for utfall 0

Justerat resultat for utfall 0

Resultat for utfall 1

Resultat for utfall 2
Sammanstéllning av resultat for samtliga utfall

44
44
45

46
47
52

13
16
21
22
23
24
30
32
33
34
35



Affarsidnglar och Entreprendrer ur ett Fortroendeperspektiv Briining, Ceplitis & Osterberg

1. Inledning

1 kapitel 1 ges en bakgrund ddr vi beskriver vad vi sedan tidigare vet om affdrsdinglar och
deras relevans for startup-ekosystemet. Det ger dven en praktisk ingang till dmnet och
forklarar vilket problem vi studerar, syftet med var studie, varfor det dr relevant, vad vi har
valt att inte studera och vad vi hoppas kunna bidra med till i forskningsomrddet.

1.1 Bakgrund

Forekomsten av affarsénglar ér inget nytt fenomen utan de har funnits sedan en lang tid
tillbaka, en av dem mest framgangsrika affarsénglarna i historien dr den spanska prinsessan
Isabella som finansierade Christopher Columbus uppticktsfird till Sydamerika dér han
upptéickte den “nya vérlden” (Landstrom och Mason, 2016). Trots detta har det inte forskats
pa dmnet affarsdnglar innan tidigt 1980-tal. 1983 var Professor William E. Wetzell Jr. fran
New Hampshire University i sin artikel 1 Sloan Management review med titeln ”Angels and
Informal Risk Capital” forst med att anvéinda bendmningen “angel” for att beskriva
privatpersoner som investerar sina pengar i olistade foretag. Mycket av den forskning som
finns idag bygger pé den forskning som Wetzell gjort, och han ses som en pionjir inom
forskningsomradet affarsanglar (Landstrom och Mason, 2016).

En affdarsdngel dr en utomstdende individ som investerar kapital och tid 1 ett foretag
(Landstrom och Mason, 2016). Enligt Tillvaxtverket (2020) forekommer affarsdnglar som ett
resultat av ett framgéangsrikt entreprendrskap, vilket har skapat en kunskapsbas och finansiell
forméga att bidra med 1 det entreprendriella ekosystemet. Affarsédnglar kan dven forekomma
som arvingar till framgangsrika entreprendrer med exempelvis Karl-Johan Persson,
H&M-arvingen, som ett klart lysande exempel. Enligt Avdeitchikova och Landstrom (2016)
bidrar en affarsdngel med vérde utdver kapital sdsom radgivning, kontaktnét och expertis. De
okar dven intresset kring bolaget vilket kan attrahera ytterligare finansiering fran andra hall.
Affarsidnglar ar privatpersoner som investerar sitt egna privata kapital och de investerar 1
allménhet mindre belopp dn mer formella riskkapitalistbolag.

Det finns en stor midngd affarsénglar 1 Sverige och Dealroom (2021) uppskattar att siffran
ligger ndgonstans runt 500-600 aktiva dnglar som gér mer dn en investering per ar. Denna
siffra representerar ddremot inte hur ménga dnglar det finns totalt i Sverige, den siffran kan
antas vara betydligt hogre. Det ska sdgas att Dealroom é&r en statistisk databas som gor relativt
tackande generaliseringar, ddremot anser vi att det dr en indikation pd antalet aktiva énglar.
Braunerhjelm (2016) menar att antalet affarsénglar i Sverige tenderar att ka ar for ar.
Mansson och Landstrom (2006) fann i sin studie att 54% av alla informella
kapital-investeringar 1 Sverige, under 2002 och 2003 resulterade i en forlust. Avdeitchikova
(2008) beskriver sédledes att den som gor dessa investeringar behover ha rad att eventuellt
forlora pengar pa investeringen. Saledes, ju storre formogenhet investeraren har, ju mindre
blir den relativa risken som &r associerad med investeringen.
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Samhéllsbetydelsen av affarsidnglar dr hog, da de genom att finansiera nya foretag bidrar till
ett levande ekosystem av foretag och innovationer. Enligt en undersdkning av Foretagarna
(2021) upplever sma och medelstora foretag att det dr svart att hitta extern finansiering.
Undersokningen visar dven att 13% fler foretag upplevde att det var svarare att fa extern
finansiering 2020 &n 2019, en situation som kan vara en konsekvens av Corona-pandemin.
Affarsidnglar far saledes ses 1 sammanhanget som avgdrande for att uppratthalla ett
vilmaende ekosystem, dir finansiering till onoterade bolag, sma som stora, gér att fa. Cox et
al. (2017) menar att affarsdnglar dr en signifikant bidragande faktor till att fler startups
overlever och gemensamt investerar de mer dn 3 miljarder svenska kronor i svenska startups
arligen (Tillvaxtverket 2018). Mansson och Landstrom (2006) visade att affarsanglar i
Sverige investerar i snitt 15,3 miljoner 6ver en feméarsperiod, samtidigt menar Avdeitchikova
och Landstrom (2016) att det &r svart att kartldgga hur aktiva affarsdnglar dr da det mesta sker
bakom stingda ridaer. Daremot forklarar Maxwell (2016) att det har skett betydande
fordandringar 1 hur affarsidnglar tar investeringsbeslut, fran privata interaktioner mellan dngel
och entreprendr till presentationer infor dngel-grupper och pa TV.

Relationen mellan affdrsdngel och entreprendr dr inte ett vélstuderat omrade inom den
akademiska vérlden enligt Maxwell (2016). I en relation, handlar det om att ge och ta, att
komma &verens och slutligen till att lita pa den andra parten. Enligt Kelly och Hay (2003)
krivs det darfor att det finns en hog grad av fortroende mellan entreprendr och investerare for
att en investering skall bli av 6ver huvud taget.

Fortroende 1 detta sammanhang definierar Kelly och Hay (2003) som en multidimensionell
konstruktion av en grad av mellanménsklig fortroende och tillit mellan investerare och
entreprendr. Mayer et al. (1995) definierar en fortroendebaserad relation som “en relation dér
villigheten av en part att vara sarbar for handlingarna av en annan part ar baserat pa forvéntan
att den andre kommer utfora en viss handling som é&r viktig for den litande parten, vare sig
denne har mojlighet att dverse eller kontrollera sin partner”. En mer léttlést definition skulle
kunna vara att fortroende i detta sammanhang ér till vilken grad entreprenéren och
investerarna litar pa varandras forméga att agera pa ett sitt som ar optimalt for de bada
parterna. En investerare behover ha fortroende for att entreprendren inte slosar bort de
investerade pengar 1 ndgot som inte gynnar foretaget, antingen genom inkompetens eller for
att entreprendren ar sjalvisk och agerar for sitt eget bésta snarare én foretagets bista.

Genom sina viktiga funktioner for ekosystemet och deras 6kade forekomst i samhallet dr
affarsénglar ett relevant och intressant forskningsomride. Entreprendrer forlitar sig ofta pa
affarsénglar for 6verlevnad men afférsdnglar dr i slutet av dagen ocksé bara méinniskor, som
likt andra ménniskor behdver kidnna fortroende for manniskorna de véljer att stotta.

1.2 Problemomriade

Affarsdnglar som omrade ar vilstuderat och det finns ménga studier om diverse omraden,
diaremot dr majoriteten av litteraturen snidv och riktad mot affarsidnglar i amerikansk eller
brittisk milj6. White och Dumay (2017) analyserade 84 artiklar om affarsédnglar och kom
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fram till att ndstan hélften (48%) av studierna utfordes i Storbritannien eller Nordamerika.
Endast tva av artiklarna hade studerat Sverige och de var bada bland de dldre artiklarna som
analyserades, vilket belyser behovet av att bredda kontexten.

Lite forskning har enligt Maxwell (2011) gjorts pd omrddet om interaktionen och
beslutsfattandet mellan affarséngel och entreprendr 1 en investeringsfas. Forskningen har inte
1 Maxwells mening adresserat hur affarsdngeln ser pd entreprenoren i form av fortroende och
hur det spelar in i beslutsfattandet. Maxwell (2011) menar dessutom att forskningen dr mest
baserad pa foretagsvirderingar av traditionella riskkapitalbolag, som investerar ndgon annans
pengar, medans en affarsingel investerar sina egna och dirigenom forbiser man vikten av
fortroende menar van Osnabrugge (2000). Att forskningen &r begransad dver interaktionen
mellan affdrsangel och entreprenér menar dven Kohn (2018).

Det finns alltid en oro i en investering att entreprendren som mottar investeringen inte agerar
1 linje med vad finansidren forvéntar sig. Darfor anser Kelly och Hay (2003) att en
affarséngel bor utveckla en informell relation, som fungerar som ett kontrakt, med
entreprendren dér utvecklandet av fortroende kan ersétta traditionella formella kontrakt.
Bammens och Collewaert (2012) menar att affarsidnglar generellt sitt bygger ndrmare
relationer med entreprendrer, dn vad andra investerare gor, och da spelar fortroende en
avgorande roll.

Att jamfora svenska affarsénglars fortroende till entreprendrer i relation till den radande
litteraturen skapar en storre forstaelse for svenska affarsdnglar och anledningarna bakom
deras investeringsbeslut. Det bidrar till att 6ka kunskapsomradet 1 processen om hur en
svensk affarsdngel investerar i startups. Med ett relationsperspektiv pa affarsidnglar gér det att
pavisa hur fortroende paverkar beslutsprocessen. Enligt Maxwell (2011) kan anvdndandet av
fortroende som en beslutsvariabel ge unika insikter om hur 6msesidigt framgangsrika
relationer kan bildas. Slutligen foljer det Gartners (1988) forslag om att forskning bor
fokusera pd vad entreprendren gor och inte vem entreprendren ér.

Denna studie amnar bidra till kunskapsomrédet om interaktionen mellan entreprendr och
affarsédngel. Studien &mnar att ge entreprendrer en béttre uppfattning om kravbilden som
stdlls pd dem i relation till interaktionen med affarsénglar. Vi vet idag enligt White och
Dumay (2017) att fortroende &r en viktig beslutsvariabel for affarsdnglar, men hur viktig ar
den? Vilka kategorier och dimensioner kopplat till fortroende dr utmérkande och vilka ar
inte? Hur kan entreprendrer 1 interaktionen med affarsanglar proaktivt forbereda sig for att
inge fortroende? Genom att studera interaktionen mellan affarsénglar och entreprendrer med
utgéngspunkt i fortroende kommer denna studie att belysa de viktigaste kategorierna och
dimensionerna och vad entreprendrer i proaktiva syften behover tinka pa for att uppfattas
som fortroendeingivande.

Detta kommer saledes att gynna entreprendrer som reser kapital, studien kan gora
entreprendrerna mer forberedda genom att klargdra vilka beteenden kopplat till fortroende
som har skadligast och mest gynnsamma effekter pd investeringsbeslutet och utfallet.
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Exempelvis genom att ha forstdelse for vilka fallgropar som finns i interaktionen kan
entreprendrer undvika dessa. Samtidigt genom att veta vad affarsénglar ser positivt pa i
interaktionen kan entreprenorer anvinda sig av informationen for att bli battre pa att bygga
fortroende.

1.3 Forskningsfriaga

Vilken effekt har fortroende for entreprenoren pa affirsdnglars investeringsbeslut?

1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersoka effekten av det fortroende som entreprendorer 1
startups inger i det personliga motet med affarsdnglar och hur det paverkar affarsdnglars
investeringsbeslut. Uppsatsen &mnar att bidra till den akademiska litteraturen genom att
utveckla tidigare forskning kring fortroendets roll i investeringsbeslutet, specifikt genom att
utfora denna forskning i den svenska kontexten. Det dr av intresse for entreprendrer som har
for avsikt att gora sig attraktiva for affarsidnglar, da en béttre forstaelse for denna faktor
Oppnar for mojlig anpassning av entreprendrers beteenden vid ett forsta mote for att bygga
fortroende. Fortsattningsvis dr syftet med denna studie att hjdlpa entreprenorer 1
kapitalanskaffnings-situationer. Att resa kapital fran en affarsiangel dr en krdvande och
komplex process, en process som kan vara direkt avgorande for entreprendren och dennes
startup och saledes dmnar denna studie att hjélpa entreprendrer.

1.5 Avgransning

Denna studie dr avgrinsad till att undersoka investeringsbeslutet som gors av en affarsingel.
Det innebér att studien inte &mnar att undersoka investeringsbeslut som gors av andra
investerar-typer s som riskkapitalbolag eller andra institutioner.

Fortséttningsvis ar studien avgrinsad till att beskriva forhallandena 1 Sverige. Detta for att
kunna uppfylla syftet och komma med ett betydelsefullt bidrag till den forskning som redan
utforts pa dmnet 1 andra ldnder. Undersokningen &r avgransad till att undersoka
investeringsbeslut i relation till fértroende och dess underkategorier. Undersdkningen
behandlar inte heller den fortroendegrad som en entreprendr har for en affarséngel, utan
fokuserar istdllet pa fortroendet som en affarséngel har for en entreprenor.
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2. Litteraturgenomgang

[ kapitel 2 presenterar vi tidigare forskning pa omraddet affdrsdinglar, samt omrddet
fortroende. Vi borjar med att beskriva affdrsdngelns vdg till investeringsbeslutet och det
interaktiva motet med entreprenorer, m.a.o pitchen. Ddrefter presenterar vi fortroende ur ett
relationsperspektiv pd entreprenor och affdrsdngel, vikten av fortroende, olika kategorier och
dimensioner av fortroende och beteende som bygger och skadar fortroende.

2.1 Vigen till investeringsbeslut

For varje investering som sker krdvs det att den som investerar tar ett investeringsbeslut. For
att kunna ta ett investeringsbeslut utfor investeraren en form av vérderingsprocess, for att
komma fram till huruvida startupen i fraga &r vért att investera i eller inte, samt till vilket pris.
En affarsdngel kommer 1 allménhet 1 kontakt med ett stort antal investeringsmojligheter, och
behover ofta ta dessa beslut pd kort tid med begriansad tillgang till information.

Den generella vigen till investeringsbeslut som en investerare genomgar gér att dela upp i en
serie av olika faser eller steg, nimligen inledande screening, utvdrdering, due diligence,
forhandling, och investeringsbeslut (Mason och Harrison, 2003). Vid varje steg sker ett beslut
om huruvida denna investeringsmojlighet dr vérd att ta vidare till nista steg (Mason och
Harrison, 2003). I denna uppsats ligger fokus pa det forsta steget, ndmligen den inledande
screeningen, dir enligt Mason och Harrison (2003) en majoritet av investeringsmojligheterna
forkastas. Detta steg initieras oftast genom antingen ett skriftligt dokument som sammanfattar
affarsplanen, eller genom ett mote dér entreprendren muntligen presenterar startupen, dven
kallat en pitch. Denna uppsats behandlar de investeringsforslag som sker genom en pitch.

Den inledande screeningen gar att dela in i tva delar, enligt Mason och Harrison (2003), dar
den forsta delen &r “investor fit”. “Investor fit” innebér i1 detta sammanhang hur
investeringsmojligheten passar investerarens egna personliga investeringskriterium, till
exempel deras kunskap och intresse inom branschen eller vilket stadie av tillvixt foretaget
befinner sig i. Den andra delen ar enligt Mason och Harrison (2003) frimst baserad pa
intuition, med andra ord magkénsla. Séledes maste, enligt denna teori, en entreprendr
overtyga investeraren om att forslaget dr en gynnsam “investor fit” samt inbringa en god
magkénsla, for att kunna gé vidare till nédsta steg 1 viagen till ett investeringsbeslut. En stor
majoritet misslyckas med detta, vilket exempelvis gar att se i den undersokning som Feeney
et al. (1999) utforde pa kanadensiska affarsdnglar, som visade att 73% av
investeringsmojligheter forkastades direkt vid det forsta intrycket innan affarsplanen seriost
overvigdes, och ytterligare 16% forkastades efter att affdrsplanen setts dver mer noggrant.
Sammanlagt innebar det att hela 90% av forslag forkastas i det forsta steget.

Maxwell (2011) beskriver denna process som en eliminerings-process. Han presenterar att
den stora majoriteten av investeringsmaojligheter utesluts néstan direkt i det forsta stadiet
“critical venture criteria” da det finns ett “fatal flaw”. Om investeringsmdjligheter inte har
nagon tydlig fatal flaw, gar processen vidare till ndsta steg, “venture criteria’ dér vissa
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utesluts av affarsméssiga anledningar sdsom en begrinsad forvantad avkastning pa
investeringen. Om en investeringsmojlighet tar sig igenom de tva forsta stegen dr nésta steg
“manifestations of the entrepreneurs behaviors”, dar mojligheten kan uteslutas om det
beddms finnas en stor “managerial risk”. Aven i denna teori miste en investeringsméjlighet
ta sig vidare fran varje steg, men fortroende kommer in forst 1 det tredje steget, till skillnad
frdn Mason och Harrison (2003) som menar att fortroende spelar roll redan i det forsta steget.

Entreprendrer tar kontakt med affdrsdnglar med forhoppning om att erhélla finansiering for
att kunna expandera och utveckla deras verksamheter. I investeringssammanhang kan
entreprendrer soka sig till formellt riskkapital 1 form av riskkapitalistbolag eller till informellt
riskkapital i form av affdrsanglar. Entreprendren soker sig dven till affdrsdngeln for att fa
tillgang till deras kunskap och expertis, ndgot som affarsinglar ocksa uppskattar att bidra med
(Bammens och Collewaert, 2012). Entreprenorer som visar sig mottagliga for affarsédngelns
rad och expertis menar Bammens och Collewaert (2012) leder till framgéngsrika relationer.
Detta da affarsédnglar ofta vill och kan hjélpa entreprendren inom en viss industri, med
marknadsforing samt med att utforma en foretagsstrategi och genom andra finansiella rad.

Niér kontakt har tagits dr det brukligt att parterna tréffar varandra i ett initialt mote.
Entreprendren presenterar dir dennes affdrside, bolagets utsikter och forsoker vinna
affarsdngelns intresse och fortroende. Med andra ord genomfor entreprendren en pitch som
sedan leder till ett stillningstagande av affirsdngeln.

2.1.1 Pitchen

Som beskrivits 1 2.1 &r det sedvanligt att en entreprendr haller en pitch for potentiella
investerare. I denna pitch behover investeraren snabbt bilda en uppfattning kring huruvida
denna startup dr ndgot som &r vért att investera i, och till vilket pris i sddana fall. Genom hela
pitchen utfor investeraren en utvdrdering av investeringsmdjligheten for att kunna ta stdllning
till den och ta ett investeringsbeslut.

Enligt Maxwell (2011) tappar en majoritet av pitcherna investerarnas intresse inom de tva
forsta minuterna, och sdledes dr det viktigt att gora ett gott intryck 1 den forsta delen av
pitchen. Efter den forsta delen av pitchen stéller investerarna entreprendren ett antal fragor.
Syftet med dessa fragor ar dels att 4 reda pd mer information kring startupen och afférsiden,
men dven att utmana entreprendren for att se hur denne bemoter kritik och hur denne hanterar
att stdllas under press. Utover detta menar &ven Maxwell (2011) pa att investerarna stiller
vissa av dessa fragor i syfte att forbéttra sin egen forhandlingsforméga.

Niér en affdrsdngel kommer i kontakt med en investeringsmdjlighet genom en pitch, utfor
denne en analys av investeringsmdjligheten. Géllande affarsdnglar dr utgdngspunkten att det
finns tva sorters risker som en affarséngel identifierar 1 detta stadie. 1995 identifierade Fiet
dessa sorter som marknadsrisk och agent-risk. Detta uppfoljdes av Das och Teng (1998), som
utvecklade begreppet marknadsrisk till prestationsrisk, vilket d&ven inkluderar tekniska risker
samt risker kring implementering. Prestationsrisk reflekterar risken att foretagets mél inte
uppnds som foljd av operationella eller externa problem. Agent-risk, som dven benimns som

—6-—
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relationsrisk, &r risken att entreprendren inte agerar pd det vis som investeraren hade gjort i en
viss situation. Ménga av fragorna som en affarsangel stéller till en entreprenor kan kopplas
till dessa beskrivna risker.

I sammanhanget presenterar entreprendren sin vardering pa bolaget genom att presentera den
efterfrigade méngden kapital samt hur stor dgarandel av startupen som entreprendren ér villig
att sldppa ifran sig. Startups ar dock svéra att vardera pa grund av den informationsasymmetri
som uppstér av den begrénsade finansiella informationen som finns tillgénglig (Douglas et al.
2014). Darfor beskrivs ofta virderingsprocessen som en forhandling mellan entreprendr och
investerare och kallas snarare for en konst dn en vetenskap (Ko6hn, 2018). Med detta menas
att genom hela interaktionen har allt som sdgs en paverkan pa parternas forhandlingsférmaga,
standpunkt och fortroende till varandra. Entreprendren gor sitt bista for att overtyga
affarsdngeln som 1 sin tur gor sitt bista for att forsoka identifiera brister och fallgropar 1
entreprendren och 1 bolaget. Det dr sedvanligt att entreprendrer i startups beklagar sig dver att
investerare undervirderar deras uppskattningar for att erhélla ett storre dgandeskap. At andra
hallet pastdr investerarna att entreprendren har anledning att agera utifrin startupens bésta
istéllet for investerarens basta, vilket minskar deras avkastning (Douglas et al. 2014). I och
med detta blir férhandlingsprocessen viktig for att den sétter ambitionerna for bade
entreprendren och investeraren, ger stdd for en mer rittvis behandling av bada parter (de
Clercq et al., 2006) och minskar anledningar till potentiella konflikter (Zacharakis et al.,
2010).

Affarsdngeln provar som beskrivet entreprendren genom att ifrdgasétta verksamheten,
framtidsutsikterna, kompetensen och vérderingen med mera i bolaget. Entreprenoren a andra
sidan dr ansvarig for att tillkdnnage kénslig information om sin startups afférer sa att
affarsdngeln kan utfora sina rddgivande roll pa ett adekvat sétt (Paul et al., 2007). Med detta i
atanke ar det inte svart att dra slutsatsen att en vil fungerande relation mellan entreprendr och
affarséngel bor inkludera rak och effektiv kommunikation frdn bada parter. Nar affdrsiangeln
har tagit sitt stéllningstagande resulterar det alltjimt i tva utfall, antingen investerar
affarséngeln i bolaget i nagon form eller sé avstér affdarsdngeln frén att investera.

Maxwell (2011) har i syfte att hjélpa entreprendrer gjort en sammanstillning pé vad som
kravs for att f4 en investering frn en affarsangel, 1 syfte att hjdlpa entreprendrer som 1
framtiden skall halla en pitch. De tre viktigaste kriterierna som enligt Maxwell (2011) maste
uppfyllas for att fa en investering dr: Att du som person dr ndgon som dnglarna med
fortroende kan 14ta hantera deras pengar. Att produkten du siljer dr ndgot som tillrdckligt
ménga kommer vilja kdpa. Att foretaget kommer vara mojligt att sdlja i framtiden, sé att bade
du och dngeln kan f4 en bra avkastning pa investeringen. Huvudfokus i denna uppsatsen ér pa
det forsta kriteriet, som behandlar fortroende for entreprendren.
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2.2 Fortroende

2.2.1 Inledande beskrivning av fortroende 1 ssmmanhanget

Fortroende beskriver Rotter (1980) som “en generell forvantan fran en individ till en annan
individs ord, 16ften, och pastaenden gar att forlita sig pd”. Fortroende &r alltsd ndgot som
skapas utifrdn kommunikation mellan ménniskor och Bammens och Collewaert (2012) kom
fram till att kvaliteten pad kommunikationen &r en viktig faktor for att bygga fortroende mellan
entreprendr och affarsingel, da det fungerar som en positiv medlande effekt i
forhandlingsprocessen. Varje enskild person har en viss generell bendgenhet till att ha
fortroende for andra, som enligt McKnight et al. (1998) borjar utvecklas redan i barndomen
da ett spddbarn soker och far hjilp fran dennes vardare. Detta innebér att en persons generella
bendgenhet for fortroende dr nagot som har byggts upp 6ver tid. Den som tidigare har fatt sitt
fortroende sviket blir mindre bendgen att ha fortroende framdver, och vice versa. Graden av
fortroende som investeraren dr bendgen att ha for en entreprendr i detta stadie varierar, men
tidigare forskning visar pa att i forvdnansvért ménga fall finns det en hog grad av fortroende
redan tidigt 1 en relation (McKnight et al. 1998).

Fortroende i sig dr en viktig del av en persons sociala liv, inte bara i affairssammanhang.
Rotter (1980) fann i sin artikel Interpersonal Trust, Trustworthiness, and Gullibility att
personer som har en hdgre bendgenhet for att lita pd andra personer dr mindre benédgna att
stjila eller fuska. De dr &ven mer benédgna att ge personer 1 sin omgivning andra chanser och
att respektera andras réttigheter. Den som har létt till fortroende &r mindre troligt olycklig,
hen dr mer omtyckt och en mer eftertraktad vén, bade av personer som har svart att lita pa
andra och personer som har l4tt att lita pa andra. Enligt Rotter (1980) dr den som har létt till
fortroende inte heller mer léttlurad eller naiv, utan &r lika kapabel att bedoma vem som &r
palitlig och vem som inte ar det. Det stimmer att den som har l4tt till fortroende blir lurad
oftare, men den som har svart for fortroende drabbas lika mycket niar denne inte litar pa en
person som egentlig &r palitlig (Rotter, 1980).

2.2.2 Relationen mellan dngel och entreprenor

En grundldggande forutsittning for ett framgangsrikt samarbete mellan entreprendr och
investerande affarsidngel dr en relation sinsemellan parterna av respekt och tillit till varandra.
Finns inte detta pastdr White och Dumay (2020) att relationen kommer att skava och
eventuellt leda till konflikter. Relationen mellan édngel och entreprendr behdver for den delen
inte vara perfekt och White och Dumay (2020) menar ocksa att det kan vara riskfyllt med
relationer som &r for personliga, som till exempel en ndra vénskapsrelation, da det kan leda
till forsdmrat omdome och att kénslor kan ta dver.

Agent-risk, som dven bendmns som relationsrisk, &r risken att entreprendren inte agerar pa
det vis som investeraren hade gjort i en viss situation (Maxwell, 2011). Nir entreprendren
med sin affdrside har passerat de tidigare stegen som Maxwell (2011) identifierade, hamnar
entreprendrer i steget dar man identifierar fortroendegrundande beteende, dér uteslutning sker
om det beddms finnas en stor relations-risk. Detta kapitel behandlar framst relationsrisken,
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med fokus pa den grad av fortroende som finns i relationen mellan investerare och
entreprendr. Bammens och Collewaert (2012) menar att speciellt i relationer med dmsesidig
sarbarhet, som det ofta dr mellan affarsénglar och entreprendrer, 6kar fortroendet eftersom
deras uppfattning om delad tillit ar betydelsefull och den uppstar i samspelet mellan kédnslan
av att vara betrodd och ens eget fortroende. Salamon och Robinson (2008) bevisade att
kdnslan av att kdnna sig betrodd leder till mer samarbetsvilja pa sa sétt att parterna vill agera
mer ansvarsfullt mot varandra.

Om fortroendet 1 relationen dr starkt, innebér det att affarsdngeln tror sig kunna forutse
framtida beteenden och handlingar som entreprendren kommer att géra. Om ett sddant
fortroende finns, sd innebér det en ligre relationsrisk kopplad till investeringen, vilket i sin
tur gor investeringen mer attraktiv. Dyer och Chu (2003) visade dven att ett hogt fortroende
leder till lagre transaktionskostnader, vilket innebdr mindre relationsrisk. Saledes ar graden av
fortroende 1 hog grad relevant for processen nér en affarsdngel tar investeringsbeslut.

Maxwell (2011) argumenterar for att det enklaste tillvigagangssittet for att minimera
relationsrisken &r att bygga en grad av personligt fortroende mellan affdrsdngel och
entreprendr. Samtidigt menar White och Dumay (2020) att fortroendet dr fundamentalt
genom hela analysprocessen som affdrsdngeln genomfor. Affarséingeln har en viss grad av
initialt fortroende for entreprendren, innan ett forsta mote har tagit plats. Detta fortroende
bygger bland annat pa dennes inre bendgenhet for fortroende, vilket dven reflekterar dennes
egen palitlighet, under antagandet att andra kommer agera som en sjédlv hade agerat. Utover
detta kan det initiala fortroendet bero pé externa killor och referenser, sdésom entreprenorens
rykte eller att en tredje part har delat med sig av sina asikter kring entreprendren, med
affarsédngeln (Maxwell, 2011). Om man istillet kollar pa affarsdngelns subjektiva
utvéirderingsprocess undersoks hur deras fortroende for entreprendren kan ha ett
attitydmassigt inflytande pa den slutliga riskbeddmningen (Bammens och Collewaert, 2012).
Ett hogre fortroende forvéntas ha en positiv effekt eftersom affarséngeln skapar en mer
optimistisk attityd mot entreprendren i deras utvarderingsprocess dér de letar efter och tolkar
prestationsrelevanta faktorer.

Ett annat tillvigagangssétt for att minimera relationsrisken &r anvéindandet av kontroller.
Dessa kontroller kan ske 1 form av beteende-kontroller, att investeraren kontrollerar
entreprendrens agerande genom bestdmda regler och avtal. Exempelvis genom att
investeraren maste ge sitt godkédnnande for viktiga affarsbeslut. Dessa kontroller kan dven ske
genom prestations-kontroller, som innebér att ett forbestamt prestationskrav skall uppnds for
att entreprendren inte skall straffas. Exempelvis kan en investerare ge en entreprendr 1 miljon
direkt, och en till miljon om foretaget nar X kr omséttning inom 3 ar. Séledes minskar risken
for investeraren, men det kan dven innebidra svarigheter i och med att det blir svért att bygga
fortroende 1 en relation framdver (Whitener et al., 1998). Barney och Hansen (1994) menar
dven pa att hoga prestationer blir mindre troligt nér en relation eller organisation forlitar sig
pa kontroller istillet for fortroende. Aven Shepherd och Zacharakis (2001) menar att 13ga
nivaer av kontroller bygger fortroende 1 samarbete, medans hoga nivaer av kontroller leder
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till det motsatta. Darfor behover en affarsdngel vara forsiktig med att implementera
kontroller, och forsoka hitta en balans mellan kontroller och fortroende.

2.2.2 Vikten av fortroende

White och Dumay (2020) anser att fortroendets vikt visar sig i alla delar av interaktionen
mellan affarsdngel och entreprenér. Fortroende ér centralt for affarsdngeln d4 denne méste
kdnna fortroendet i entreprendren att denne ska leverera resultat, lyssna pa affarsédngelns rad,
att ledarteamet ar kompetent, att personalstyrkan dr kompetent med mera. White och Dumay
(2020) havdar séledes att fortroende ar direkt avgorande for affarsdangeln, finns inte
fortroendet for entreprendren kommer affarsédngeln med storsta sannolikhet att avsta fran att
investera. Aven Kelly och Hay (2003) menar att en hog grad av fortroende mellan affirséingel
och entreprendr dr en nodvindig forutséttning for att en investering skall géras. White och
Dumay (2020) visade ocksé att de tva viktigaste faktorerna for affarsinglars bedomning var
fortroende 1 entreprendrens kompetens i deras formaga att utfora arbetet och 1 deras integritet
att vara drliga mot affdrsdngeln. Detta stods av Bammens och Collewaert (2012) som fann
beldgg for att affarsdngelns fortroendeuppfattning har en positiv effekt pa
investeringsbeslutet. De menade dven att hog kommunikationskvalitet forbattrade
radgivningen, vilket 6kade fortroendetuppfattningen for entreprendren och dirmed chanserna
for investering. Ndgot som Berggren och Fili (2008) instimmer med i sin studie och anser att
Oppenhet i kommunikationen &r 16sningen till problemen géllande fortroende. Vidare menar
de att entreprendrer ofta forminskar eller doljer information pa grund av radsla for kritik eller
osdkerhet gillande konsekvenser.

White och Dumay (2020) menar vidare att det mynnar ut i att integriteten hos entreprendren
ar sammankopplad med entreprendrens vilja att lyssna pd affarsdngelns radd och ta hinsyn till
dennes asikter. Daremot kunde Bammens och Collewaert (2012) inte hitta nagra beldgg for
att en entreprenors fortroende for affarsangeln paverkade investeringsbeslutet positivt.
Intressant nog, nir de adderade kommunikationskvalitet 1 det hir fallet 6kade entreprendrens
fortroende till affarsdngeln, men den slutliga effekten pa investeringsbeslutet var fortfarande
inte positiv. Bammens och Collewaert (2012) misstdanker att det beror pa att nir entreprendren
har for mycket fortroende till &ngeln har det negativa effekter pé deras beslutsfattande, da
man forsoker behaga dngeln och blir 14st i monster av forvdntade beteenden.

Fortroende spelar dven en stor roll sinsemellan affarsénglar i termer av viljan att samarbeta
och dela affdrer och slutligen syndikera investeringar. I detta avseendet spelar
affarsangelnitverk en stor roll for att bygga en grund for fortroende menar Bonini et.al.
(2018). Affarsianglar vars kompetenser och expertis skiljer sig, &r mer bendgna att dela affarer
sinsemellan varandra om fortroende finns for den andra affarsdngelns expertis inom vissa
omraden menar samtidigt White och Dumay (2020). Detta &r en av fordelarna aftarsanglar
kan fa genom att gd med i ett affarsdngelnétverk, da frekvensen av delade affarer och
fortroendet for varandra 6kar genom vad nétverkets gemenskap bidrar med enligt Bonini et al
(2018). Aven Laufer et al (2013) visade att fortroende skapas inom ett afférsingelnitverk och
att dess fordelar spreds mellan affdrsdnglarna.
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2.2.3 Kategorier och dimensioner av fortroende

Det finns flera olika typer av fortroende som en investerare kan ha for entreprendren.
Maxwell (2011) delar in dessa typer av fortroende i fyra kategorier, ndmligen Palitlighet,
Kapabel, Tillitsfull, och Kommunikativ.

Falitlighet ér ett fortroende som handlar om hur investeraren kan lita pa att entreprendren
framover kommer att agera pa ett sitt som dverensstimmer med hur investeraren sjdlv hade
agerat 1 samma situationer. Inom kategorin Pdlitlighet rymmer sig tre dimensioner,
konsekvens, vilvilja, och enlighet.

Kapabel dr det fortroende som investeraren har for att entreprendren ar kapabel till att ta ratt
beslut for foretagets bista. Inom kategorin Kapabel rymmer sig tre dimensioner, kompetens,
erfarenhet, och omdome.

Tillitsfull &r det fortroende som investeraren har for att entreprendren har formaga att ha tillit
till sina medarbetare och partners, och &r kapabel att samarbeta pa ett bra sétt. Inom kategorin
Tillitsfull rymmer sig tre dimensioner, sjdlvexponering, tillit, och mottaglighet.

Kommunikativ dr det fortroende som investeraren har for entreprendrens
kommunikationsforméga. Inom kategorin Kommunikativ rymmer sig tre dimensioner,
precision, forklarande, och 6ppenhet.

Inom dessa fyra kategorier, s& ryms alltsd 12 fértroende-dimensioner, tre inom varje kategori.
Dessa dimensioner dr mer specifika sétt som fortroendet delas in i. Nedan foljer en
beskrivning av hur dimensionerna representeras i beteende och vad det har for effekter pd

fortroende.

Dimension Byggande Skadande Overtridande | Kategori

Konsekvent Beteende som | Inkonsekvens Haller inte Palitlighet
bekraftar mellan ord och | l6ften eller avtal
tidigare l6ften | handlingar

Vilvilja Uttrycker Satter sina egna | Utnyttjar andra | Palitlighet
intresse for intressen fore nar de ar
andras andras sarbara
vialmaende vialmaende

Enlighet Beteende som | Beteeende som | Visar brist pa Palitlighet
bekriftar ibland ar delade
delade inkonsekvent varderingar och
varderingar med uttryckta villighet att
och/eller mal varderingar kompromissa

Kompetens Visar relevant | Visar brist pa Missvisar egen | Kapabel
teknisk relevant formaga | formaga genom
och/eller att felaktigt sdga
affars-formaga sig besitta
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kompetens
Erfarenhet Visar relevant | Forlitar sig pa Missvisar Kapabel
erfarenhet otillborlig erfarenhet
erfarenhet for att
ta beslut
Omdome Bekriftar Forlitar sig Domer andra Kapabel
formaga att ta | opassande pa utan att ge dem
precisa och tredje parter mojlighet till
objektiva beslut forklaring
Sjalvexponering | Visar sdrbarhet | Delar med sig av | Delar med sig Tillitsfull
genom att dela | sekretessbelagd | av
med sig av information utan | sekretessbelagd
sekretessbelagd | att tdnka pa information
information konsekvenser som troligt
kommer orsaka
skada
Tillit Visar sarbarhet | Tveksam till att [ Ovillig att forlita | Tillitsfull
genom att delegera, eller sig pa att
delegera infor kontroller | representeras av
uppgifter pa andra, eller
underordnades [ avfardar
prestationer deltagande
Mottaglighet Visar sig Skjuter upp Tar inte till sig | Tillitsfull
“coachable” och | implementering | av feedback
villighet att av nya ideer eller | eller skyller pa
forandras kommer med andra
ursakter for
misslyckanden
Precision Tillfor Oavsiktligen Avsiktligen Kommunikativ
sanningsenlig | missvisar eller missvisar eller
och laglig fordrojer doljer viktig
information kommunikation | information
av information
Forklarande Forklarar Avfardar Ignorerar Kommunikativ
detaljer och efterfragade efterfragade
konsekvenser forklaringar forklaringar
av information
som delas
Oppenhet Oppen fornya | Lyssnar inte pd | Skjuter ner eller | Kommunikativ
ideer eller nya | eller skjuter underminerar
satt att gora ifran sig nya ideer
saker pa feedback

Tabell 2.1: Maxwells (2011) fértroende-dimensioner
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2.2.4 Fortroendebyggande beteende

Maxwell (2011) ser pa fortroende inom denna relation som ett resultat av en sekvens av
beteenden och reaktioner pa dessa. Det vill sidga att i och med det initiala m&tet mellan de tva
parterna, fordndras graden av fortroende beroende pa vad som gors och sdgs under métet.
Graden av fortroende som affarséingeln har for entreprendren dkar ndr entreprendren agerar
pa ett sitt som uppfyller investeraren forvantningar for vad denne anser vara
fortroendeingivande. Dessa handlingar beskrivs som fortroendebyggande. Forutom att
demonstrera fortroendebyggande beteende, byggs fortroende dven genom att undvika
beteenden som ar fortroendeskadande eller fortroende-6vertradande. Serva et al. (2005)
beskriver dven att ett omsesidigt fortroende kan byggas genom att den ena parten har
fortroende for den andre parten, och séledes visar upp beteende som gor denne sarbar, vilket 1
sin tur bygger fortroende fran den andre parten till den forsta. Det innebér att fortroende kan
byggas 4t ena hallet som en konsekvens av att det finns at det andra (Serva et al., 2005). Nar
affarsédngeln har ett stort fortroende for entreprendren, innebér det att aftarsangeln tror sig
kunna forutse framtida beteenden och handlingar som denne kommer géra. Om ett sddant
fortroende finns, innebér det en lagre relationsrisk kopplad till investeringen, vilket 1 sin tur
gOr investeringen mer attraktiv.

Maxwell (2011) upptickte i sin studie att entreprendrer som demonstrerade
fortroendeingivande beteenden var dverrepresenterade 1 statistiken §ver vem som slutligen
fick kapital. 73% av alla entreprenorer som visade fortroendebyggande beteenden fick ett
erbjudande fran affdrsdnglarna. Hans resultat visade ocksé att detta forhallande 6kade med
mer fortroendebyggande beteende. Berggren och Fili (2008) menar att si ldnge andra
forvantningar dr motta, exempelvis att man &r 1 rétt fas for att motta investering, dominerar
den fortroendebyggande delen av relationen. Samtidigt visade Maxwell (2011) att
entreprendrer som inte fick investeringar hade hogre fortroendeskadande beteende én de
entreprendrer som fick. Endast 8.3% av entreprendrerna som visade fortroendeskadande
beteende lyckades att fa ett erbjudande.

2.2.5 Fortroendeskadande och Overtriadande beteende

P& samma sitt som fortroendet 6kar nér entreprendren demonstrerar fortroendebyggande
beteenden, blir fortroendet forsdmrat nér entreprendren demonstrerar beteenden som ar
fortroendeskadande eller fortroende-overtradande. Maxwell (2011) skiljer pa beteende som
bekriftar opélitlighet, och beteende som misslyckas med att bekrifta palitlighet. Det forsta
scenariot innebdr en fortroendedvertridelse och utvecklar misstro (pa engelska distrust), det
andra scenariot skadar fortroende och misstro (pd engelska mistrust) utvecklas. Det som
skiljer dem &t dr att det fortroendedvertradande beteendet utfors med avsikt, medans det som
ar fortroendeskadande sker omedvetet och oavsiktligt.

Om en entreprendr demonstrerar fortroendeskadande eller 6vertrddande beteenden, skadar
detta fortroendet som affarsdngeln har for denne. Sdledes blir det svart for affarsdngeln att
forutse framtida beteenden fran entreprenoren, och detta innebér en dkad relationsrisk
kopplad till investeringen. Den konventionella intressentteorin menar att en framgangsrik
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relation mellan investerare-entreprendr bygger pé fortroende och tillit (Pollack och Bosse,
2013). Saledes bor en entreprendr, ur detta perspektiv, agera drligt och undvika att skada
fortroendet (Pollack och Bosse, 2013).

Nagot som talar emot detta ar att det finns allt mer forskning som menar pa att vissa
entreprendrer agerar odrligt vid ett initialt méte med en eventuell investerare, 1 syfte att vicka
intresse och saledes fa mdjlighet till att anskafta sig det kapital som investeraren kan tillfora.
Pollack och Bosse (2013) menar att vissa entreprendrer kan hamna i ett dilemma déir de har
tvd alternativ, dir de antingen kan ljuga for att fa de resurser som de behdver for att driva
eller expandera startupen, eller vara érliga och riskera att inte f4 ndgon investering. Det
hénder ofta att entreprendrer dverdriver sin startups storlek, potential for tillvaxt,
kundintresse och liknande. Det forekommer ocksé indirekta 16gner, sdsom uttalanden som &r
medvetet tvetydiga eller otydliga 1 syfte att dolja sanningen (Pollack och Bosse, 2013).

Maxwell (2011) antyder att vid fall dér en entreprendr medvetet utfor fortroendeskadande
beteende, med andra ord ljuger, dr det i stort sett omgjligt att reparera relationen. I kontrast
till detta, menar Pollack och Bosse (2013) pé att det finns en inte helt obetydande mojlighet
att investeraren forlater en 16gn och att relationen kan byggas vidare trots det
fortroendeskadande beteendet. Pollack och Bosse (2013) pastar att detta fenomen visar pa att
denna grundprincip i intressentteorin behdver ses 6ver och raffineras.

De forhéllanden som enligt Pollack och Bosse (2013) mer troligt leder till att investeraren
forlater en entreprendr som agerat odrligt dr: (a) nir investeraren forvintar sig mer virde av
relationen 1 framtiden (hogt forvintat relation-virde) samt (b) nér investeraren tror att
entreprendren inte dr villig eller har mojlighet att skada relationen igen i framtiden (lagt
forvintat “exploitation risk™).

Det dr dock viért att ha 1 atanke att vi inte vet hur detta fenomen paverkas av att detta oérliga
beteende sker offentligt. Det 4r mdjligt att en investerare dr mindre bendgen att forlata en
odrlig entreprendr, om detta kan paverka investerarens rykte pd ett sitt sa att det ger
incitament for mer odrligt beteende av andra entreprendrer i framtida interaktioner med denna
investerare.

2.2.6 Maxwell's guide till entreprendrer

Maxwell (2011) har identifierat ett antal kritiska frigor som entreprendren maste kunna svara
pa i ett pitch-sammanhang. De som &r kopplat till entreprendren och fortroende, och ddrmed
relevant for denna uppsats, ar foljande:

- Har du négon sirskild expertis som har hjilpt dig att identifiera behovet av
produkten? Har du ndgon unik expertis som har lett till att du fatt denna idé? (Kopplat
till Kompetens/erfarenhet)

- Har du tidigare startat/drivit ett foretag? (Kopplat till Erfarenhet)
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- Har du tidigare arbetat inom ett liknande foretag? Har du nadgon direkt erfarenhet av
marknaden? (Kopplat till erfarenhet)

- Har du redan sélt nagot eller har du nagra framtida kunder som atagit sig att kopa?
(Kopplat till kompetens)

Enligt Maxwell (2011) fokuserar de flesta entreprendrer for mycket péd affarsidén och for lite
pa att visa affdarsidngeln att de &r kapabla till att ha en god relation som blir 16nsam. For att
gora detta behover entreprendren uppfylla fler kriterier:

Overtala affirsingeln om virdet i idén, affirsmodellen, och marknadspotentialen.

- Fé affarséngeln att tro pa att du dr kapabel att implementera affarsplanen.
- Visa att virdet pé startupen kommer véxa betydligt i framtiden.
- Forklara hur du kommer att anvdnda det investerade kapitalet.

- Overtyga affirsiingeln om att ni kan ha en langvarig relation och att du kommer att
lyssna pa deras rad.

Utdver detta behdver entreprendren ocksa sdtta en rimlig vardering pa sin startup. Maxwell
(2011) menar pa att manga entreprenorer sétter en hog vérdering i syfte att fa sa mycket
pengar som mojligt i utbyte mot de aktier som de ger ifrén sig. Maxwell anser att detta ibland
kan vara kontraproduktivt, d4 det signalerar till affarsdngeln att du har bristande formaga att
gora en objektiv beddmning av startupen. Ménga entreprenorer forhandlar hart for att fa en sa
hog virdering pé sin startup som mojligt, men tdnker inte pa att det dr viktigt att ha i atanke
att detta dr starten pa en langvarig relation mellan tva affarspartners som inte alltid mar bra av
att borja med en tuft forhandling (Maxwell, 2011).

2.3 Litteraturoversikt

Tema Omrade Litteratur

Feeney et al. (1999), Mason
& Harrison (2003), Maxwell
(2011), Bammens &
Investeringsbeslut Collawaert (2012)

Investeringsmojligheter

Fiet (1995), Das & Teng
(1998), de Clerq et al.
(2006), Paul et al. (2007),

Pitchen Zacharakis et al. (2010),
Maxwell (2011), Douglas et
al. (2014), Kohn (2018)
el Rotter (1980), McKnight et

al. (1998), Bammens &
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Collawaert (2012)

Barney & Hansen (1994),
Whitener et al. (1998),
Shepard & Zacharakis
(2001), Dyer & Chu (2003),
Robinson (2008), Maxwell
Fortroende (2011), Bammens &
Collawaert (2012), White &
Dumay (2020)

Relationen

Tabell 2.2: Sammanfattning av litteratur
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3. Metod

1 kapitel 3 kommer inledningsvis valet av metod och datainsamlingsteknik att diskuteras och
motiveras. Sedan beskriver vi kodningsprocessen och hur analysen av datan har genomforts.
Slutligen goérs en bedomning av studiens validitet och reliabilitet som rundas av med etiska
overviganden samt en reflektion.

3.1 Forskningsdesign/Metodansats

3.1.1 Kvantitativ studie

Det mest utmérkande for kvantitativa studier enligt Bryman och Bell (2011) &r att de
inkluderar nagot slags matt for att analysera datan. Matten ar baserade pé teoretiska koncept
frén litteratur som tillater forskaren att beskriva likheter/skillnader mellan studieobjekten, ha
ett konsekvent verktyg att mita dessa likheter/skillnader och gora mer exakta uppskattningar
av graden av samband eller inte. For att mgjliggdra métten maste man definiera ndgon form
av indikator som signifierar konceptet som studien dr baserad pd t.ex. genom en inspelning av
individers beteende med hjélp av ett strukturerat observationsschema (Bryman och Bell,
2011). Bryman och Bell (2011) beskrev att det ofta anvénds i cross-sectional design och
hjilper oss att dra generella slutsatser om relationen mellan afférsénglars beslutsfattande och
entreprendrers beteenden.

Studien foljde darmed en cross-sectional design som avsag att samla in och analysera
interaktioner 1 TV-programmet Draknéstet i form av datapunkter for att en komparativ analys
skulle kunna genomforas. Vi kunde séledes faststélla en relation mellan fortroende-beteenden
och utfall i investeringsbeslut. I cross-sectional design samlar man in data frin mer &n ett fall
vid samma steg i processen, i syfte att sammanstilla kvantifierbara resultat i samband med
tvd eller flera variabler som sedan undersoks for att upptéicka associationsmonster. Det ér
avgorande att ha mer 4n ett fall, gdrna manga fler, for att gora forfinade distinktioner och
kunna urskilja variationer mellan fallen (Bryman och Bell, 2011). I vart fall var en pitch i
programmet ett fall och vi sidkerstdllde médngden genom att inkludera alla pitchar i flera
avsnitt. Tack vare programmets struktur var varje pitch som séndes 1 screeningfasen
(beskrivet 1 kapitel 2), vilket sag till att fallen analyseras vid samma steg i processen. For att
se till att vir data var kvantifierbar krivdes det, utover manga fall, en systematisk metod {for
att méta variation och det var hér det strukturerade observationsschemat kom till anvéndning.
Med denna typ av forskningsdesign &r det endast mojligt att undersoka relationer mellan
variabler, eftersom man inte kan vara siker pa om resultaten anger ett orsakssamband dé det
saknas funktioner fran experimentell design.

3.1.2 Deduktiv ansats

Var forskningsdesign baseras pa litteraturgenomgangen, eftersom vi soker att analysera hur
vért empiriska material stimmer 6verens med de teorier och koncept som identifierats i
litteraturen. Detta beskrivs av Bryman och Bell (2011) som en deduktiv ansats dir man
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anvénder teori for att skapa en hypotes, samlar in och analyserar data som hjilper en bevisa
eller forkasta hypotesen. Man studerar séledes relationen mellan teori och data och vanligtvis
ar det ett tydligt, logiskt tillvigagangssatt. Bryman och Bell (2011) menar dock att detta inte
alltid ar fallet 1 kvantitativ forskning da hypoteser formuleras mer séllan och istillet fungerar
teorin som en 10s mall till vad forskaren samlar in for data. Vart fall liknar detta da vi inte har
en hypotes, som 1 mer traditionell experimentell forskning, utan en fragestillning baserad pa
litteratur om fortroendets inverkan pd investeringsbeslut. Datan vi samlat in frdn Draknéstet
fungerar som underlag for att utréna om det gér att faststdlla liknande resultat i en svensk
miljo.

3.1.3 Teoretisk Datainsamling

Litteraturen vi baserat var teoretiska grund pa har funnits genom LUBsearch och Google
Scholar dér vi anvént s6kord som startup valuation, business angel decision making, business
angel investment, business angel valuation method/process, business angel startup, trust
building, trust damaging. Nir vi hade valt ut ett antal artiklar l4ste och sammanfattade vi dem
for att lattare kunna filtrera bort de som inte kéndes relevanta till affirsdnglars beslutsfattande
i startups. Det blev tydligt hér att mycket litteratur om investeringsbeslutet baserades pa
venture capital och ménga av studierna om affarsinglar behandlar andra &mnen som deras
karaktérsdrag, olika typer av affarsdnglar och liknande. I ett senare skede, nir analysen var
paborjad, kompletterade vi dven litteraturgenomgéngen med nya artiklar som blev
nodvindiga for att forklara delar av resultatet.

3.2 Datainsamling

Datainsamling har utforts genom att observera beteenden som visas i TV-programmet
Draknistet, som produceras av SVT. Draknéstet &r ett TV-program som bygger pa konceptet
att olika entreprendrer presenterar sina startups for en panel av affarsinglar i syfte att silja
andelar i sin startup till en eller flera investerare i utbyte mot likvida medel. Detta koncept
bygger pé det japanska formatet Dragons Den. Konceptet har varit framgéngsrikt, och olika
versioner av programmet har gjorts 1 ndrmare 30 olika ldnder runt om i varlden. Programmet
sindes forst 1 Sverige under 2009 och 2010, pa SVT. Sedan aterupplivades konceptet for en
enskild sdsong &r 2014 av TV8. 2021 har programmet kommit tillbaka till SVT, som sédnt en
sdsong, och vid skrivande tillfdlle annonserat att det skall produceras dnnu en sdsong ar 2022
(SVT, 2021).

De avsnitt som studien omfattar séndes ursprungligen under 2009 samt 2021. Den forsta
sdsongen, fran 2009, innefattar nio avsnitt & en timme. Sésongen fran 2021 innefattar sex
avsnitt, som ocksa r en timme l&nga. Investeringarna som gors i programmet ar verkliga
investeringar som medlemmarna 1 panelen (drakarna) gor som privatpersoner med sina egna
pengar. Det finns en regel 1 programmet som sdger att en entreprendr maste ldmna
programmet med minst det belopp som forst eftersokts, eller ingenting. Dock kan startups
vérdering forhandlas genom att entreprendren ger ifrén sig en storre andel av startupens aktier
for detta belopp. Det innebdr exempelvis att om en entreprendr kommer till programmet och
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soker en miljon kronor, i utbyte mot 10% av bolaget, kan inte detta bli nedférhandlat till 500
000 kr for 10%. Déremot kan vérderingen bli nedforhandlad sa att entreprendren far den
miljon som denne ansokt om, men i utbyte mot 20% av bolaget.

For att observera beteenden anvinde vi oss av strukturerad observation, som dven ibland
kallas for systematisk observation. Strukturerad observation sker genom att observera de
interaktioner som sker mellan affarsédnglar och entreprendrer, och betrakta dessa interaktioner
som datapunkter i forutbestimda kategorier (Bryman och Bell, 2011). De beskriver
strukturerad observation som en metod for att systematiskt observera individers beteende i
form av ett schema av kategorier. Metoden kréver att forskaren anvénder sig av tydligt
formulerade regler for observationen och protokollférandet av beteendet.

Denna datainsamlingsmetod har varit passande di programmet erbjuder en insikt i
investeringsbeslutet i realtid, dir det gér att undersoka vilka frdgor som stills av investeraren
1 samband med investeringsbeslutet. Detta hjdlper undersdkningen att uppfylla sitt syfte da
det ger en mer érlig inblick i investeringsprocessen én vad exempelvis intervjuer gor. Det
som sdgs i en intervju sdgs i efterhand, ofta med facit i hand, och 16per risk for att vara
anpassat for att upprétthalla ett gott rykte, vilket dventyrar studiens reliabilitet. Bryman och
Bell (2011) menar dven att en fordel med denna metod ar att den tilliter direkt observation av
beteende, till skillnad fran andra metoder som bara tillater formodat beteende. Av den
forskning som finns pa omradet, sa har stora delar av datainsamlingen lidit av ett visst
hemlighetsmakeri som finns kring dngelinvesteringar (Maxwell, 2016). Det innebér att
forskare har fragat affarsdnglar om hur de forvintar sig att fatta framtida investeringsbeslut
eller forlita sig pa deras minne av tidigare investeringar och beslutsfattningsprocesser. Dessa
metoder innebir validitetsproblem som begrinsar den analys som kan goras och de slutsatser
som kan dras, darfor skriver Riding et al. (2007) att ’det kvarstar betydande utrymme for
forskning kring investeringsprocessen 1 sig”.

Denna metod for datainsamling sker 1 ’realtid” och anvidnder beteenden som enhet for analys.
Det innebér en fordel i och med att det eliminerar bedomningsfaktorer som det medfor att
analysera intentioner och individuella predispositioner. Det tillater d&ven forskaren att samla in
data Over tid, utan att behova kénna till resultatet av interaktionen mellan
affarséngel/entreprendr, vilket eliminerar partiskhet i efterhand (Maxwell, 2011). Centralt for
en datainsamling som sker med denna metod dr kodningsschemat (Bryman och Bell, 2011).
Kodningsschemat specificerar kategorierna och dimensionerna av beteenden som skall
observeras samt hur beteenden skall placeras 1 dessa kategorier och dimensioner.

Det finns tyvérr 4ven nackdelar med denna datainsamling. Bland annat har vi inte tillgang till
icke-redigerat material, vilket innebér att det kan finnas betydande delar av
investeringsprocessen som blir omdjliga for oss att observera. Det finns dven ndgra problem
med att det i grunden &r ett TV-program som framst skapats 1 underhdllningssyfte. Det finns
en risk att de startups som presenteras i programmet har valts fram av produktionsbolaget for
att de utgor bra material for underhallning, snarare &n de startups med storst chans till
investering. Det finns dven en risk att det finns en reaktiv effekt, det vill séiga att
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affarsénglarna eller entreprendrer anpassar sitt beteende eftersom de vet om att det visas for
en stor publik, s att de inte handlar pa samma sdtt som de hade gjort i en privat interaktion
(Bryman och Bell, 2011). Det finns dven problem gillande vad Bryman och Bell (2011)
definierar som inter-observer consistency, det vill sdga problemet att samma beteende kan
tolkas olika av tva eller flera observatorer. Darutdver finns problemet med intra-observer
consistency, som syftar pa den risk som finns att applikationen av kodningsschemat éver tid
inte &r helt konsekvent (Bryman och Bell, 2011).

3.3 Kodning av data

Som angivet behover vi ett kodningsschema for att kunna genomfora en strukturerad
observation och dirfor tar vi hjilp av Maxwells (2011) tidigare jobb for att kodifiera det som
sdgs 1 programmet. Eftersom han redan gjort en vildigt omfattande och liknande studie inom
amnet kdnns det som en ldmplig grund att d&ven forankra véra observationer i. D& vi bara har
tillgdng till det redigerade materialet kommer vi ddremot justera en del definitioner inom
schemat, anpassade sa att de kan observeras i det material vi ser. Essensen av definitionerna
kommer att vara densamma men formulerade pa ett annorlunda sétt for att lattare identifieras
1 observationsprocessen. Genom att anvénda ett eget kodningsschema med inspiration fran
Maxwells (2011), kan vi undersoka specifika hiandelser, exempelvis hur fortroendebyggande
eller skadande agerande fran entreprenorer paverkar en affarséngels vilja att investera.
Resultaten kommer att visa huruvida affarsénglar investerar mer eller mindre med
utgdngspunkt i entreprendrens uppvisade fortroendebeteende.

Kodningen kommer att ske genom att vi undersoker tre element i termer av fortroende:
Fortroendeingivande beteende, Fortroendeskadande beteende och Fortroendedvertrddande
beteende. Dessa tre termer stélls sedan i relation till utfallet av interaktionen mellan
entreprendr och affdrsdngel. De insamlade datapunkterna kommer i enlighet med vad Bryman
och Bell (2011) rédder kodas med ett forutbestimt kodningsschema, och darefter analyseras
effekten av de olika termerna pa tre specifika utfall. Det forsta utfallet bendmner vi utfall 0
och det &r ndr entreprendren inte erhdll en investering efter sin pitch. Det andra utfallet, utfall
1, var nér entreprendren erholl ett bud men till en ldgre véirdering &n vad som forst
efterfragades. Sista utfallet, utfall 2, var nér entreprendren erholl ett investeringsbud till den
vardering som forst efterfragades, eller hogre.

Kodningsschemat som anvédnds har som ndmnts tagit inspiration fran Maxwell (2011) och
inkluderar fyra kategorier med tre dimensioner for att dela in olika former av fortroende.
Dessa kommer senare ge oss mer djup i analysen dé det ger oss mdjlighet att bittre forsta vad
som lett till vilket utfall, mer @n att bara séga att entreprendren ingett mycket eller lite
fortroende. For att fortydliga hur vi tyder beteenden som observeras i Draknistet kommer
tabellen nedan innefatta definitioner och exempel pd beteenden med dess effekter pa
fortroendet.
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Kategori: Palitlighet

Briining, Ceplitis & Osterberg

Dimension | Beteende Effekt pa Exempel
fortroende

Entreprenor sager Bygger fortroende Entreprenoren sager att hen
sig gora saker pa ett | genom vara bryr sig om héallbarhet och ar
sétt och svarar pa konsekvent val medveten om sin co2
samma satt i ett paverkan
senare lage

Konsekvent | Entreprenoren siager | Skadar fortroende Entreprenoren sager att hen
sig gora en sak men | genom att vara bryr sig om hallbarhet men
svarar pa ett annat inkonsekvent har inte koll pé sin co2
satt i ett senare lage paverkan
Entreprenoren siger | Overtrider Entreprenoren siger att hen
sig gora en sak och fortroendet genom bryr sig om hallbarhet men
dndrar sig medvetet i | att medvetet vara vet om att de har en stor co2
ett senare lage inkonsekvent paverkan
Visar med Bygger fortroende Entreprenoren utfor ideella
handlingar/ord en genom vilvilja handlingar som att donera till
vilja att gora gott valgorenhet

Vilvilja Visar med Skadar fortroende Entreprenor utnyttjar
handlingar/ord inte | genom visad brist pd | arbetskraft i lander med
en vilja att gora gott [ vélvilja daliga arbetsforhéllanden
Visar avsiktligen Overtrider Entreprenoren utnyttjar
med handlingar/ord | fértroende genom avsiktligen arbetskraft i
inte en vilja att gora | medveten brist pa lander med daliga
gott valvilja arbetsforhallanden
Visar beteende som | Bygger fortroende Entreprenoren uttrycker en
bekraftar delade genom enlighet med | vilja att notera bolaget, vilket
varderingar investerarna overensstimmer med nagon
och/eller mal med av investerarnas viljor/mal
investeraren

Enlighet Visar beteende som | Skadar fortroende Entreprenoren uttrycker en
inte delar genom visad brist pd | vilja att halla bolaget privat
varderingar enlighet med och inte notera, vilket inte
och/eller mal med investerarna overensstimmer med nagon
investerarna av investerarnas viljor/mal
Visar beteende som | Overtrider Entreprenoren envisas om att
med flit inte delar fortroende genom att | halla bolaget privat och
varderingar med flit visa brist pA | vigrar notera, vilket inte
och/eller mal med enlighet med Overensstimmer med nagon
investerarna investerarna av investerarnas viljor/mal

Tabell 3.1: Kodningsschema for Palitlighet
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Kategori: Kapabel

Briining, Ceplitis & Osterberg

Dimension | Beteende Effekt pa Exempel
fortroende
Visar relevant Bygger fortroende Entreprenoren kan tydligt
teknisk- och/eller genom uppvisad svara pa relevanta fragor
affarskunskap kompetens kring sin verksamhet och
bransch
Kompetens | Visar brist pa Skadar fortroende Entreprenoren kan inte svara
relevant teknisk- genom visad brist pA | pa relevanta fragor kring sin
och/eller kompetens verksamhet och bransch
affarskunskap
Ger missvisande Overtrider Entreprenoren svarar pa
information gillande | fortroende genom att | relevanta fragor kring sin
relevant teknisk- med uppséat dolja sin | verksamhet och bransch som
och/eller riktiga kompetens att de har koll, nar de i sjalv
affarskunskap verket saknar kunskapen
Besitter relevant Bygger fortroende Entreprenoren berattar att
erfarenhet genom att ha denne jobbat inom branschen
erfarenhet tidigare
Erfarenhet | Saknar relevant Skadar fortroende Entreprenoren berattar att
erfarenhet genom brist pa denne inte jobbat inom
erfarenhet branschen tidigare
Missvisar relevant Overtrider Entreprenoren far det att se
erfarenhet fortroende genom att | ut som att denne jobbat inom
med uppsat d6lja sin | branschen tidigare
riktiga erfarenhet
Visar prov pa god Bygger fortroende Entreprenoren forlitar sig pa
beslutsfattningsform | genom ha ett gott andra parter som ar
aga omdome kompetenta och palitliga
Omdome Visar brist pa Skadar fortroende Entreprenoren berattar att
beslutfattningsforma | genom ha ett ett produkten gors i Kina utan
ga daligt omdome insyn i produktionsledet
Rattfardigar daliga Overtrider Entreprenoren berattar att
beslut fortroende genom produkten gors i Kina med
rattfardiga sitt daliga | insyn i produktionsledet och
omdome ser det inte som ett problem

Tabell 3.2: Kodningsschema for Kapabel

— 22 —




Affarsidnglar och Entreprendrer ur ett Fortroendeperspektiv

Kategori: Tillitsfull

Briining, Ceplitis & Osterberg

Dimension | Beteende Effekt pa Exempel
fortroende
Visar sarbarhet Bygger fortroende Entreprenoren ar transparent
genom att dela med [ genom med hur konkurrensen ser ut
sig av kanslig sjalvexponering for bolaget
information
Sjalvexpone | Delar med sig av Skadar fortroende Entreprenoren avslojar en
ring kanslig information | genom att affairshemlighet som &n inte
utan att tanka pa sjalvexponera sig nar | har adekvat skydd
konsekvenser det inte ar passande
Delar med sig av Overtrider Entreprenoren delar
kanslig information | fortroende genom att | information som inte ar vad
som troligt kommer | exponera nigot som | den utger sig att vara
orsaka skada man vet inte ar
passande
Visar fortroende for | Bygger fortroende Entreprenoren delegerar
medarbetare och genom att visa tillit garna uppgifter till
partners medarbetare och har stort
fortroende for att de utfors
korrekt
Tillit Visar bristande Skadar fortroende Entreprendren tar pa sig
fortroende for genom brist pa tillit | arbetsuppgifter som denne
medarbetare och saknar kompetens for eller
partners infor kontroller pa
underordnade
Ovillig att forlita sig | Overtrider Entreprenoren avfardar hjalp
pa medarbetare och | fortroende genom och insisterar pa att gora allt
partners avsaknad av tillit sjalv
Villig att ta emot Bygger fortroende Entreprenoren lyssnar pa
feedback och rad genom att vara investerarens rad och
mottaglig indikerar att radet
inkorporeras i affarsplanen
Mottaglighe | Motvillig att ta emot | Skadar fortroende Entreprenoren avvisar
t feedback och rad genom visad brist pA | investerarens rad eller
mottaglighet kommer med ursakter for
misslyckanden
Ovillig att ta emot Overtrider Entreprenoren ignorerar helt
feedback och rad fortroende genom att | investerarens rad
vara helt oemottaglig

Tabell 3.3: Kodningsschema for Tillitsfull
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Kategori: Kommunikativ

Briining, Ceplitis & Osterberg

Dimension | Beteende Effekt pa Exempel
fortroende
Tillfor sanningsenlig | Bygger fortroende Entreprenoren svarar arligt
och laglig genom att vara precis | och utforligt pa investerarens
information fragor
Precision Oavsiktligen Skadar fortroende Entreprenoren svarar
missvisar laglig genom bristfallig otydligt/luddigt pa
information precision investerarens fragor
Avsiktligen Overtrider Entreprenoren svarar
missvisar laglig fortroende genom hemlighetsfullt pa
information avsaknad av investerarens fragor eller
precision doljer information
Ger utforliga och Bygger fortroende Entreprenoren ger utforliga
detaljerade genom tydliga svar pa investerarens fragor
forklaringar forklaringar som forklarar konsekvenser
och detaljer
Forklarande | Avfardar Skadar fortroende Entreprenoren avfardar
forfragningar om genom bristfilliga investerarens onskan om en
ytterligare forklaringar mer utforlig forklaring eller
forklaringar misslyckas med att forklara
vidare nar det forvintas
Ignorerar Overtrider Entreprenoren ignorerar
forfragningar om fortroende genom att | investerarens onskan om en
ytterligare strunta i att forklara | mer utforlig forklaring
forklaringar
Oppen for nya ideer | Bygger fortroende Entreprenoren ar flexibel och
eller nya satt att gora | genom 6ppenhet villig att andra i sin
saker pa verksamhet utifran
investerarens forslag
Oppenhet Ar inte 6ppen for Skadar fortroende Entreprenoren ar motvillig
nya ideer eller nya genom visad brist pA | att lyssna pa eller skjuter
satt att gora saker pa | oppenhet ifran sig investerarens forslag
Skjuter ner eller Overtrider Entreprenoren ar inte villig
underminerar nya fortroende genom att lyssna pa investerarens
ideer eller satt att avsaknad av forslag och tror sig veta bittre
gora saker pa oppenhet sjalv

Tabell 3.4: Kodningsschema f6r Kommunikativ

Det ér viktigt att skapa ett tydligt kodningsschema, ndgot Bryman och Bell (2011) jaimfor
med att gora ett intervjuschema da man behdver gora liknande dverviaganden. Bland annat
behovs ett tydligt fokus sa att det ar tydligt for observatoren vem eller vad som studeras, men
ocksd om négra aspekter av miljon borde observeras och didrav noteras. Bryman och Bell
(2011) beskriver vidare att schemat maste vara enkelt att anvdnda och inte vara for komplext,
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dé det kraver mer kunskap frén observatdren. I vart fall har vi ett tydligt fokus pa fortroende
uppdelat i tre distinkta effekter som &r en foljd av en interaktion (datapunkt). Vi valde att
kategorisera interaktionerna ytterligare med kategorier och fortroende-dimensioner i syfte att
kunna urskilja om en del av interaktion inte har ndgon effekt pd fortroende. P4 sa sitt
undviker vi att vi inte kodar varenda utbyte mellan affarsédngel och entreprendr som en direkt
effekt pa fortroende, da det fanns interaktioner som foll utanfor de ramarna. Exempelvis sdger
manga entreprendrer att de dr taggade eller glada, men det paverkar inte direkt fortroendet
fran affarsdngelns perspektiv. Utan dimensionerna hade det gatt att argumentera for att vilken
interaktion som helst hade ndgon slags effekt, vilket hade gjort observationerna mer
omsténdliga.

Da vi var tre studenter som genomforde datainsamlingen medforde det att datainsamlingen
kunde till viss del bli subjektiv utifran tre olika studenters uppfattningar, inter-observer
consistency som namndes tidigare. Ddaremot, genomfordes datainsamlingen tillsammans och
déarav bor risken for subjektivitet minimerats. Det var av stor vikt att datainsamlingen
utfordes tillsammans for att ndgon partiskhet ej skulle paverka analysen av beteendet i de
studerade interaktionerna. Det gjordes genom att stimma av sinsemellan i gruppen huruvida
uppfattningarna av beteendet var densamma eller skiljer sig at.

Under processen av kodningen traffades vi tre studenter pa Universitetsbiblioteket och
gemensamt tittade och diskuterade pitchandet i alla avsnitt for 2009 arets sdsong. Vad det
géller sdsongen 2021 kollade vi avsnitten var och en for sig, men diskuterade alla pitchar i
efterhand for att se till att ndgon pitch inte hade en for subjektiv bedomning. For att belysa
hur kodningen gick till och hur sammanstillningen gjorts férs kommande resonemang. Hela
arbetet med kodningsschemat gjordes 1 Google Sheets for att sidkerstilla tillganglighet for alla
och precision i strukturen.

Nir vi lyssnade pé en pitch forsokte vi urskilja handlingar eller saker de sa som
overensstimde med definitionerna och exemplena i vért kodningsschema. Sedan forde vi en
diskussion sinsemellan om alla var eniga vilken dimension som kéndes mest passande. |
majoriteten av fallen var vi ense, men det fanns fall dd en mer langrandig utredning var
nodvindig t.ex. fortroendebyggande genom Oppenhet var ibland svart att skilja frdn
mottaglighet. Nér vi inte holl med varandra, da applicerade vi majoritetsbedomning pé
observationen for att saledes vara mest eniga. Vi anser ddremot att det &r en styrka 1 var data,
faktum att vi inte alltid h61l med varandra bidrog till konstruktiva diskussioner och en hog
kvalitet 1 datan som togs med. Genom att pausa avsnitten och diskutera intensivt i en tidig fas
av datainsamlingen om vad vi precis hade sett, fick vi snabbt en struktur som tillét oss att
identifiera d&terkommande beteenden. Vid varje observerat beteende kodade vi siffran 1 1
antingen fortroendebyggande, skadande eller dvertridande samt dimensionen vi identifierat
och kommit dverens om. Aterkom en kategori i samma beteendetyp lades ytterligare en 1a in
1 arket, sdledes betyder 1=1, 11=2, 111=3 osv.
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3.4 Dataanalys

Efter att samtliga entreprendrers beteende hade kodats in i Google Sheets, genomfordes en
sammanstéllning av de tre mdjliga utfallen. I dessa sammanfattades utfallen som grupp, med
data om bransch, konsfordelning, antal grundare/entreprendrer och de olika beteendena.
Syftet med det var att 6ka trovédrdigheten av vart resultat genom att eliminera andra faktorer
som skulle kunna paverka investeringsbeslutet. Vi identifierade dven tre extremfall som vi
senare riknade bort i en av utfallsgrupperna, i samma syfte som ovan, da det gav en mer
representativ bild av det utfallet. Samtliga extremfall aterfanns 1 utfall 0 da det var vildigt
fortroendeingivande pitchar som trots det inte fick en investering. Anledningen till att inga
pitchar rdknats bort i de andra utfallen var for att de fall som skulle kunna lyftas snarare
borde ses som avvikande én extrema. Exempelvis fanns det en pitch i utfall 1 som uppvisade
10 byggande beteenden och 1 skadande, vilket dr nairmare medelvérdet fran utfall 2 men
fortfarande inte extremt annorlunda fran utfall 1. At andra hallet fanns det ett exempel i utfall
2 med 7 byggande och 2 skadande beteenden som dr ndrmare medelvardet fran utfall 1 men
inte heller extremt. Denna sammanstéllning utfoérdes tillsammans av oss tre forfattare, precis
som med datainsamlingen. For att gora det enkelt, anviindes vi oss av Google Sheets
summeringsfunktioner for att sdledes eliminera risken for fel som grundas i den ménskliga
faktorn.

Under varje pitch gjordes en kortfattad transkribering for att sammanfatta vad entreprendren
hade sagt till affarsdnglarna och vilket beteende som identifierades. Vi gjorde detta dels {for
minnets skull, sa att vi kunde aterge vad som hinde 1 pitchen men dven for att géra beteendet
igenkdnnbart till framtida pitchar. Vi kunde i efterhand anvénda den kortfattade
transkiberingen fOr att aterge exempel 1 bade empiri och i1 analys. Darefter raknade vi fram
medelvérden for varje utfall med en total for andelen byggande, skadande och dvertrddande
beteenden. Vi riknade dven fram procentsatser for samtliga kategorier, for att kunna utldsa
vad som var mest och minst forekommande samt for att kunna jamfora procentsatser mellan
utfallen.

3.5 Validitet och reliabilitet

Bryman och Bell (2011) menar att forskare maste undersoka, vad de kallar, face validity nér
de skapar nya mitinstrument. Det betyder att mattet maste reflektera innehallet av konceptet
ifraga, vilket kan sédkerstéllas genom att tillfraga experter i &mnet. Var datainsamling och
analys kommer medfora implikationer for var studie eftersom att samla empiriskt material
frdn TV kan innebédra en sniv bild av innehallet. Vi vet inte vad som pagar bakom kulisserna
eller vad producenterna valjer att klippa bort. Vi kan dven anta att affarsédnglarna beter sig pé
ett paverkat sitt eftersom de vet att programmet sénds till en stor publik. Det kan indikera pa
svag intern validitet eftersom vart urval av avsnitt fran en serie kanske inte stimmer dverens
med hur de skulle agera utan kameran pa. Daremot far man inte glomma att det ar riktiga
pengar som investeras i riktiga startups vilket stirker den interna validiteten. Att Maxwells
(2011) avhandling hyllats ar ocksa ett tecken pa att innehéllet 1 TV-serien ar representerbart
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for andra interaktioner mellan affarsinglar och entreprendrer. En del har dock papekat att det
ar svart att korrekt koda beteende, vilket utmanar validiteten hos Maxwells (2011) resultat.

Angéende den externa validiteten handlar det snarare enligt Bryman och Bell (2011) om
generaliserbarheten, av vara resultat, t.ex. ar det en réttvis bild av hela populationen av
affarsédnglar? Det finns anledning att vara kritisk kring detta, da 10 affdrsédnglar inte &r sérskilt
manga. Vi anser dock att programmet per sdsong inkluderar trots allt fem av de mest
inflytelserika affarsdnglarna i Sverige och dirav gar det att generalisera deras agerande 1
ndgon utstrickning. Emellertid karaktiriseras affarsénglar av individualism och personliga
aspekter inkluderas i besluten, men méinga faktorer dr &nda generellt applicerbara pd alla
affarsénglar oavsett deras personliga karaktdr. Vi grundar det antagandet i att affarsdnglar
agerar utifrdin samma motiveringar, vilket oftast &r att fa avkastning pa investeringar, men kan
dven vara av en Onskan att bidra till en positiv utveckling.

Enligt Bryman och Bell (2011) &r graden av reliabilitet relaterat till repeterbarheten av
studien, dvs. att resultatet 4r detsamma eller &tminstone liknande vid flera métningar. Vi
anvinder ett kodningsschema som é&r inspirerat av Maxwells (2011) doktorsavhandling och
vara resultat 6verensstimmer till viss del med hans resultat. T.ex. att ett Overtrddande
beteende helt utesldt en investering. Vér studie anvidnder dven samma analysobjekt
(affarsidngel-entreprendr interaktion) och innehéllet och syftet av Draknistet dr detsamma
som den kanadensiska motsvarigheten. Vi anser éven att de olika sdsongerna mestadels ar
lika trots att de sindes med 11 ars mellanrum, daremot finns vissa skillnader i produktionen.
2021 ars produktion har ny teknik bakom sig och har spelats in pa ett annorlunda sitt, t.ex.
var affarsdnglarna lite mer forlatande géllande skadande beteende 1 2021 arets sdsong.
Samtidigt har vi inte observerat nagra storre skillnader i programmens innehéll, i det
avseendet av vad som ir relevant for var studie. Med tanke pa att vi har lyckats replikera
Maxwells (2011) studie 1 stor utstrdckning och fétt liknande resultat &r det inte orimligt att
anta att ndgon annan kan replikera var studie t.ex. pa Draknéstet i ett annat land. Nér man gor
strukturerade observationer menar Bryman och Bell (2011) att man maste beakta konsistens
mellan observatorer. Vad detta innebér ar att ndr det &r tva eller fler observatdrer som ska
tolka ett beteende vill man va konsekvent 1 hur det kodas 1 observationsschemat. Detta ledde
oss till att ha en utforlig diskussion om vad schemat skulle inkludera och formulerade
svenska exempel som blev littare att uttyda ur programmet. Delvis kollade vi tillsammans pa
en sdsong for att se till att processen av observationerna sag likadan ut och nér vi kollade
separat sag vi till att diskutera eventuella skillnader i vira scheman. Sammanfattningsvis,
skulle resultaten av studien, om den hade genomfGrts av ndgon annan, blivit densamma,
vilket okar reliabilitet i enlighet med vad Bryman och Bell (2011) framfor.

3.6 Forskningsetik och moral

Enligt Bryman och Bell (2011) sé finns det fyra delar av etiska problem inom forskning som
det ar brukligt att forhalla sig till. Dessa delar dr framtagna av Diener och Crandall (1978)
och beskriver fyra omraden dér det finns risk for etiska snedsteg. Dessa fyra punkter som
man maste forhélla sig till 4r: huruvida det forekommer ndgon skada f6r de medverkande,
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huruvida det finns en brist pa informerat samtycke, huruvida det forekommer nagon
integritetskrdnkning, samt huruvida det sker nagon villfarelse.

I denna undersdkning forekommer givetvis ingen fysisk skada till de inblandade. Studien ar
gjord 1 efterhand, sdledes finns heller ingen risk for att studien skulle paverka de
medverkande till att agera omoraliskt. Det skulle mojligtvis kunna ga att fora ett argument
kring att de medverkande entreprendrerna kan skadas genom att deras tillkortakommanden
belyses 1 denna uppsats, vilket skulle kunna skada deras sjdlvfortroende samt deras framtida
karridrsmojligheter. Detta bedomer vi dock dels som aningen langsokt, men vi bedomer dven
att detta &r en risk som deltagarna har godként nér de valt att visa upp sitt beteende i TV.

Det skulle kunna gé att argumentera for att det finns en brist pa informerat samtycke, dé de
deltagande entreprendrerna och affarsdnglarna inte har godként sitt deltagande i denna studie.
Aven hiir bedomer vi att de har stillt upp i TV, och ger séledes indirekt sitt godkinnande till
att deras beteende bedoms utav TV-tittare. Samma argument géller géllande
identitetskrankning, att de stéllt upp i TV och darfor inte kan forvénta sig att vara anonyma
eller liknande. Studien 4r som sagt gjord i efterhand, och vi har inte haft ndgon direkt kontakt
med de deltagande och kan sdledes inte ha ljugit eller bedragit dem pa négot sitt.

3.7 Metodreflektion

Det finns flera fordelar och nackdelar med vér valda metod. Till en borjan &r Draknistet i
grund och botten en dramatiserad och redigerad reality-show, vilket innebér att vi inte far ta
del av allt innehall. Vi vet ddrmed inte med sékerhet att allt som hade varit relevant for var
studie har tagits med. Samtidigt kan vi anta att producenterna har tagit med de inslag som for
tittaren varit mest intressanta, samma inslag kan dven antas dirav vara mest givande for var
studie. I enlighet med Bryman och Bell (2011) finns det fordelar med var metod da den
tillater oss att observera investeringsbeslutet mellan affarsangel och entreprenor i realtid. Det
innebdr 1 sin tur att vi kan hérleda slutsatser fran direkta observationer.

Detta val av metod motiveras av att vi genom att titta pa interaktionerna i Draknéstet kan
observera och kvantifiera beteenden. Svagheter med den valda metoden innefattar att vi
endast tittat pa totalt 10 affarsdnglar som alla har olika erfarenheter och sétt att agera pa, detta
innebdr att vi inte kan ge en fullt representativ bild for hur alla affarsdnglar paverkas i termer
av fortroende. Daremot kan vi genom studien visa hur ndgra av Sveriges mest
uppmédrksammade och kidnda affarsidnglar agerar och paverkas. Vi kan med sékerhet anta att
SVT har valt dnglarna utifrin sirskilda kriterier som grundar sig i deras kindisskap och rykte
som affarsénglar. Dédrav kan vi anta att affarsdnglarna som rekryterats &r bland de bésta i
landet. Studien kan dirfor med sékerhet ge en representativ bild dver toppskiktet av
affarsénglar. Vi anser darfor att studien i stort ger en representativ bild av hur affarsidnglars
investeringsbeslut paverkas av fortroende i Sverige.

Det ér virt att ha 1 atanke att det finns fragetecken gillande denna metod for dataanalys,
sarskilt gdllande det faktum att eftersom metoden bygger pa direkt observerade beteenden ar
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det svart att kidnna till intentionerna bakom dessa beteenden (Bryman och Bell, 2011). Det ar
dven generellt sétt valdigt svart att tyda beteenden och se till att det séttet observatoren
uppfattar beteendet dr detsamma som hur affarsdngeln uppfattar det. Ett alternativt
tillvagagangssitt for dataanalys skulle vara att utféra mer avancerade statistiska tester s som
signifikanstester, korrelationstest eller variansanalys. Detta hade kunnat bidra till storre
reliabilitet och generaliserbarhet till eventuella slutsatser som vi drar utav datan. Vi har valt
att inte utfora nagra sddana tester dd vi delvis saknade den matematiska forkunskapen men
dven dd vi bedomt att det var utanfor ramen for denna uppsatsen, och att det istéllet 4r mer
givande att 1agga fokus pd analysmetoder som blir mer givande for denna undersékning. Vi
beddmer dven att den dvriga metoden ger tillrdckligt bra underlag for att kunna dra vissa
slutsatser fran trots avsaknaden av dessa statistiska tester, da de resultat som vi kunnat
analysera har visat pa en relation mellan fortroendebeteenden och utfallen som ar uppenbara
for det nakna 0gat dven utan dessa statistiska tester som forankring.
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4. Empiri

[ kapitel 4 sammanstdller vi det insamlade empiriska materialet och delar upp det i totalt
resultat samt i tre olika utfallsgrupper. Forst berdknar vi for alternativa faktorer sasom kon
och grundar-teamet, sedan belyser vi de olika utfallen var for sig och slutligen rdknar vi fram
en sammanstdllning av empirin. Uppdelningen har gjorts i syfte att gora det ldtt att folja med
samt for att sdkerstdlla resultatets trovdrdighet. Diagram och grafer dterfinns i Appendix.

4.1 Totalresultat

Detta resultat inkluderar alla pitchar vi har observerat. Totalt observerades 60 pitchar. 24 av
dessa erholl ingen investering, och aterfinns i utfallsgrupp 0. 29 av dessa erh6ll investering,
men till en ldgre foretagsvirdering dn vad som initalt efterfridgades, och aterfinns i
utfallsgrupp 0. 7 pitchar erholl investering till den foretagsvardering som initalt efterfragades,
eller hogre, och terfinns 1 utfallsgrupp 2.

I syfte att utforska huruvida det kan ha funnits andra faktorer an just fértroende som haft
paverkan pé utfallet sd har teamens storlek, kon, samt startupens branschtillhrighet
undersokts for varje utfall.

Totalt hade utfallsgruppen 0, med det negativa utfallet 66.7% manliga entreprendrer/grundare
och 33.3% kvinnliga. I utfallsgrupp 0 var det totalt 16 forekomster av team med enskilda
entreprendrer/grundare, 5 forekomster av team pa tva entreprendrer/grundare och 2
forekomster av team pa tre entreprendrer/grundare. I utfallsgruppen 1 med erhéllet och sénkt
erbjudande var det 64.7% manliga och 35.3% kvinnliga entreprendrer/grundare. |
utfallsgrupp 1 var det totalt 16 férekomster av team med enskilda entreprenérer/grundare, 12
forekomster av team pa tva entreprendrer/grundare och 1 férekomst av team pa tre
entreprendrer/grundare. I utfallsgrupp 2 med erhéllet och accepterat/hdjt erbjudande var det
57.1% manliga och 42.9% kvinnliga entreprendrer/grundare. I utfallsgrupp 2 var det totalt 4
forekomster av team med enskilda entreprenérer/grundare, 3 forekomster av team pa tva
entreprenorer/grundare och 0 forekomster av team pa tre entreprendrer/grundare.

Det har inte gatt att utldsa ndgra monster i utfallsgrupperna om branschtillhorigheterna pé
startupsen/affarsideerna som har pitchat. Det har varit ett brett spektrum utan signifikanta
favoriseringar eller diskrimineringar av startup/affarside. Branschtillhorigheter for de 60 olika
startupsen har for laslighetens skull inte tagits med hér utan aterfinns i appendix. I denna
studie har det varit en jamn konsfordelning mellan mén och kvinnor och en jamn fordelning
mellan antalet entreprendrer/grundare i teamen som pitchat.

I 6vrigt var det 31 av 54 pitchar som visade upp ett skadande beteende som fortfarande erholl
en investering, vilket dr drygt 57%. De tre vanligast forekommande dimensionerna totalt sett
for byggande beteenden var kompetens (60), sjdlvexponering (47) och forklarande (46). De
tre vanligast forekommande dimensionerna totalt sett for skadande beteende var precision
(32), kompetens (27) och forklarande (25).
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4.1.1 Pitchar som inte erh6ll investering - Utfall 0

Utfallet 0 innebér att pitchen inte resulterade i ett investeringserbjudande frén affdrsdngel/lar
till entreprendr. I var studie resulterade totalt 24 av totalt 60 pitchar i utfallet 0. Av dessa
uppticktes 88 fortroendebyggande beteenden, 83 fortroendeskadande beteenden och 2
fortroende overtrddande beteenden. I genomsnitt hade varje pitch med utfallet 0, 3.66 1
byggande beteenden, 3.46 1 skadande beteenden och 0.083 1 6vertrddande beteenden.

Kategori Dimension Byggande Skadande Overtridande
Palitlighet Konsekvent 2 1
Valvilja 10 1
Enlighet 2 2
Kapabel Kompetens 18 17
Erfarenhet 15 6
Omdoéme 2 12
Tillitsfull Sjalvexponering 11 9 2
Tillit 5 0
Mottaglighet 6 2
Kommunikativ  Precision 7 18
Forklarande 8 15
Oppenhet 2 0
Totalt 88 83 2

Tabell 4.1: Resultat for utfall 0

For kategorin Palitlighet identifierades 14 byggande och 4 skadande beteende, vilket
motsvarar 16% respektive 5% av totalen. Byggande fortroende genom vdlvilja var utan
tvekan vanligast forekommande i kategorin med 71%. Vilvilja var dven forekommande 11%
totalt sett och ofta handlade det om att dka sékerhet eller gora saker smidigare for ménniskor.

For kategorin Kapabel identifierades bade 35 byggande och skadande beteenden, vilket
motsvarar 40% respektive 42% av totalen. Dimensionerna kompetens och erfarenhet utgjorde
néstan hilften var av de fortroendebyggande beteendena inom kategorin och 20% respektive
17% av totalen. Nér det géller fortroendeskadande var kompetens aterigen hélften (20% av
total) medan omdome stod for 34% (14% av total) och erfarenhet 17% (7% av total).
Exempel pa déligt omdome var bland annat entreprendrer som trodde de kunde driva sin
startup som en hobby eller baserat sina vérderingar pa andras uppskattningar. Ett annat
exempel pa skadande beteende var bristande kompetens som manifesterade sig genom att
entreprendren inte kunde presentera relevanta siffror och uppskattningar for verksamheten.

For kategorin 7illitsfull identifierades 22 byggande och 11 skadande beteende, vilket
motsvarar 25% respektive 13% av totalen. Dimensionen sjdlvexponering stod for exakt 50%
av de fortroendebyggande beteendena inom kategorin och 12,5% av totalen. Resterande
halvan var uppdelat mellan #illit pa 23% (6% av total) och mottaglighet pa 27% (7% av total).
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Vad det giller skadande beteenden dominerade sjdlvexponering med 82% (11% av total) och
for det mesta visade det sig genom att entreprendren avslojade att saker inte fungerade som
de skulle i startupen, exempelvis att de har en for lag forsdlning. Vi kunde dven observera 2
overtrddande beteende, bdda 1 sjdlvexponering. Exempelvis var det en entreprendr som
pastod sig ha skrivna avtal som hen visade upp, men det visade sig att det bara var intentioner
att kopa och inte bindande avtal.

For kategorin Kommunikativ identifierades 17 byggande och 33 skadande beteenden, vilket
motsvarar 19% respektive 40% av totalen. Dimensionerna forklarande och precision utgdr
ungefdr hilften var av de fortroendebyggande beteendena inom kategorin (9% och 8% av
total). Detsamma dr sant nir det kommer till fortroendeskadande beteenden inom kategorin,
ddremot utgor det en betydligt storre andel av totalen namligen 18% for forklarande och 22%
for precision. Det vanligaste exemplet pa skadande precision var nir entreprendren var
otydlig med produkten eller tjdnstens syfte. For forklarande var det snarare nar affarsdngeln
stéller mer detaljerade fragor och entreprendren gav ett alldeles for kort eller felriktat svar.

4.1.2 Pitchar som inte erholl investering - Utfall 0 Justerat

Det hér resultatet &r istéllet ett justerat resultat dir extremfallen har rdknats bort for att se om
resultaten dr signifikant annorlunda. Extremfallen identifierades endast i utfallet 0 och
kommer séledes att tas hdnsyn till. Dessa har inte inkluderats 1 det justerade resultatet da
dessa fall var sa avvikande att de riskerar att ge ett missvisande resultat. Exempelvis sa var
det ett fall déar entreprendren visade upp elva stycken fortroendebyggande beteenden, och
inget fortroendeskadande, men trots detta fick utfall 0. I detta fall uttryckte dnglarna att de
hade ett stort fortroende for entreprendrerna, men valde att inte investera d de bedomde att
konkurrensen for affarsiden var for stor. I ett annat fall uppvisade entreprenéren fem stycken
fortroendebyggande beteenden, och bara ett fortroendeskadande. I dven detta fall sa uttryckte
dnglarna ett stort fortroende for entreprendren, men de hade inga egna erfarenheter av
branschen och kinde darfor att de inte kunde tillfora ndgot annat an kapital. Till sist s& var det
ett fall dar fortroendet for entreprendrerna upplevdes som stort, det fanns 5
fortroendebyggande beteenden och ett fortroendeskadande. I detta fall anségs viarderingen
vara for hog, sé ingen dngel ville investera.

Utfallet 0 innebdr att pitchen inte resulterade i ett investeringserbjudande frin affdrsdangel/lar
till entreprendr. Efter justering for utliggare resulterade utfall O totalt i 21 av 60 pitchar. Av
dessa upptécktes 67 fortroendebyggande beteenden, 81 fortroendeskadande beteenden och 2
fortroende overtrddande beteenden. I genomsnitt hade varje pitch med utfallet 0, 3.19 1
byggande beteenden, 3.86 i skadande beteenden och 0.095 i 6vertrddande beteenden.

Kategori Dimension Byggande Skadande Overtriadande
Pélitlighet Konsekvent 1 1

Valvilja 7 1

Enlighet 1 2
Kapabel Kompetens 15 17
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Erfarenhet 12 6
11

N

Omdoéme

Sjalvexponerin

Tillitsfull g 10 9 2
Tillit 4 0
Mottaglighet 5 2
Kommunikativ  Precision 4 18
Forklarande 4 14
Oppenhet 2 0
Totalt 67 81 2

Tabell 4.2: Justerat resultat for utfall 0

Angaende fordelningen finns det skillnader framforallt mellan kategorierna, men att dterge
alla procentsatser igen med nagra enheters differens bedomdes inte vara nddvéandigt och gér
istdllet att finnas 1 den sammanstillande tabellen 1 slutet av kapitlet. Istillet vill vi, utéver
medelvédrdena ovan, belysa klyftan for varje kategori jamfort med det tidigare resultatet
specifikt vad det géller fortroendebyggande. Pdlitlighet har gétt frén 14 till 9 (tappat 36%),
Kapabel fran 35 till 29 (tappat 17%), Tillitsfull fran 22 till 19 (tappat 14%) och Kommunikativ
fran 17 till 10 (tappat 41%). Inom kategorierna var det i synnerhet fortroendebyggande
genom forklarande och precision som paverkats mest, genom en minskning pa 50%
respektive 43%. Visserligen minskade konsekvent och enlighet ocksa med 50%, men de gick
fran 2 till 1 observation och inte fran 8 till 4 som forklarande.

4.1.3 Pitchar som erholl investering till ldgre véardering - Utfall 1

Utfallet 1 innebdr att pitchen resulterade i ett reducerat investeringserbjudande fran
affarséngel/lar till entreprendr. I var studie resulterade totalt 29 av totalt 60 pitchar i utfallet 1.
Av dessa upptécktes 187 fortroendebyggande beteenden, 47 fortroendeskadande beteenden
och 0 fortroende overtrddande beteenden. I genomsnitt hade varje pitch med utfallet 1, 6.44 i
byggande beteenden, 1.62 i skadande beteenden och 0 i 6vertrddande beteenden.

Kategori Dimension Byggande Skadande Overtradande
Palitlighet Konsekvent 3 4
Valvilja 22 0
Enlighet 11 0
Kapabel Kompetens 32 9
Erfarenhet 18 3
Omdome 5 3
Tillitsfull Sjalvexponering 26 4
Tillit 5 0
Mottaglighet 13 1
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Kommunikativ  Precision 18 13
Forklarande 33 10
Oppenhet 1 0

Totalt 187 47 -

Tabell 4.3: Resultat for utfall 1

For kategorin Pdlitlighet identifierades 36 byggande och 4 skadande beteenden, vilket
motsvarar 19% respektive 8,5% av totalen. Fortroendebyggande beteende inom kategorin
bestér av 61% vdlvilja (12% av total) och 30,5% enlighet (6% av total). Ett exempel pa
enlighet var en produkt som hjélpte dldre personer att navigera appar, vilket berorde alla
dnglar da de antingen har en dldre i familjen eller haller pa att blir dldre sjdlv. Angaende
skadande beteenden var det endast konsekvent med som ovan namnt 8,5% av totalen och 1
samtliga fall observerades det ndr entreprendren sa nagot for att i ett senare skede dndra sig
eller sdga nidgot som var motsagelsefullt till detta.

For kategorin Kapabel identifierades 55 byggande och 15 skadande beteenden, vilket
motsvarar 29% respektive 32% av totalen. Dimensionen kompetens utgjorde 58% (17% av
total), erfarenhet 33% (10% av total) och omdéme 9% (3% av total) {6r fortroendebyggande
beteenden inom kategorin. Byggande kompetens visade sig mestadels genom att
entreprendren var teknik-kunnig eller hade gjort relevanta affarshandlingar som att erhalla
patent, marknadsundersdkning och testing. Néar det kommer till fortroendeskadande stod
kompetens for 60% inom kategorin (19% av total) och bade erfarenhet och omdome stod for
20% (6% av total).

For kategorin 7illitsfull identifierades 44 byggande och 5 skadande beteenden, vilket
motsvarar 24% respektive 10.5% av totalen. De fortroendebyggande beteendena utgjordes av
sjdalvexponering pa 59% (14% av total), tillit pad 11% (3% av total) och mottaglighet pa 30%
(7% av total). Ett frekvent exempel pa byggande mottaglighet var ganska rittframt dé det
visade sig genom att entreprendrer aktivt ville ha rad och tips frén affarsdnglarna om hur de
kunde forbéttra sin startup. For skadande beteende var det ndstan bara sjdlvexponering med
80% inom kategorin och 8,5% av totalen.

For kategorin Kommunikativ identifierades 52 byggande och 23 skadande beteenden, vilket
motsvarar 28% respektive 49% av totalen. Fortroendebyggande beteende observerades néstan
enbart i form av precision pa 35% (10% av total) och forklarande pa 63% (18% av total). Att
bygga fortroende genom precision skedde nér entreprendren svarade véldigt specifikt pd en
affarsédngelns fragor exempelvis géllande livsldngden for deras kunder eller varfér man bara
fixat monsterskydd och inte sokt patent. Nar entreprendren lyckades bygga fortroende med
forklaringar var det for att de utvecklade sina svar genom att tinka ett steg ldngre och lyfta in
fler perspektiv. Fordelningen var ungefiar densamma for skadande beteende med precision pa
56,5% (28% av total) och forklarande péa 43,5% (21% av total).
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4.1.4 Pitchar som erholl investering till den efterfrigade vérderingen eller hogre
- Utfall 2

Utfallet 2 innebdr att pitchen resulterade i det efterfragade eller ett béttre
investeringserbjudande fran affarsdngel/lar till entreprendr. I vér studie resulterade totalt 7 av
totalt 60 pitchar i utfallet 2. Av dessa uppticktes 56 fortroendebyggande beteenden, 6
fortroendeskadande beteenden och 0 fortroende dvertrddande beteenden. I genomsnitt hade
varje pitch med utfallet 2, 8 i byggande beteenden, 0.86 i skadande beteenden och 0 1
overtrddande beteenden.

Kategori Dimension Byggande Skadande Overtridande
Palitlighet Konsekvent 2 1
Valvilja 6 0
Enlighet 2 0
Kapabel Kompetens 10 1
Erfarenhet 7 2
Omdoéme 2 1
Tillitstull Sjalvexponering 10 0
Tillit 1 0
Mottaglighet 4 0
Kommunikativ  Precision 7 1
Forklarande 5 0
Oppenhet 0 0
Totalt 56 6 -

Tabell 4.4: Resultat for utfall 2

For kategorin Pdlitlighet identifierades 10 byggande och 1 skadande beteenden, vilket
motsvarar 18% respektive 16,5% av totalen. Dimensionen vélvilja stod for 60% av de
byggande beteendena inom kategorin (11% av total) medan béde konsekvent och enlighet
stod for 20% (3,5% av total).

For kategorin Kapabel identifierades 19 byggande och 4 skadande beteenden, vilket
motsvarar 34% respektive 67% av totalen. Dimensionen kompetens utgjorde 53% inom
kategorin (18% av total), erfarenhet 37% (12,5% av total) och omdéme 10,5% (3,5% av
total). Nér det kom till skadande beteenden uppgick erfarenhet till 50% inom kategorin (33%
av total) medan bade kompetens och omdome uppgick till 25% (17% av total). Ett exempel pa
skadande beteende fran erfarenhet var entreprendrer som aldrig rort den bransch dér deras
startup nu ir verksam 1.

For kategorin 7illitsfull identifierades 15 byggande och 0 skadande beteenden, vilket
motsvarar 27% respektive 0% av totalen. Fortroendebyggande beteende inom kategorin
bestod framforallt av 67% sjdlvexponering (18% av total) och 27% mottaglighet (7% av
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total). Exempel pa byggande sjdlvexponering var nir entreprendrer var drliga och erkinde sitt
storsta problem i verksamheten och védjade efter hjilp/rad.

For kategorin Kommunikativ identifierades 12 byggande och 1 skadande beteenden, vilket
motsvarar 21% respektive 16,5% av totalen. Dimensionerna precision och férklarande
utgjorde néstan hilften var for fortroendebyggande beteenden inom kategorin och 12,5%
respektive 9% av det totala resultatet.

4.2 Sammanstillning av empiri

Nedan foljer en tabell som pé ett koncist sdtt sammanfattar resultaten frdn empirin for att
dessa ska bli ldttare att ha farskt i minnet infor analysen. Medelvérdet for 6vertrddande
beteende &r inkluderat men fordelningen togs ej med for laslighetens skull och for att det
bada var i samma kategori. I de fyra sista raderna visas fordelningen mellan de olika
kategorierna for varje utfall. Dvs. for utfall 0 var 16% av de byggande beteendena och 5% av
de skadande i1 kategorin palitlighet.

Utfall 0 Utfall 0 Utfall 1 Utfall 2
Justerat
Antal pitchar 24 21 29 7
Totalt fortroendebyggande 88 67 187 56
beteende
Totalt fortroendeskadande 83 81 47 6
beteende
Totalt fortroendeovertradande | 2 2 0 0
beteende
Medelvarde 3.66 3.19 6.44 8
fértroendebyggande beteende
Medelvarde 3.46 3.86 1.62 0.86
fortroendeskadande beteende
Medelvarde 0.083 0.095 - -
fortroendedvertradande
beteende
Palitlighet fordelning 16% | 5% 14% | 5% 19% | 8.5% 18% | 16.5%
Kapabel férdelning 40% | 42% | 43% | 42% 29% | 32% 34% | 67.5%
Tillitsfull férdelning 25% | 13% | 28% | 13.5% | 24% | 10.5% | 27% | 0%

Kommunikativ férdelning

19% | 40%

15% | 39.5%

28% | 49%

21% | 16.5%

Tabell 4.5: Sammanstéllning av resultat fér samtliga utfall
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5. Analys

[ kapitel 5 gor vi en analys av resultatet som presenterades i foregdende kapitel for att i nésta
kapitel kunna besvara studiens fragestdllning och uppfylla syftet. Detta gors genom att
anvanda utfallsgruppernas medelvirden for att identifiera skillnader och likheter, samt
skildra forekomsterna av kategorierna och dimensionerna. Vi analyserar och forklarar med
hjdlp av var litteraturgenomgdng.

5.1 Inledande insikter

Som framgér av resultatet dr konsfordelningen (se appendix) pa ett ungefar densamma inom
alla tre utfallsgrupper, vilket borde indikera att entreprendrens kon inte varit en betydande
faktor. Aven antalet entreprendrer som fanns med i de pitchande “teamen” var nagorlunda
jamnt fordelat mellan utfallsgrupperna, och saledes anses inte heller detta ha varit ndgon
betydande faktor. Branscher for startups i Draknistet var generellt sett intetsdgande, men det
som gick att notera var att startups i sdkerhet och high-tech observerades tre respektive fyra
ganger 1 utfall 1 och inte alls 1 utfall 0, men inte heller i utfall 2. Det skulle kunna indikera att
dessa branscher dr mer attraktiva for investerare, men det finns samtidigt en mdjlighet att
detta dr en tillfallighet da det &r relativt fa antal 1 forhallande till hela urvalet. Med grund i
ovanstédende resonemang gor vi for denna analys antagandet att det dr fortroende-beteenden
som dr den mest avgorande faktorn, snarare dn dessa andra faktorer.

Fortsdttningsvis dr det viktigt att ndmna att nadgra av dimensionerna fick valdigt fa
anméarkningar. FramfGrallt tinker vi pa oppenhet som endast observerades 3 gédnger som ett
fortroendebyggande beteende och inte en enda géng som fortroendeskadande eller
overtrddande. Den enkla anledningen till detta dr att affarsédnglarna inte foreslog manga nya
ideer 1 videomaterialet vi analyserade, de uttryckte ofta att de ville bidra med rdd men
formulerade sdllan konkreta ideer. Vi tror dock att detta beror pd att vi inte har tillgéng till det
oredigerade materialet. Vi vet fran Maxwells (2011) studie att efter budet accepteras fors
ytterligare en dialog med detaljer som i en del av fallen leder till att affarsingeln drar tillbaka
sitt bud. Med stor sannolikhet dr det i denna del av interaktionen som konkreta forslag 14ggs
fram av affarsdngeln och mottas eller nekas av entreprendren och sdledes saknar vara
observationer fullstindig data for den dimensionen. Det dr ocksa vért att nimna att
dimensionen #illit inte kunde observeras som fortroendeskadande, trots att vi kunde se det
som fortroendebyggande 11 génger. Anledningen till detta 4r mojligtvis att entreprendrerna
inte presenterade medarbetare som de inte riktigt litade pa eller att de dverdrev tilliten de
faktiskt hade till personen. Det kan ocksé bero pé att det var ndgot som uteslots frén det
redigerade materialet dd man vill fokusera mest pa entreprendren i sjdlva programmet snarare
an hens medarbetare.

Totalt 24 (21 1 justerat) av de 60 pitches vi observerade erholl inte en investering, vilket
motsdger Mason och Harrison (2003) som hdvdar att majoriteten av investeringsmdjligheter
forkastas 1 screeningfasen. Vidare la Maxwell (2011) fram bevis for att endast 8.3% av
entreprendrer 1 hans urval erholl en investering efter att ha uppvisat ett fortroendeskadande
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beteende. Anmérkningsvirt var att denna siffra uppgick till hela 57% 1 vart urval. Vi tror att
bada dessa avvikelser ocksa beror pa att vi inte har tillging till det oredigerade materialet, da
vi inte kan se vilka bud som dras tillbaka nir kameran stings av.

I det justerade resultatet for utfall 0 har tre pitchar tagits bort fran urvalet (se 4.1.2).
Medelvirdet for en pitch efter justeringar lag péa 3.19 {for byggande beteenden, 3.86 for
skadande beteenden och 0.095 for 6vertradande beteenden. Att jimfora med det ojusterade
resultatet som 1 snitt hade, 3.66 1 byggande beteenden, 3.46 i skadande beteenden och 0.083 i
overtrddande beteenden. Det var alltsd en tydlig skillnad i midngden i framforallt byggande
beteenden men dven i1 de skadande. I analysen anvinds det ojusterade utfall 0 i de fall dir det
beddmts passande, och det justerade resultatet nir det bedoms vara passande.

5.2 Medelvirden

Att anvinda sig av medelvirden dr ett bra sétt att gora det enklare att jimfora fortroendets
paverkan pé de olika utfallen. Vi anviander medelvérden for de tre utfallsgrupperna for att
skildra de totala antalen beteenden som observerades 1 byggande, skadande och dvertrddande.
Genom att analysera medelvérden kan vi pd ett tydligt sitt se monster 1 beteenden och utifrdn
dessa ge grund till vissa slutsatser. I denna del kommer vi att analysera medelvirdena for
utfallsgrupperna och jamfora dem med varandra.

Utmirkande for utfalls-gruppen 0 var att fler fortroendeskadande beteenden identifierades
jamfort med utfall 1 och 2. I snitt hade gruppen med utfall 0 hela 3.46 fortroendeskadande
beteenden per pitch vilket dr betydligt hogre dn for utfallsgruppen 1 och 2 med 1.62
respektive 0.82 1 snitt. Dessa siffror antyder att det existerar en relation mellan skadande
beteenden och negativa utfall. Detta liknar &ven Maxwells (2011) resultat, som pavisade ett
samband mellan fler skadande beteenden och negativt utfall. Vad giller fértroende sa visar
resultatet att varje pitch i utfall 1 hade i snitt 6.44 fortroendebyggande beteenden, 1.62
skadande, och inga dvertridande beteenden. 6.44 fortroendebyggande &r ett betydligt hdgre
snitt 4n motsvarande siffra for utfall 0 (3.66), men inte lika hdgt som motsvarande siffra i
utfall 2 (8). Detta ar 6verensstimmande med vad Kelly och Hay (2003) menar med att en hog
grad av fortroende mellan affarsdngel och entreprendr dr nddvéandigt for att en investering
skall goras. P4 ett liknande sitt uttrycker White och Dumay (2020) att finns inte fortroendet
for entreprendrers formagor och tillgdngar kommer affarsdngeln med storsta sannolikhet att
avsta fran att investera. Det dr dven av intresse att 1dgga marke till att skillnaden 1 snittet f6r
fortroendebyggande beteenden mellan utfall O till utfall 1 &r betydligt storre dn skillnaden
mellan utfall 1 och utfall 2. Detta kan ligga till grund for en tanke om att ett stort antal
fortroendebyggande beteenden inte racker hela vigen for den entreprendr som vill maximera
sin vardering. Medelvirdena indikerar att ett storre antal fortroendebyggande beteenden
skulle kunna hdja pitchen fran utfall O till utfall 1, men verkar inte vara tillrickligt for att
uppna utfall 2.

I utfallsgruppen 1 noterades ett snitt pa 1.62 skadande beteenden, och inga évertradande. Ur
det gér att utldsa att utrymmet for snedsteg for entreprenodren har i dessa fall varit litet. En stor
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del av utfallsgrupp 1 utgdrs av pitchar med relativt ménga fortroendebyggande beteenden
(6.44 1 snitt), och relativt fa fortroendeskadande. Snittpitchen i utfall 1 har nédstan 4 gdnger s
ménga fortroendebyggande beteenden som skadande. Detta kan séttas i kontrast mot utfall 0
dar genomsnittspitchen hade nidstan samma antal fortroendebyggande beteenden som
fortroendeskadande, t.o.m. mer skadande &n byggande i det justerade resultatet. Detta innebér
att for att en pitch skall hamna i utfall 1, istéllet for utfall 0, krdvs det att entreprendren
demonstrerar manga byggande beteenden generellt men ocksé ett stérre antal i relation till
antalet skadande beteenden. Det skulle kunna vara en indikation pa att varje skadande
beteende har en storre padverkan pa utfallet &n vad varje fortroendebyggande beteende har.
Saledes bor entreprendren vara forsiktig med att inte demonstrera ménga skadande
beteenden, dd vara resultat indikerar ett begransat utrymme for dessa om utfallet inte skall bli
0. Detta dverrensstimmer med Maxwells (2011) syn pd processen fram till
investeringsbeslutet, dédr affarsdngeln genom en elimineringsprocess forkastar de mojligheter
som innebdr en stor relationsrisk. Varje fortroendeskadande beteende innebér en storre
relationsrisk, dér enligt teorin samt vart resultat ett skadande beteende gor mer for att 6ka
risken &n vad ett fortroendebyggande beteende sidnker risken.

I utfall 2 har entreprendren fatt investeringen som de ursprungligen fragade efter eller till och
med en hogre véirdering. Det var vildigt sdllsynt att detta intrdffade med bara 7 fall av totalt
60 pitchar, trots det kdnns det relevant att sérskilja dessa fran utfall 1 da det finns en del
utméirkande skillnader dem emellan. Fortroendebyggande beteenden var aningen hogre med
ett snitt pa 8 istéllet for 6.44, men det som var mest noterbart var att det var 1 snitt hélften s
manga skadande beteenden (0.86) som i utfall 1 (1.62). Detta indikerar att man har en hogre
chans att fa investeringen man fragar efter om man inte visar upp nagot skadande beteende,
eller &tminstone héller sig till 1 skadande beteende. Ett av fallen hade dessutom 2 skadande
beteende och sdg ut att hamna under utfall 1. I detta fall var det framst for att viarderingen var
relativt 1ag, och detta innebdr en légre finansiell risk, och att affarsdngeln saledes bedomde att
det var virt att ta den risken. Hade detta fall byts ut mot en av extremfallen som sag ut att
resultera i utfall 2 med 11 byggande och 0 skadande hade detta varit &nnu tydligare.

Det gjordes totalt 2 overtradelser 1 hela datainsamlingen och bdda dessa resulterade 1 utfallet
0. Detta gér 1 linje med vad Maxwell (2011) upptickte; att fortroendedvertradelser
uteslutande leder till negativa utfall. Det 6verrensstaimmer dven med McKnight, et al (1998)
som menar att den som har fitt sitt fortroende sviket blir mindre benédgen att ha fortroende i
framtiden. De Overtrddelser som identifierades 1 denna studie var i tillfillen da entreprendrer
med mening undanhéll information eller rétt ut sagt 1jog for affarsdnglarna. Daremot ska det
sdgas att 2 overtrddelser pa 60 utfall dr 4 datapunkter vilket gor det svarare att dra nigra
storre slutsatser fran.

Det ar dven virt att lagga mérke till att inga fortroendedvertradande beteenden observerades 1
utfall 1 eller utfall 2, vilket innebér att ett fortroendedvertradande beteenden i detta
sammanhang, i var empiri, ar oforlatligt. Detta motsidger det som Pollack och Bosse (2013)
argumenterar for, ndmligen att investerare kan forlata 16gner och att en framgangsrik relation
trots detta overtradande beteende kan byggas. Detta bygger dock pa antagandet att resultatet
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inte paverkats av att overtradandet gjorts offentligt, vilket kan paverka investeraren som inte
offentligt visa upp att denne dr benéigen att forldta dvertradelser, dé detta kan ses som en
uppmaning till andra entreprendrer att ljuga for denne investerare i framtiden. Det skall dock
inte glommas att urvalsstorleken ér relativt litet, och resultatet innefattar bara totalt tva
stycken fortroendedvertridande beteenden. Mojligtvis hade mer omfattande forskning varit
nodvindig for att kunna styrka eller motbevisa det som Pollack och Bosse (2013)
argumenterar for. | just denna undersdkning indikerar resultatet ddremot att deras argument
inte stimmer.

5.3 Kategorier och dimensioner

I detta avsnitt analyserar och bryter vi ned forekomsten av de olika kategorierna och
dimensionerna i utfallsgrupperna 0, 1, 2. Vi analyserar vad resultaten betyder och hur
skillnaderna mellan utfallsgrupperna kan tolkas. I syfte att kunna utféra en mer djupgéende
analys ar det nodvéandigt att gd in pa detaljniva och titta ndrmre pa hur de olika sorterna av
fortroende paverkar utfallen, bade i de mer generella kategorierna men dven i de specifika
dimensionerna.

Dimensionen kompetens var det vanligaste beteendet observerat bland fortroendebyggande
beteende och dédrav formodligen littast for en entreprendr att visa. Dimensionen erfarenhet
(40 ggr) var fjarde vanligaste och missade topp tre med en knapp marginal (6 ggr) mot
forklarande som observerades 46 ganger. Med detta i atanke dr det inte konstigt att utfall 0
hade ett 6verskott i kategorin Kapabel eftersom kompetens och erfarenhet bada visade sig
vara litta att demonstrera. Vi tror att detta kan bero pa att visa upp teknisk kompetens
gillande sin produkt eller berdtta om en relevant tidigare utbildning/anstéllning &r forvantat
av en entreprendr (commonly known) medan det dr svarare att t.ex. visa att man har gott
omdome.

Ett syfte med denna uppsats dr att kunna hjilpa entreprenérer som i framtiden skall pitcha
sina startups for investerare. For att uppfylla detta syfte kan vi ta Maxwells (2011) guide till
entreprendrer som tas upp i kapitel 2, och se om vart resultat stodjer anvindandet av denna
guide eller om den behover anpassas. Det dr samtidigt viktigt att ha i atanke att Maxwells
guide dr grundad 1 en mer omfattande undersdokning med storre trovédrdighet, men trots detta
sé ser vi en relevans 1 att bidra med vart resultat for att bygga pd denna guide. Resultatet av
varan undersokning stoder relevansen av de fyra punkterna som Maxwell (2011) tar upp
géllande entreprendren, som ar kopplade till antingen kompetens och/eller erfarenhet, di bade
kompetens och erfarenhet visar att fler byggande beteenden leder till battre utfall 1 vart
resultat. Det gar i linje med vad White och Dumay (2020) visade, att en av de tva viktigaste
faktorerna for affarsénglars bedomning var fortroende i entreprendrens kompetens i deras
forméga att utfora arbetet. Det dr nAmnvirt att d&ven entreprendrer i utfall 0 visade en méngd
fortroendebyggande beteenden, dock visade de dven en storre andel skadande beteenden.
Detta kan innebira att det snarare dr avsaknaden av skadande beteenden pa
kompetens/erfarenhet som hjilper entreprendren fa ett béttre utfall.
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Dimensionen enlighet som tillhor kategorin Palitlighet, utmérker sig jimfort med utfall 0 och
2. I resultatet for utfall 1 sd observerades 11 fortroendebyggande beteenden for dimensionen
enlighet (38% av pitcharna i utfallsgruppen), vilket kan jamforas med 2 (1 om justerat
resultat) inom utfall 0 (8% eller 5% justerat) och 2 stycken 1 utfall 2 (28%). Det fanns tva
skadande beteenden inom enlighet, bdda dessa med utfall 0. Hir indikerar vara resultat att en
entreprendr som demonstrerar enlighet med investerare generellt sett har en hogre chans for
investering dn de som inte gjorde det. Detta gar i linje med Mason och Harrison (2003)
diskussion om “investor fit” och att investeringsmdjligheter méste passa investerarens
personliga kriterium. Négot som ytterligare styrker detta var att ofta uttryckte i programmet
att “det hér ar inget for mig” eller “jag tror inte jag kan bidra med nagot har”. Saledes kan vi
argumentera for att investerarna inte ar lika bendgna att investera i en entreprendr som inte
agerar 1 enlighet med deras kriterier. Ett exempel pa nér detta visade sig var ett fall diar en
entreprendr sdlde kldder, men dér entreprenoren visade sig inte ha koll pa sina
koldioxidutsldpp, och dirigenom visade en brist pa enlighet gillande miljoténk.
Entreprendren visade da att denne inte delade samma viarderingar kring miljéfokus som en
eller flera av investerarna.

Kategorin 7illitsfull hade som hogst andel av totalen 1 utfall 2 med 27% (24% och 25% i
utfall 1 respektive 0) och det berodde framforallt pa hur vanligt forekommande
sjdlvexponering var i utfallet. Aven sjilvexponering hade som hdgst andel av totalen i utfall 2
med 18% (14% och 12.5% i utfall 1 respektive 0) och var den nést vanligaste dimensionen
for byggande beteenden totalt sett. Dimensionen mottaglighet var d&ven uppskattat av
affarsdnglarna, och forekom 30% respektive 27% 1 utfall 1 och 2. Detta gér 1 linje med vad
Bammens och Collewaert (2012) menade, att affarsénglar gillar att bidra och kénna sig
delaktiga, och dédrav uppskattar entreprendrer som &r mottagliga for rad. Det instimmer dven
med White och Dumay (2020) som menade att integriteten hos entreprendren ar
sammankopplad med entreprendrens vilja att lyssna pé affarsédngelns radd och ta hinsyn till
dennes asikter.

Om man inkluderar det justerade resultatet dock ar andelen for kategorin 7illitsfull faktiskt
hogre an 1 utfall 2 pa 28%, men andelen for sjdlvexponering ar lagre pa 15%.
Fortroendebyggande genom sjdlvexponering observerades fler ganger dn det var pitchar i
utfall 2, vilket bara varit fallet tidigare med kompetens och forklarande 1 utfall 1. Det tyder pa
att entreprendrer som dr mer drliga och visar sig sirbara har stérre chanser att {4 den
investering de fragar efter, sa linge den &rligheten inte inkluderar ett stort fel i affdrsidéen.
Detta gér i1 linje med White och Dumay (2020) som menade att en av de viktigaste faktorerna
for affarsdnglars bedomning var fortroende i deras integritet att vara drliga mot aftdrséngeln.
Det 6verensstimmer med vad Paul et al (2007) kom fram till, att entreprendren fran
affarsangelns perspektiv ar skyldig att tillkdnnage kénslig information for att aftarsdngeln ska
kunna utfora sin rddgivande roll pa ett adekvat sétt. Enligt Mayer et al. (1995) definition av
en fortroendebaserad relation kan man séga att affarsdnglarna visar sig sarbara i och med att
de tar risken att investera, vilket gor att en 6msesidig sarbarhet uppstar nér entreprendren
sjdlvexponerar sig. Pa s sitt blir &ven Bammens och Collewaerts (2012) argument om att
Omsesidigt sarbarhet 6kar fortroendet och dirav chansen for investering relevant. Att
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fortroendebyggande for dimensionen sjélvexponering var mer forekommande i utfall 1 och 2
stoder dven den teori som Serva et al (2005) beskriver om att ett dmsesidigt fortroende kan
byggas som en effekt av att den ena parten har fortroende for den andre. I detta fall innebar
det att den ena parten, entreprendren, gar in i interaktionen med ett fortroende for de vilkdnda
och framgangsrika affarsdnglarna som de skall pitcha for. Detta fortroende fran entreprendren
leder till att denne vagar visa sig sérbar infor affarsdnglarna som en effekt av det fortroende
som entreprendren har for dnglarna, genom att agera sjdlvexponerande, vilket i sin tur leder
till att investerarna far hogre fortroende for entreprendren. Saledes har ett dmsesidigt
fortroende byggts upp som effekt av det ingdende fortroende som den ena parten hade for den
andre.

Aven dimensionen forklarande, som ryms inom kategorin Kommunikativ, skiljer sig betydligt
mellan utfall 0 och utfall 1. I det justerade resultatet for utfall O observerades dimensionen 4
ganger som byggande pa 21 pitchar och for utfall 1 observerades dimensionen 33 génger som
byggande pa 29 pitchar. Ur detta gar det att utldsa att en entreprendr som lyckades med att
vara forklarande och séledes bygga ett gott fortroende 1 kategorin Kommunikativ, mer troligt
kommer erhalla en investering. Dérav menar vi att en entreprendr som vill forbéttra sina
chanser att erhdlla investering behdver se till att vara forklarande under hela pitchen.
Exempelvis genom att svara mer utforligt pa frdgor genom att inkludera vidare forklaringar
av konsekvenser, orsaker, framtidsutsikter osv. Detta gér i linje med vad Bammens och
Collewaert (2012) kom fram till, d& dem menade att kvaliteten pd kommunikationen ar en
viktig faktor for att bygga fortroende mellan entreprenor och affarsingel, da det fungerar som
en positiv medlande effekt 1 forhandlingsprocessen.

Ett alternativt sétt att se pa saken ar att de entreprenorer som misslyckas med att vara
Kommunikativa mest troligt inte erhaller en investering. For utfall 0 var det mest och tredje
mest forekommande skadande beteendet i dimensionerna forklarande och precision som
forekom 18 respektive 15 ganger, pd 24 pitchar (18 respektive 14 pa 21 pitchar i justerat). For
utfall 1 var det istillet mest och nist mest forekommande med 13 i precision och 10 i
forklarande, pa 29 pitchar. Daremot observerades bara precision 1 gang och forklarande inte
alls som skadande beteende 1 utfall 2, pa 7 pitchar. Att bada dessa dimensioner dr vanligt
forekommande 1 bade utfall 0 och 1 tyder pa att Berggren och Filis (2008) antagande, om att
entreprendrer ofta forminskar eller doljer information, stimmer. Vi kan se en relation mellan
farre skadande beteende inom dessa dimensioner och storre chans till investering, &ven om
bada var ganska vanliga i utfall 1 ocksa.

Fortséttningsvis var dimensionen kompetens 1 kategorin Kapabel den nést mest
forekommande av skadande beteenden vilket pavisar att entreprendrens uppfattade formagor
vanligen skadades i utfallet 0. Detta gér i linje med vad White och Dumay (2020) framfor, att
om fortroendet inte finns for entreprenorers formagor kommer affarsidngeln med storsta
sannolikhet att avstd fran att investera. Det gar dessutom 1 linje med Maxwells (2011)
identifierade “kritiska fragor” kopplat till kompetens, da i fall dar entreprendren inte kunde
svara tillfredsstéllande pa fragor om sin kompetens sé ledde det uteslutande till negativa
utfall. Dessa fragor exemplifierades bland annat i utfall 0 genom fragor frén affarsangel till
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entreprendr om deras startups relevanta siffror och framtida uppskattningar for verksamheten.
Som Maxwell (2011) pavisade var det skadande pa fortroendet nér entreprendren inte kunde
svara pa kritiska fragor vilket dven i var studie stirktes.

Vid ndrmare analys av resultatet for utfall O blir det uppenbart att en majoritet av de skadande
beteenden hamnar inom kategorierna Kapabel och Kommunikativ, vilket aven stimmer
overens med utfall 1. Enligt de resultat var studie lyfter fram kan man sdga att i kategorierna
Kommunikativ och Kapabel finns de tvé vanligaste fallgroparna i interaktionen mellan
entreprendr och affarsingel i termer av fortroende. Det samstdmmer med Maxwells (2011)
resultat ddr &ven han upptickte att dessa tva kategorier var mest forekommande 1 utfall 0,
eller det med andra ord negativa utfallet.

Avslutningsvis kan man urskilja en mer jaimn fordelning mellan de olika kategorierna for
byggande beteende 1 utfall 1 jamfort med utfall 0. Dvs. spannet mellan den vanligaste och
mest sdllsynta kategorien 1 utfall 1 (19%-29%) var mycket ldgre &n 1 utfall 0 (16%-40%).
Spannet 1 utfall 2 var 18%-34%, vilket var hogre &n 1 utfall 1 men fortfarande ligre &n 1 utfall
0. Detta knyter tillbaka till podngen tidigare om att det &r lattast for entreprendrer att visa sig
kompetenta och erfarna. Det indikerar dven att entreprendrer som dr mangsidiga och lyckas
bygga fortroende pa flera olika sitt har storre chans att erhalla en investering fran en
affarsidngel.
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6. Slutsats och Diskussion

[ kapitel 6 knyter vi ihop sdcken for uppsatsen. Vi presenterar vdra slutsatser och besvarar
forskningsfragan: Hur viktigt dr fortroende till entreprendren for affdrsdnglar i deras
investeringsbeslut? Ddrefter diskuterar vi framtida forskningsomrdden samt praktiska
implikationer for vdr studie.

6.1 Slutsats

Denna uppsats dr skriven med syftet att undersoka interaktionen i en investerings pitch
mellan entreprenor och affarsdngel och hur fortroende byggs upp eller ned och dess samband
med utfallet. Uppsatsen har mnat att besvara forskningsfrdgan: Vilken effekt har fortroende
for entreprendren pa affirsdnglars investeringsbeslut?

Efter genomford studie har vi kommit fram till slutsatsen att det finns en relation mellan
fortroendeingivande entreprendrer och positiva utfall samt att det finns en relation mellan
fortroendeskadande entreprendrer och negativa utfall. Entreprendrernas formaga att bygga
fortroende var en avgorande faktor for affarsdngeln i dennes investeringsbeslut. P4 ett
liknande sétt var ocksé entreprendrernas oformaga att bygga fortroende en avgorande faktor i
affarsédngelns investeringsbeslut. Denna slutsats exemplifieras tydligast av medelvardena for
de tre utfallsgrupperna. Fortroende for entreprendren i1 var studie hade en betydelsefull effekt
pa affarsédngelns investeringsbeslut, men det &r vért att ha 1 atanke att det dr en studie med
begransningar som kan paverka generaliserbarheten.

Utifrén de resultat vi fatt fram kan vi dra slutsatsen att utrymmet for snedsteg ar litet for
entreprendrer 1 termer av skada fortroendet hos affarsdngeln. Samtidigt &r kraven att vara
fortroendeingivande for entreprendren hdga, det riacker inte med att bara vara erfaren eller
kompetent utan man maste inge fortroende pa flera sitt. Dessa resultat leder dven till
slutsatsen att effekten av att bega ett misstag i pitchen har mycket storre effekt pa
investeringsbeslutet dn vad ett enskilt fortroendebyggande beteende har. Séledes méste
entreprendrer vara forsiktiga med att inte forsdga sig, vara otydliga, ljuga, tappa bort sig i
pitchen osv, men de maste ocksa se till att de lyckas skapa fortroende utifran fler aspekter och
inte vara for fokuserade pa bara t.ex. deras tekniska kompetens.

Fortséttningsvis kan vi betona att entreprenorer behover vara duktiga i kommunikationen
med affdrsdnglarna, genom att ge detaljerade forklaringar och ha hog precision i sina svar och
andra uttalanden. Entreprendrer som saknar denna formaga, hamnar alltjamt utan investering
vilket betyder att oférmégan att vara kommunikativ &r en stor fallgrop i pitchsammanhang.
Entreprendrer behover dven kunna pédvisa hur kapabla dem &r, och visad brist pd kompetens
och erfarenhet dr 6verrepresenterad hos de entreprendrer som inte lyckades erhélla en
investering.

Slutligen, om entreprendren lyckas med att inge fortroende pé mer én ett sétt, t.ex. genom att
vara bade kommunikativ och kapabel, finns det en aspekt som blir viktigare for att {4 hela sin
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efterfragade investering. Da bor entreprendren dven vara beredd att sjédlvexponera sig och
samtidigt vara mottagliga for affarsdngelns rdd och feedback. Vi anser att denna aspekt inte
vager tungt pa egen hand men 1 kombination med andra fortroendeingivande aspekter blir den
avgorande 1 investeringsbeslutet.

6.2 Diskussion

Denna studie har utforts med en relativt okonventionell metod, som har inneburit sina
fordelar och sina nackdelar. Det har inneburit en uppsats dir slutsatserna som vi kunnat dra
till viss del saknar reliabilitet, men som trots dess begransningar kan innebédra mycket
intressanta insikter for den som vill forlita sig pa dem.

En aspekt som det gér att diskutera kring r att en stor del av entreprendrerna som deltar i
programmet kommer dit med en véirdering som dr hdgre dn vad investerarna tycker startupen
ar vard. Det dr dock svart att sia kring huruvida detta dr en medveten taktik fran
entreprendrer, att ligga sig pd en orimligt hog niva fran borjan for att ha utrymme for
forhandling, eller om det grundar sig i lite f6r stor optimism for den egna startupen. Utifran
att ha observerat en mingd interaktioner dr var asikt att det dr fordelaktigt for entreprenorer
att vara réttfram och resonliga frén borjan snarare én forsoka lura eller vilseleda
affarsénglarna ndr de soker kapital.

Resultaten ger stod for ett praktiskt tillvigagingssitt och tink som entreprendrer kan ta
inspiration fran i samband med kapitalanskaffning. Det dr en svér process att resa kapital,
som stéller stora krav pa entreprendren som person. I de flesta fall ar det troligtvis en stor
stressfaktor och vi kan anta att entreprendrer 1 proaktiva syften vill forbereda sig bast mojligt.
Dé kan vara resultat std som en grund att utgé ifran, vara resultat indikerar pa att upplevt
fortroende har en relation med investeringsbeslutet. Vi har dven lyft fram vilka dimensioner
av fortroende som representeras oftare i olika utfall samt vad som skadar det upplevda
fortroendet mest och minst. Entreprendrer kan séledes anvédnda var studie i1 proaktiva syften
for att skapa sig en bittre forstielse for hur de ska agera i interaktionen med affarsdngeln. De
kan ldra sig att exempelvis sarbarhet och mottaglighet 4r 6verrepresenterade i de positiva
utfallen eller att brist pa precision eller forklarande ar 6verrepresenterad i det negativa
utfallet. Man kan tolka vara resultat som att entreprendrer som visar sig sarbara och
mottagliga uppskattas av affarsdnglar, medans entreprenorer som ger diffusa svar utan
precision och bra forklaringar forkastas av affarsdngeln. Att vara inforstadd med fortroendets
vikt och pdverkan pa affarsdngeln dr onekligen viktigt for entreprendren.

Det var en mycket intressant studie att genomfora och att studera affdrsidnglar i formatet
Draknaéstet sdg vi som fordelaktigt till skillnad frén att forsoka fa in en fot i rummet nér
entreprendrer pitchar till affarsdnglar. Det gav oss fler fall att samla information fran, men
samtidigt visar det inte hela interaktionen, eller vad som sker bakom kulisserna. Att studera
affarsénglar 6ver tid, 1 interaktionen eller pitchen med entreprendrer hade kunnat ge ett storre
empiriskt resultat att analysera.
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6.3 Begransningar

Som tidigare diskuterat s har denna studie vissa begransningar som vi maste ta hansyn till.

Slutsatserna vi har presenterat 1 denna studie har varit generella for affarsanglar, men det ska
ndmnas att vi har studerat 10 affarsdnglar som agerat utifran hur de vill presentera sig sjdlva i
ett offentligt forum. Dérav kan vi nog inte med sidkerhet séga att vara slutsatser ar helt
representativa for affarsanglar som grupp. Vidare kan tilldggas att det ar utvalda affarsanglar
vi har studerat, som har valts ut frdn deras personas och prominens som affarsédnglar. Det
indikeras ocksd av namnen pa affarsinglarna diar Sven Hagstromer, Lena Apler, Jacob de
Geer och Gunilla von Platen sticker ut med vildigt stort inflytande i niringslivet som
entreprenorer och affarsénglar.

Maxwells (2011) studie tydde pa att en fortroendedvertradelse aldrig ledde till en investering,
medans ett fortroendeskadande beteende fortfarande kunde resultera i en investering, vilket
gar 1 linje med véra slutsatser. Detta samt att vissa fortroendedimensioner observerades
valdigt f4 gdnger dr ndgot som begrdnsar vara slutsatser darfor att vi inte har haft tillgang till
det oredigerade materialet och dédrmed finns det risk for ett bortfall av fortroendebeteenden
som hade kunnat paverka det slutliga resultatet.

Slutsatserna hade kunnat forstirkas och forankras med statistiska tester som sékerstiller
korrelation och varians. Se 3.7 Metodreflektion for en mer utforlig diskussion kring detta.
Under arbetets gang gjorde vi bedomningen att resultaten var tillrackligt talande for sig
sjdlva, men under analysdelen och slutsatserna av empirin har vi kommit till insikten att det
hade skénkt slutsatserna ett behovligt djup om vi hade utfort dessa statistiska tester. Isafall
hade vi kunnat dra slutsatser med hogre grad av reliabilitet. Med var deskriptiva analys kan vi
endast urskilja monster och relationer mellan faktorer och utfall och ddrmed svara pa fragan
vad, med ett annorlunda tillvigagéngssétt hade det dven varit mojligt att svara pa hur, nér
och varfor. Vi kan séledes inte pavisa kausalitet, vi kan endast pavisa att det finns en relation
mellan fortroende och investering, och inte med sékerhet sdga att det &r pa grund av
fortroendet som utfallen blev olika.

6.4 Vidare forskning

Inom omradet for fortroende i relationen mellan entreprendr och affarséngel 1
investeringssammanhang finns det utrymme for mer forskning. Liknande studier skulle kunna
goras 1 andra lander fOr att utréna om det finns ndgra demografiska skillnader som paverkar
fortroende 1 affarséngel-entreprendr interaktioner. I vart svenska material upplevdes
affarsénglarna mildare vad det géller fortroendeskadande beteende jamfort med Maxwells
(2011) resultat fran Kanada, vilket gor detta intressant att studera vidare. Det ar dven
intressant att stélla sig frdgan hur dessa interaktioner och fortroendets effekt forédndras dver
tid. En sddan studie dr genomforbar med en liknande forskningsmetod som véaran, men kriaver
att det finns sdsonger av programmet flera ar i rad, t.ex. USA, Japan, Kanada. Samtidigt blir
man da tvungen att studera affarsdnglar som grupp och inte pa individniva, vilket vi sig som
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ett problem och innebér att man inte kan séga hur en ensam affarsidngel pdverkas av det
fortroende entreprendrer visar. Det kan dédrav vara intressant att studera affarséanglar pé
individniva, for att jimfora med var studie och se om dem péaverkas pa samma sitt som de
gOr 1 gruppsammanhang.

Det ér dven av intresse att anvianda var forskningsmetod for att undersoka andra omraden om
hur affdrsidnglar interagerar i realtid. Dessa skulle kunna vara géllande syndikering, det vill
sdga hur pdverkar entreprendrens uppfattade fortroende affdrsanglar som grupp och deras
bendgenhet att syndikera. Att sdledes anvédnda var forskningsmetod och studera omradet
precis pd samma sitt, fast studera det i termer av syndikering av affdrsdnglar och inte kopplat
till utfallet. Det skulle vara intressant att forska om huruvida fortroendeingivande
entreprenorer paverkar affarsinglar, blir dem mer eller mindre benégna att syndikera och
vilka kategorier och dimensioner som ar kopplade till vilka syndikeringsutfall. Det samma
kan sdgas for inforandet av kontroller, det vill sdga nér en affdrséngel sitter ett krav pa
entreprendren 1 form av exempelvis ett omséttningskrav for att fa en fullstindig summa
kapital 1 finansiering. Hur péverkas affarsdnglar behov och vilja att infora kontroller av
entreprendrens uppfattade fortroende &r ett intressant forskningsomrade att forska vidare pa.
Dessa tva aspekter blev for omfattande att inkludera i var studie men var aktuella att
undersoka. Framtiden far utvisa om denna uppsats inspirerar till vidare forskning, vi &r ndjda
med vart bidrag.
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Appendix - Diagram for kon, teamstorlekar och
branschtillhorighet

Kénfordelning Utfallsgrupp O

kvinna
33.3%

man
66,7%
Antal entreprendrer i pitchar Utfall O
trio
4.2%
Trio
8,3%
Duo
20,8%
Ensam
66,7%
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Branscher Utfall O

Alkohol & Tobak
Kultur, N&je, Fritid
SaaS

Halsa och Sjukvard
Detalljhandel
Husdjur och tillbehér
Konsultverksamhet
Atervinning

Fordon

Bygg, Design, Inre...
Handel

Livsmedel

Férvaring
Hushallstjanst
Tréning

Mode

Musik och instrum...

0 1 2 3 4

Kénférdelning U1

kvinna
35,3%

man
64,7%
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Antal entreprendrer i pitchar Utfall 1

Trio
3.4%
Duo
41,4%
Ensam
55,2%
Branscher utfall 1
Detaljhandel
Sakerhet
Bygg, Design, Inre...
Kultur, N6je, Fritid
Mode
Bygg, Design, och...
High-Tech
Industri
Reklam
Restaurang & Hotell
Utbildning
Media
Fordon
Livsmedel
Stadprodukter
Teknologi
Lantbruk
Leksaker
SaasS
0 1 2 3 4
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Kénfordelning U2

kvinna
42 9%

man
57,1%
Antal entreprendrer i pitchar Utfall 2
duo
42,9%
ensam
57.1%
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Branscher U2

Industri

SaaS

Bygg, Design,
Inredning

Mode

Hygienprodukter

Detaljhandel

0.0 0,5
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