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Sammanfattning

Syfte: Denna studie ar av kvalitativ art och syftar till att undersoka varfor entreprendrer
véljer att anvinda sig av equity crowdfunding som finansieringsform framfor de traditionella

finansieringsformer sasom banker och riskkapitalister.

Teoretiska ramverket: Pecking Order-teorin, samt tidigare forskning som behandlar

finansieringsgapet, traditionella finansieringsformer och equity crowdfunding.
Metod: Kvalitativ metod med semi-strukturerade intervjuer

Slutsats: Studiens resultat tyder pa att den storsta anledningen till att foretag anvinder sig
av equity crowdfunding &r att skaffa sig kapital for att finansiera sina verksamheter samt dra
nytta av de fordelar den har att erbjuda for att skapa starkare nérvaro i marknaden. Utdver de
ekonomiska fordelarna visade sig att foretagarna anvinder equity crowdfunding for
marknadsforingssyfte, 6ka kundkretsen, kunskapsspridning, samarbetspartner, och skydda

dganderatten.

Nyckelord: Crowdfunding, equity crowdfunding, finansieringsgapet, banker, riskkapitalister,
pecking order-teorin.



Abstract

Purpose: This study is of a qualitative nature and aims to investigate why entrepreneurs

choose to use Equity crowdfunding as a form of financing over traditional financing methods

such as banks and venture capitalists.

Theoretical framework: Pecking order theory, furthermore previous research that focus

on the financing gap, traditional funding forms and equity crowdfunding.

Method: Qualitative method with semi-structured interviews

Conclusion: The results of the study indicate that the main reason why companies use
equity crowdfunding is to raise capital to finance their operations and take advantage of the
advantages it has to offer to create a stronger presence in the market. In addition to the
financial benefits, it was found that the entrepreneurs use Equity crowdfunding for marketing
purposes, increase the customer base, spread knowledge, partners, and protect ownership

rights.

Keywords: Crowdfunding, equity crowdfunding, funding gap, banks, venture capitalists,
pecking order theory



Begreppsoversikt

Crowdfunding: crowdfunding ér en finansieringsmetod dér en midngd manniskor som

kallas for supporters/investerare finansierar projekt, idéer eller en verksamhet (Lehner 2013).

Equity crowdfunding: Ar en metod for att skaffa sig kapital som gor det mojligt for
foretag att erbjuda andelar eller aktier i foretaget till ett stort antal finansiérer via en

onlineplattformar (Hornuf et al. 2019).

Finansieringsgap: Finansieringsgap anviinds for att forklara nir det uppstér en obalans

mellan efterfragan och utbud pa kapital (Esho et al 2018).

Traditionella finansieringsformer:
- Riskkapitalister: Riskkapital, dven sd kallat riskvilligt kapital, &r en samlingsnamn for
kapital som kan troligen riskeras vid olika investeringar och omfattar alla tillskott av

kapital 1 ett foretag som inte &dr lan (Castellaro 2023).

- Affirsinglar: En privatperson som satsar sitt kapital (bdde monetért och

kunskapskapital) 1 ett nystartat bolag (Landstrom och Léwegren 2009).
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1. Inledning

I vart moderna samhaélle har en banbrytande form for att samla in kapital trétt fram till
allménheten och 1 stort sett omdefinierat verksamheter inom finansiering. Denna form kallas
for equity crowdfunding och gér ut pa att man erbjuder investerare andelar inom sitt foretag.
Genom denna finansieringsform mojliggors det for foretag att skaffa kapital for sin
verksamhet genom att erbjuda foretagsandelar till finansidrer pé olika plattformar sdsom
Pepins. Genom att minska gapet mellan investerare och entreprendrer kan man se att equity
crowdfunding har verkligen 6ppnat manga végar till entreprenorer som tidigare inte hade
mojligheten att skaffa kapital utifran de traditionella finansieringsformerna. I denna
studieunders6kning kommer vi utforska och diskutera vad equity crowdfunding &r och varfor

entreprendrer viljer denna finansieringsform samt vilken potential den har.

1.1 Bakgrund

Atkomst till ekonomiska medel och kontantfldde ir vildigt avgdrande for nystartade foretag.
Detta ér ett av de vanligaste utmaningarna som entreprendrer utsitts for, speciellt under
borjan av foretagsutvecklingen (Santhi 2011). Riskkapitalbolag och banker har traditionellt
sett oftast varit de priméra finansieringskillorna for kapitalanskaffning for de nya foretagen
(ibid). Men dven de traditionella finansieringskillorna har sina egna bestimmelser och
begransningar, vilket kan komma att gora det svarare for ménga foretagare och entreprendrer,

speciellt ndr de saknar en stark meritlista och vérdefulla affarskontakter (ibid).

Aven Cosh et al. (2009) klargor att detta ir en utmaning som de allra flesta entreprendrer
utsétts for under borjan av sina foretagsresor. Mojligheten till finansiella tillgdngar ar valdigt
f4, vilket leder till att manga entreprendrer finansierar sina projekt och verksamheter genom
att anvinda sig av sina egna besparingar eller hjilp frin familjemedlemmar och vénner.
Entreprenorerna kan ocksé g till andra finansiella kéllor sdsom @ngelinvesterare nér det inte
langre dr mdjligt att anvénda sig av sina egna kapital eller ta stod av familjemedlemmar och
vénner. Ytterligare menar forfattarna att detta skapar ett dnnu storre problem, da
angelinvesterare viljer att investera inom specifika foretag som de sjdlva anser gynna deras
intresse. Detta leder till att ménga unga foretagare med potential inte far mojligheten att fa

tillrackligt med investerare och sidkerhetsstilla finansiering for sina foretagsprojekt.



En l6sning till detta problem som de flesta nystartade foretag anvédnder som
finansieringskéllor dr crowdfunding (Hornuf et al. 2019). Fenomenet crowdfunding har blivit
valdigt populdrt bland nystartade foretag de senaste decennier. Crowdfunding innebér helt
enkelt att ménga olika individer samlar ihop en summa av pengar och investerar sedan 1 ett
projekt eller foretag som lockar dem. De olika typerna av crowdfunding ar equity
crowdfunding, beloningsbaserad crowdfunding, donationsbaserad crowdfunding och
lanebaserad crowdfunding (Lehner 2013). Den typen av crowdfunding som dr vildigt populér
och anvénds mest av nystartade foretag ar equity crowdfunding, dér foretaget skaffar
finansiering frdn en massa olika individer som finansierar inom foretaget eller projektet och i

sin tur erbjuder man andelar inom foretaget (Hornuf et al. 2019).

Forfattarna skriver att detta har minskat behovet for att forlita sig pd de traditionella
finansieringskéllorna for att anskaffa sig kapital, dir foretaget kan skaffa finansiering genom
internet dér de publicerar information om projektet pd plattformar som kan nd individer som
ar villiga att investera i olika projekt och foretag (ibid). Det forklaras dven att equity
crowdfunding ér 16sningen for just nystartade foretag som vill anskaffa sig ekonomiskt medel
eller finansiering. Dessutom hévdar forfattarna att jamfort med riskkapitalbolag och banker,
sa kan equity crowdfunding vara ett béttre alternativ for entreprendrer da de slipper behdva
handskas med de sedvanliga bestimmelser och regler som riskkapitalbolag och banker
medfor (ibid). Vidare menar forfattarna att denna finansieringsalternativet har fatt ganska stor
uppmadrksamhet fran entreprendrer och nystartade foretag som ett sitt att underldtta foretagets

mélséttning och den potentiella tillvixten foretag kan ha (ibid).

Equity crowdfunding har visat sig vara viktigt for foretag som agerar inom branscher som
kdnnetecknas av hog risk och innovation. Investeringar inom projekt med hog risk leder till
hoga avkastningar och equity crowdfunding underlittar tillgdngen till finansiering till sddana
projekt som upplevs vara riskfyllda. Dessutom anses equity crowdfunding inte bara enbart
leda till finansiella bidrag utan det bidrar dven till att forstérka samarbeten och kundrelationer
gillande andra likasinnade investerare som efterstravar foretagets riktiga mal och vision,

vilket gor equity crowdfunding till en véirdefull verktyg (Block et al. 2018).



1.2 Crowdfunding processen

Figur 1: Crowdfunding processen
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1.2.1 Entreprenorer identifierar mojligheter

Niér entreprendrer har ett intressant och lovande projekt eller affdrsplan eller en ny innovation
och inte har mdjligheten att fa finansiering utifrén den traditionella vigen, da ser
entreprendrer mojligheter att gora insamling via crowdfunding och féra en 6ppen dialog som
sker mestadels via internet. I detta skede tar entreprendrer fram all ekonomisk information
samt information om projektet och allt sker via internet vilket forenklar och sparar mycket {or

entreprendrer och foretagare for att dgna tid t att utveckla projektet (Beaulieu et al. 2015).

1.2.2 Investerare ser investeringsmojligheter

I det hér steget anvinder investerare internet for att soka och hitta information om olika
projekt, for att utdka sin kunskap och erfarenhet i form av forberedelser och vara redo for att
ge stod till de intressanta och lovande projekten. Det viktigaste med det hér steget ér utbytet
av asikter, information och erfarenhet, vilket underléttar for finansidrer/investerare att fa en
klarare bild om de &r villiga att gd vidare till nésta steg och finansiera projektet (Beaulieu et

al. 2015).

1.2.3 Beslutsfattandet om finansiering/investering

Finansidrerna har i detta steg en omfattande information och har byggt en asikt om projektet,
vilket gor de intresserade och bendgna att finansiera crowdfundingprojektet, da kan de ta

beslutet att finansiera och forverkliga projektédgarens innovation (Beaulieu et al. 2015).



1.2.4 Implementationen av projektet

Niér entreprendrer eller projektutvecklaren har samlat tillrdckligt med medel eller kapital via
crowdfunding/gréasrotsinvestering kan entreprendrerna eller foretagarna dverga till
genomforandet och forverkligandet av projektet. Efter projektet och insamlingen har blivit en
verklighet tas nésta fas till beloning 1 form av icke-beldningar och beldningar (Beaulieu et al.

2015).

1.2.5 Beloning

Det hir steget ér det sista steget, vilket beloningarna kan delas in till icke-beloningar och
beloningar (aktiv och passiv). Icke-beloningar, som dven kan kallas for passiv beloning, kan
beskrivas som donation till projektet utan att forvinta sig ndgon ekonomisk vinning. Aktiv
beloning handlar om den direkta vinsten man kan fa genom att man finansierar projekt i form

av utdelning (Beaulieu et al. 2015).

1.3 Equity Crowdfunding i Sverige

Equity crowdfunding fungerar pd samma sitt som resterande typer av crowdfunding
plattformar, dér det stora fokuset ligger pé att matcha de investerare som ar villiga att
investera 1 ett crowdfundingprojekt med de entreprenorer som &r intresserade av att starta ett
projekt. Entreprendrer publicerar oftast information om sina start-ups foretag pé deras
hemsida samt lagger upp dokumentation med syftet att locka investerare. I Sverige finns ett
antal crowdfunding plattformar som gor arbetet betydligt mycket léttare for bade
entreprendrer och investerare/finansidrer att na varandra eller kommunicera med varandra via
internet. Invesdor, Fundedbyme, Crowdcube, Seedrs, Crowdfunder och Pepins dr bland annat
de svenska equity-crowdfunding plattformar som &r internetbaserade plattformar, vilket enligt
forfattaren Schwienbacher (2019) menar att det underldttar kommunikationen mellan
projektdgare och finansidrer. Ziegler et al. (2021) skriver i sin rapport, att under aret 2018
hade Sverige en vildigt stadig tillvixt och samlade in en total volym pé 268 miljoner dollar
och i foregaende aret 2017 var summan 222 miljoner dollar, vilket dr en 6kning pa ungefar
20,7 procent fran 2017. Forfattarna belyser dven den konstanta 6kningen som den svenska
marknaden haft sedan 2015. Mer specifikt menar de att finansieringsvolymen for foretag har
uppgétt till 66,7 miljoner dollar, vilket innebar att den svenska marknaden for equity

crowdfunding 1ag pé 9:e plats inom hela Europa (Ziegler et al. 2021).
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1.4 Problemdiskussion

Finansmarknaden &r under en utvecklingsstadie dér entreprendrer standigt tar fram nya
16sningar och innovationer som 1 stort sett utmanar den traditionella finansieringsmetoderna
som vi har idag (Bruton et al 2015). Forfattarna menar dven att den nya innovationen sasom
crowdfunding ar den ldmpligaste finansieringsmodellen for entreprendrer som inte har
tillgdng till den traditionella metoden. Equity-baserad crowdfunding som &r dven kallad for
grasrotsinvestering ar ett intressant instrument for att 6verkomma likviditetsproblemet som
nystartade foretag ofta beméter (Hagedorn och Pinkwart 2016; Mollick 2014; Ahlers et al.
2015). De papekar ocksa att de finns en brist pa forskning inom equity crowdfunding
omradet. De menar att de undersokningar som finns 1 stort sett ar fran de andra kategorierna
inom crowdfunding (ibid). Mollick (2014) och Ahlers et al (2015) tar upp i deras forslag om
vidare forskning inom dmnet och att man inte har s mycket information om bakomliggande
faktorerna till varfor entreprendrer just viljer equity crowdfunding som finansieringsmetod
samt vilka dr de fordelarna och nackdelarna som foretagen ser med andelsbaserad

crowdfunding.

Forskarna Drover et al (2017), Wallmeroth et al (2018) och Alegre & Moleskis (2021) menar
att det inte finns sa mycket forskning kring &mnet crowdfunding, dessutom betonar de att de
allra flesta studierna behandlar andra kategorier inom crowdfunding sdsom beloningsbaserad.
Forfattarna hivdar att det finns brist pd studier som handlar just om andelsbaserad
crowdfunding och de studier som finns handlar mest om Storbritannien, Tyskland och USA
vilket gor det intressant att utforska detta &mne 1 Sverige och fylla forskningsgapet som
existerar. Statistiken tagen fran Statista (2020) betonar starkt hur populér andelsbaserad
crowdfunding har blivit, inte minst hér i Sverige men déremot hivdar de att det saknas
forskning som dedikeras till just andelsbaserad. Vilket gor detta &mne intressant att fordjupa
sig mer inom och utforska samt granska de specifika orsakerna till hur det ser ut idag inom

equity crowdfunding i Sverige.

1.4.1 Problemformulering

Det finns fa studier som fokuserar pa detta fenomen da de flesta studier som redan finns
handlar mest om crowdfunding generellt vilket skapar ett kunskapsgap om varfor
entreprendrer just viljer equity crowdfunding som finansieringsmetod samt vilka ar de

fordelarna som foretagen ser med andelsbaserad crowdfunding.
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1.5 Syfte och Fragestillning

Syftet med denna studie &r att undersdka varfor entreprendrer véljer andelsbaserad
crowdfunding (equity crowdfunding) som finansieringsmetod framfor de traditionella

finansieringsformerna som banker och riskkapitalbolag.

Studien ska besvara var problemstillning till f6ljd av nedan undersékningsfraga:
- Vad dr motiven som driver entreprendrer att vilja equity crowdfunding som

finansieringsmetod?

1.6 Avgransningar

Denna studie ar avgrinsad till endast de foretag som anvinder eller har anvént equity

crowdfunding som finansieringsform samt som befinner sig i Sverige.

1.7 Disposition

Denna uppsats ér strukturerad pa foljande sétt: Inledningsvis diskuteras tidigare forskning
som stod for att ge battre forklaring om dmnet equity crowdfunding och varfor entreprenorer
véljer equity crowdfunding, problemdiskussion, syfte och fragestéllning tas upp. Vidare foljer
en djupgdende diskussion dér olika equity crowdfunding teorier anvinds for att forklara de
valda begreppen. I det tredje avsnittet ges en oversikt 6ver vilken metod som kommer att
tillampas for denna studie. I det fjarde avsnittet presenteras resultaten for denna studie.
Avsnitt fem behandlar analysen av resultaten och slutligen presenteras diskussionen och

slutsatsen av uppsatsen i ett forsok att besvara uppsatsens forskningsfriga.
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2. Teoretisk referensram

Detta kapitel kommer presentera tidigare studier och aktuella teorier. Studiens teorier bestdr
av Pecking Order-teorin, finansieringsgapet och Andelsbaserad Crowdfunding. Avsnittet

fungerar som en bas for att sedan kunna analysera empirin.

2.1 Pecking Order Theory

Pecking order-teorin beskriver hur foretaget formulerar sina strategier kring de olika
finansieringsalternativen. Enligt teorin sa kan foretaget finansiera sig pa tva olika sétt, internt
finansiering, det vill siga genom eget kapital och sedan externt finansiering som exempelvis
genom banklan eller att ge upp foretagsandelar. Foretag viljer internt kapital fore extern
kapital pa grund av att internt kapital medfor mindre kostnad. Teorins huvudsakliga fokus
bygger pé ordningen som foretaget véljer att finansiera sin verksamhet. Foretaget véljer att
finansiera sin verksamhet genom eget kapital och sedan vénder sig till externt kapital nér det
inte langre dr majligt att finansiera sig genom interna kapital (Myers och Majluf 1984;

Shyam-Sunder och Myers, 1999 och Chittenden et al., 1996).

Forfattaren Walthoff-Borm et al. (2018) studerade om vilka nystartade foretag som anvénde
sig av equity crowdfunding som finansieringsmetod. De har kommit fram som slutsats att de
foretag som hade ganska hoga skulder hade tendensen att anvénda sig av equity
crowdfunding som finansieringsmetod. Vidare menar skribenterna for denna studie att equity
crowdfunding som finansieringsmetod ar det sista alternativet foretag véljer, da 1 detta skede
har foretaget anvént alla sina finansieringsalternativ. Denna studie &r i linje med pecking
order teorin dér foretag véljer att finansiera sig genom extern kapital som sista alternativ, nir
det interna kapitalet inte racker att finansiera verksamheten (Myers och Majluf 1984;

Shyam-Sunder och Myers 1999; Chittenden et al., 1996; Fraser et al., 2015).

Det har dven visat sig i andra studier som stodjer pdstaendet, att foretag tenderar i de flesta
fall nér de kommer till valet av finansiering att de véljer det minst svéra val som é&r latt
tillgéngliga for foretagsledarna. (Wieczorek-Kosmala et al., 2020). De verksamhet som har
tillgang till andra sorters finansiering har mindre vélvilliga att vinda sig till crowdfunding
(Blaseg et al., 2021). Forskarna menar att de inte kan ta konkreta slutsatser om varfor foretag

eller verksamhet véljer equity crowdfunding utan att de inte har ndgra ekonomiska
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begransningar, vilket forfattarna menar att enligt pecking order-teorin foretag eller
verksamhet véljer inte equity crowdfunding som sitt frimsta finansieringsalternativ

(Schwienbacher, 2019; Walthoff-Borm et al., 2018).

Junge et al. (2022) och Stevenson et al. (2022) menar att de finns flertal studier som validerar
pecking order-teorins argument ddar Myers och Majluf (1984) att foretag véljer equity
crowdfunding som sista alternativ, &ven menar Junge et al. (2022) och Stevenson et al. (2022)
att entreprendrerna har uppméarksammat de fordelar crowdfunding har utdver kapital
sOkandet, dér de har insett att de blir enklare att foretagets rykte sprids till eventuella
finansidrer. Forfattaren vidare forklarar att crowdfunding framjar foretagets livscykel nér det

kommer till medvetenheten och valideringen som behdvs i marknaden.

Studien skriven av Vaznyte och Andries (2019) menar att de flesta foretag &r benégna att
vilja equity crowdfunding vilket de anser att de underlittar valet finansiering till foretaget,
eftersom equity crowdfunding minimerar kostnaderna till foretaget (Vaznyte & Andries
2019). Myers och Majluf (1984) menar att de foretag som har ldg entreprendriella andamal
har storre sannolikhet att vélja equity crowdfunding, vilket bekréftas dven av Vaznyte &

Andries (2019).

Brown et al. (2018) har kommit fram till som resultat att valet av equity crowdfunding kan
vara den sista valet 1 de steget foretaget tar och kan vara skrimmande for finansidrerna som
riskkapitalister, eftersom de anser att de svarare att samverka med andra finansidrer om
foretaget genomfort equity crowdfunding tidigare. Detta bekréftas av Belleflamme et al.
(2015) att det kan resultera till att féretag som anvénder sig av equity crowdfunding verkar

vara mindre lockande for investerarna.

Brealey et al. (2012) klargor att for att forsta Pecking order teorin maste man forst och framst
forsta informationsasymmetrin, det vill sdga att foretagets huvudmaén besitter mer information
och kunskap om foretaget 4n vad enskilda investerare gor generellt. De menar att
informationsasymmetrin paverkar darfor valet mellan intern eller extern anskaffning av
kapital, vilket bekriftas 4ven av Frank och Goyal (2009) att informationsasymmetri dr en
nyckelfaktor for deras beslut om finansiering. Intern finansiering har diremot inte samma
problem med informationsasymmetrin och har dessutom en ldagre kostnad, vilket dr en fordel

jamfort med externt kapitalanskaffning (Ibid).
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Berger och Udell (2006) har dven identifierat att foretag som har problem med att skaffa
kapital externt tenderar oftast att soka kapital genom intern finansiering. Vilket dven
bekriftas av studien skriven av Tomboc (2013) som indikerar att nir det finns brist pa
information mellan entreprendrer och finansidrer kan de dd forekomma som han forklarar
“lemons problem in crowdfunding”. Studien skriven av Belleflamme et al. (2015) om "The
economics of crowdfunding platforms” hdavdar fOr att hitta ritta och kompetenta investerare

sd maste man ha ett starkt rykte och vilket hjilper att skicka ut vardefulla signaler.

Sammanfattningsvis menar pecking order-teorin att foretag foredrar internt kapital fore extern
kapital. Myers och Majluf (1984) hiavdar att ge upp dgarskap genom extern finansiering ar det
minst foredragna finansieringsalternativet for entreprendrer, ddremot kan foretag vénda sig
till extern kapital nér det inte langre ar mdjligt att finansiera sig genom internt kapital.
Dessutom ér equity crowdfunding ofta den sista finansieringsalternativet som foretag véljer
(Brown et al. 2018; Junge et al. 2022 och Stevenson et al. 2022). Forfattarna amnar till att
undersoka vad som egentligen motiverar entreprendrer att vilja equity crowdfunding som
finansieringsmetod. Trots detta anser forfattarna av denna studie att equity crowdfunding
troligen kan erbjuda mervarde och potentiellt paverka entreprendrers beslut att anvinda sig av

denna finansieringskalla.

Avslutningsvis anser vi att denna teori ar relevant for denna studie som undersoker varfor
entreprendrer viljer att finansiera sig genom equity crowdfunding. Teorin forklarar och
erbjuder insikter 1 hur foretag viljer och strukturerar sina finansieringsalternativ. Genom att
forsta detta hierarkiska synsétt kan det belysa de motiv och 6vervdganden som driver

entreprendrer att vélja equity crowdfunding som en potentiell finansieringsmetod.

2.2 Tidigare forskning
2.2.1 Finansieringsgapet

Ett problem som de flesta studier dr eniga om, dr framforallt den kapitalanskaftningen i den
tidiga fasen i tillviaxtcykeln for smaforetagare. Tillgdngen och mojligheter till finansiella
killor dr vildigt begrénsade vilket leder till att smaforetagare upplever svarigheter att
finansiera sina verksamheter i1 uppstartsprocessen (Borelo et al. 2015). Finansieringsgapet
uppstar nér det finns en obalans mellan efterfragan och utbud pa kapital som en {6ljd av det
permanenta marknadsmisslyckandet och detta resulterar i att foretaget inte far det kapitalet

som behovs for att finansiera verksamheten (Esho et al. 2018). Det finansiella gapet som
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existerar bland sméforetagare dr ett problem som de flesta vetenskapliga studier sdsom Santhi
(2011), Cosh et al. (2009) Green et al. (2015) och Esho et al.(2018) uppmirksammat, dér de
betonar att sméaforetagare har svart att ticka sina kapitalbehov genom traditionella

finansieringsformer sdsom banklén, riskkapitalister och dngelinvesterare.

De bakomliggande faktorerna till varfor finansiella gapet uppstdr bland sméforetag enligt
Boocock et al. (2001) och Frank och Goyal (2009) ér pa grund av marknadsimperfektioner
som har att gora med asymmetrier (t.ex. riskasymmetri och informationsasymmetri) som sker
mellan smaforetag och banker. Forfattarna menar att det finns riskasymmetri mellan
langivaren och ldntagaren som innebér att banker inte alltid kan kompensera for den upplevda

risken for sma foretagsmisslyckande genom att hoja réntan.

Dessutom lyfts de upp av forfattarna ett annat problem i form av tillgdngen till informationen
mellan entreprendrerna och finansiérerna dir ena parten sitter pa mer information én den
andra parten vilket leder till informationsasymmetri. Detta resulterar i att det blir svart for
finansidrerna att fa tillgang till viktig information om projektet eller foretaget sdsom
foretagets mal, ambitioner, och drifter, vilket begriansar finansidrens vilja att investera i
foretaget. Darutover kan det ses som att entreprendrerna har mer information én
finansidrerna, vilket finansidrerna kan uppleva som en risk eller osdkerhet, nir det egentligen
kan vara tvdrtom 1 verkligheten och de erfarna finansidrerna har mer information én

entreprendrerna (Frank och Goyal 2009).

En annan anledning till varfor det finansiella gapet uppstér bland sméforetagare jamfort med
medelstora foretag dr dldern pé foretaget eller projektet (Esho et al. 2018). Forfattarna
menade att sma foretag saknar erfarenhet och de flesta konkurreras ut frdn marknaden efter
en kort period och detta gor att banker och andra finansiella institutioner avstér frén att
finansiera 1 smaforetag med anledning av att de anser att sméaforetagare ér riskablare dn

medelstora foretag.
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2.3 Traditionella finansieringsformer

2.3.1 Eget kapital

Eget kapital dr en form av intern finansiering dér foretaget anvinder sina egna medel for att
finansiera sina verksamheter. Egenkapital kan vara i form av vinster, egna besparingar och
dven medel fran familjemedlemmar och vénner som samlas in till foretaget. Eget kapital dr en
avgorande faktor for foretag och entreprendrer, sérskilt 1 den tidiga fasen dér foretaget
upplever svarigheter att skaffa sig kapital for att investera 1 verksamheten (Hjelstrom et al

2022).

Fordelen med att finansiera sig med eget kapital 4r att denna finansieringsform ger
entreprendrer mojligheten att ta kontroll 6ver sin verksamhet da det inte finns nagra andra
finansieringsaktorer som dr inblandade, ingen skuldséttning eller
rantebetalningar/amorteringar. Dessutom majliggors en starkare balans och resultatrakning
samt att den minskar finansiella sarbarheten for foretaget (Soderblom och Samuelsson 2014;
Landstrom och Lowegren 2009). Dessutom minskar det behovet av att forlita sig pa externa
finansieringskallor sdsom att hitta rétt investerare vilket kan vara en tidskrdvande och

kostsam process (Landstrom och Lowegren 2009).

2.3.2 Riskkapitalister

Riskkapital, dven sa kallat riskvilligt kapital, dr ett samlingsnamn for kapital som kan troligen
riskeras vid olika investeringar och omfattar alla tillskott av kapital i ett foretag som inte ar
lan. Riskkapitalmarknaden &r ett alternativ dér foretag som soker medel kan vidnda sig till for
att finansiera sin verksamhet externt. Foretag kan soka finansiering fran riskkapitalbolag dar
riskkapitalister finansierar i ett foretag med forvintning av avkastning pd investeringen de har

gjort (Castellaro 2023).

Landstrom och Lowegren (2009) menade att manga foretag vinder sig till
riskkapitalmarknaden for att fa investeringar till sina foretag/verksamhet frin bade offentliga
och privata investerare som dr intresserade av foretagets affarside. Eklund et al (2011)
menade att riskkapitalister tar storre risker 4n andra traditionella finansieringsformer som
banker, eftersom den inte krdver ndgon form av sidkerhet, inga amorteringar eller krav pa
rdntor som ska betalas. En annan fordel med riskkapitalister som sma foretag kan dra nytta av
ar att riskkapitalister inte bara bidrar med finansiering utan édven kontakter, kunskap och

erfarenhet som kan vara en viktig faktor for foretagets framtida utveckling (Eklund et al
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2011). Dessutom menar forfattaren att riskkapitalister ddremot kréver att de far inflytande i

foretagets styre (ibid).

Foretaget kan dven finansiera sig externt genom affdrsénglar som &r en annan sorts
riskkapitalmarknad dér privatpersoner investerar direkt till foretaget utan mellanhdnder
(Landstrom och Lowegren 2009). Affarsénglar kan vara viktiga for smaforetag sérskilt i
uppstartsprocessen eftersom de inte bara bidrar med kapital utan dven med erfarenhet,
kunskap och kontakter (Landstrom och Lowegren 2009). Dock nackdelen med denna
finansieringsform é&r att affarsdnglar kraver hoga avkastningar pa sina investeringar vilket
foretaget eller entreprendrerna maste uppfylla. Affarsdnglarna kommer att ha stor inflytande 1
foretaget och entreprendren forlorar en del av sin sjdlvstidndighet och beslutsfrihet (Winborg

2000).

2.3.3 Banklan

Bland de traditionella finansieringsformerna ar banklan det framsta alternativet for foretag att
finansiera sina projekt och verksamhet. I denna finansieringsform tar entreprenérerna banklan
och forbinder sig att betala tillbaka det lanade kapitalet med rénta for en bestdmd tid (Cole et
al 2016). Lan fran banken kan vara sikrade eller osékrade, dér den sékrade lanen behover
sdkras med andra medel eller tillgdngar som entreprendrerna ldgger fram. For att
entreprendrerna ska kunna fa ett 1an fran banken s& maste de uppfylla kravet och ta fram en
overgripande presentation av sin afférside eller verksamhet gar ut pa, for att banken da ska
kunna avgoéra om de vird 1dnen samt bevisa till banken att de har formégan att de kan betala
tillbaka lanen (Saunders och Steffen 2011). Vilken rédntenivd man far beror pa hur stor ldnen
man far dr, tiden som lanen &r aktiv samt om entreprendren kan fa 1an, det vill sdga om
entreprendrens kreditvdrdighetsniva dr bra eller inte (Frielinghaus 2005). Banklén &r ett av de
avgorande system, den fungerar som en central mekanism for att i stort sett sdga till att den
ekonomiska aktiviteten i1 landet hélls igdng inom det privata och offentliga sektorn. Banklan

mojliggor att lantagaren kan forverkliga sina drémmar och uppna sina mal (Ibid).

2.4 Equity Crowdfunding

Som tidigare ndmnt &r equity crowdfunding eller andelsbaserad crowdfunding studiens syfte

och laggs fokus pa att svara varfor entreprendrer viljer andelsbaserad crowdfunding som
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finansieringsmetod. Mollick (2014) menar att denna finansieringsformen troligen innebér att
foretaget skapar nya andelar som sedan kan ges till de nya investerare och detta kan leda till
att de blir deldgare 1 verksamheten. Vidare menar forfattaren att det finns en stor skillnad
mellan andelsbaserad crowdfunding och de traditionella finansieringsformerna i form av
antalet som finansierar. Som andra forfattare sa kan man konstatera att andelsbaserad
crowdfunding har hogre nér man ska samla in kapital jamfort med andra finansieringsform

(Ibid).

Forskningen kring &mnet betonar att den allra flesta anledningen till att man finansierar 1
andelsbaserad crowdfunding skiljer sig fran de traditionella finansieringsformerna
(Foretagarna 2019). Hornuf et al (2018) och Ordanini et al (2011) menar att finansidrerna
oftast drivs av den sociala och ideologiska motivationen samt att finansidrerna associerar sig
med foretagen utover den psykologiska dgandet och den ekonomiska avkastningen.
Dessutom menar forskarna att de som finansierar foretag i stort sett drivs av det intresset de
har for entreprendrskap, innovation och framgang. Mollick (2011) hdvdar att andelsbaserad
crowdfunding har stor potential att utforma framtiden som finansieringsmetod for att
smaforetag ska kunna dvervinna de utmaningar som kan forekomma. Belleflamme et al.
(2015) menar att forutom den ekonomiska avkastningen sa kan den ocksa vara som en
plattform som forenklar att man byter ut idéer, kunskap, framtagning och {2 béttre insikter 1
marknaden och potential. Vidare menar att det finns ytterligare fordelar med denna

finansieringsmetod eftersom det ger mojlighet att fa inflytande 6ver foretaget.

Gerber och Hui (2013) tar upp de nackdelar som kan uppkomma nér foretagen vill satsa pa
att finansiera sig via andelsbaserad crowdfunding. Den storsta risken enligt forfattarna ér att
foretagen i stort sett drar till sig okdnda finansidrers uppmirksamhet vilket kan leda till
oforutsedda problem. Vidare menar forfattarna att driva en verksamhet ar kridvande speciellt
ndr det giller kommunikationen och halla sina investerare och intressenter engagerade, detta
leder till att man blir 6vervéldigad nér antalet finansiérer blir allt for stora. En annan nackdel
ar att de foretag som anvinder sig av andelsbaserad crowdfunding blir tekniskt sett sdrbara
for att misslyckas offentligt sasom att de inte nar mélet med sina kapitalmal (Gerber och Hui

2013).
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3. Metod

Detta kapitel kommer att behandla metodvalet till denna studie ddr en kvalitativ
forskningsansats tilldmpas. Ddrefter kommer urvalet, tillvigagdngssdittet och intervjuerna

som utfordes att forklaras. Slutligen kommer metodkritik att presenteras.

3.1 Forskningsstrategi

3.1.1 Kvalitativ metod

Det metodologiska tillvigagangssittet och den ldmpligaste séttet att samla in data, hantera
resultaten samt effektivt analysera datan beror pa det specifika problemet som har formulerats
fram 1 unders6kningen och vad for kunskapsutokning den kan bidra med (May 2013).
Vanligtvis ar forskningsmetodiken for att kunna samla in data uppdelat i tvd delar: kvantitativ
och kvalitativ metod. Normalt kan vi se att den kvantitativa metoden mest behandlar siffror
och statistik for att kunna pé basta mojliga sétt de genomfora undersokningens syfte, a andra
sidan den kvalitativa metoden anvinds frimst nir det behovs en djupgéende problemldsning
for en enkel data sdsom intervjuer och att den frimsta syftet med undersékningen &r att

djupare forstd fenomenet (David 2016).

Denna studie och dess problemformulering ar riktad mot varfor entreprendrer just véljer
equity crowdfunding som finansieringsmetod. For att uppna en djupare forstaelse kring varfor
entreprendrer viljer equity crowdfunding istillet for den traditionella finansieringskillorna
sasom banker och riskkapitalister har kvalitativ metod i form av semistrukturerade intervjuer
valts att tilldmpa som tillvigagangssitt (Bryman och Bell 2017). Den kvantitativa metoden
mojliggor storre urval att studera men dessvirre kan de bli mindre effektivt for att fa en
djupgéende analys Over varfor entreprendrer viljer equity crowdfunding och pé sé sétt kan

den kvalitativa metoden vara den ldmpligaste metoden for denna undersokning (David 2016).

3.1.2 Datainsamling

For att besvara studiens frdgestillning kommer primér data att anvindas. Priméra datan
kommer att samlas in genom att utfora ett semistrukturerat intervju dér skribenterna kommer
att intervjua olika respondenter med syftet att svara pa studiens fragestéllning.

Semistrukturerad intervju anses vara den mest lampliga metoden for att samla in primédra
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datan for denna studie dd den ger respondenterna mdjligheten att utveckla eller forklara sina
resonemang eller dsikter utan begriansningar. Den ger ocksa skribenterna mdojligheten att styra
intervjun och hélla inom ramen som ska undersokas samt stilla foljdfragor dér skribenterna
anser vara viktiga och intressanta for att fa mer information (Bryman och Bell 2017). Den
frimsta nackdelen med att samla in primérdata i form semistruktrukterade intervju ér att den
enbart fokuserar pa vad respondenterna séger dessutom menar Denscombe (2018) att

forfattarna i detta skede inte har ndgon insikt om hur den verkliga processen gick till.

3.1.3 Forskningsansats

Bryman och Bell (2017) menar att forskningsansatsen forklarar hur vi hanterar forhallandet
mellan teori och empiri. Forskningsansatsen dr uppdelad i deduktion och induktion samt en
kombination av deduktion och induktion som kallas f6r abduktion. Bryman och Bell (2017)
och Wiedersheim-Paul & Eriksson (1991) menar att den deduktiva forskningsansatsen &r som
en teori som sedan formulerar hypoteser for att pa sa sitt testas mot verkligheten medan
induktion dr motsatsen till exempel att man tar fran observationer till det som finns i

verkligheten genom att man generaliserar en teoretisk ramverk.

Den abduktiva ansatsen &r en kombination som innebir till exempel Bryman och Bell (2017)
menar att forskaren véljer den bésta forklaringen bland de olika forklaringar som har
inkommit frén respondenterna. Wiedersheim-Paul & Eriksson (1991) menar att man f6rst och
framst ska utfora inledande intervjuer utan ndgra instrument som méter och sedan bygga en
teori eller modell 1 andra steget mot respondenterna i en semistrukturerad undersokning.
Eftersom denna undersdkning dr &mnat att studera varfor entreprendrer véljer equity
crowdfunding som finansieringsmetod 1 detta fall anser skribenterna att den 1dmpligaste
forskningsansatsen for denna studie ar abduktion ansats, enligt forfattarna Bryman och Bell
(2017) menar att denna forskningsansats underléttar for att hoppa i stort sett mellan teori och

empiri samt den dr inte begridnsad som den deduktiva och induktiva forskningsansatsen.
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3.2 Urval

3.2.1 Strategiskt Urval

Under urvalsprocessen har forfattarna utgatt fran de foretag som anvinder sig av
crowdfunding plattformar for att soka kapital fran allménheten sdsom Pepins, GoFundMe och
Fundedbyme. Eftersom studien &r intresserad av bara de foretag som har anvént eller
anvander sig av equity crowdfunding som finansieringsform, har forfattarna valt att tillimpa
strategiskt urval fOr att f& svar pa studiens fragestillning varfor foretagen viljer equity
crowdfunding som finansieringsmetod. Bryman och Bell (2017) menar att respondenter viljs
utifran kriterier som gor det mojligt att svara pa studiens forskningsfragor. Ett strategiskt
urval ger forfattarna mojligheten att vilja fritt de respondenter som ska vara med 1 studien,
det vill sdga att de uppfyller kriterien: Foretaget anviinder i nuliiget eller har tidigare

anvint equity crowdfunding som finansieringsmetod.

Skribenterna har tagit kontakt med de foretag som aktivt finansierar sig via de tidigare
ndmnda plattformar och har tagit kontakt med respektive foretag via mejl, vilket var det
enklaste séttet. Trettio foretag har kontaktades i syfte att delta i denna studie for en interviju,
fem av de trettio foretag har svarat till att delta i undersokningen. De foretag som kontaktades
hade positiva tankar gillande var forfrdgan och har stillt upp for en intervju. Resterande tjugo
fem foretag har kommit med blandade svar, fem foretag har svarat “nej” att de inte hade
mdjligheten att delta i denna unders6kning pa grund av olika skél och de andra tjugo foretag

har inte svarat pa intervjuforfragan for att delta i undersdkningen.
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3.2.2 Val av respondenter

Forfattarna hade en enda krav péd de foretag som skulle tas vidare till intervju, nimligen att
foretaget anvander i nuldget eller har tidigare anvént equity crowdfunding som

finansieringsmetod.

Tabell 1: Respondenterna

Foretag A | A IT-branschen VD Telefon intervju | 60 min
(10/11)
Foretag B | B Konsumentbranschen | Grundare Telefon intervju | 50 min
(13/11)
Foretag C | C IT-branschen VD och grundare | Telefon intervju | 60 min
(17/11)
Foretag D | D Konsumentbranschen | VD och grundare | Telefon intervju | 39 min
(24/11)
Foretag E | E Néringsbranschen VD och grundare | Telefon intervju | 40 min
(17/11)

3.3 Tillvigagangssittet

3.3.1 Intervjuguiden

For att besvara studien fragestdllning kommer intervjuguiden att formuleras utifran teorin och
tidigare forskning. intervjuguiden ar enligt Bryman och Bell (2017) en kort minneslista som
star for omrédet eller frigestdllning som ska tdckas. Intervjuguiden kommer att innehalla
tretton fragor dér forsta frdgan dr en bakgrundsfriga for att se om respondenterna ar ldmpliga
for studiens syfte, forutom de fragor sa kan de uppkomma andra fragor (foljdfragor) som

kommer att stéllas till forhallande de svar som respondenterna ger.
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3.3.2 Intervju och transkribering

De fem intervjuer som gjordes har dgt rum enligt respondenternas dnskemal, fem av fem
intervjuerna har vi inte kunnat tréffa fysiskt eftersom de befann sig inte i niromradet
(Stockholm) utan de genomfordes via telefon pa grund av att de befann sig utanfor
Stockholm. Respondenterna fragades forstds om intervjun kunde spelas in med inspelnings
telefon och efter godkdnt samtycke kunde skribenterna starta intervjun. Anledningen med att
intervjun spelades in r att vara uppméarksamma om vad respondenterna séger och inte tappa
fokus eller att distraheras péd grund av att man forr anteckningar. Detta ger skribenterna
mojligheten att hinga med respondenternas svar och stélla foljdfragor dir skribenterna tycker

det &r viktigt och intressant for studien for att fi mer information.

Inspelningen mojliggor ocksé att man inte missar eller misstolkar viktig information senare
ndr man analyserar informationen Bryman och Bell (2017). En svaghet med telefonintervjun
ar att den tar betydligt langre tid @n fysiska intervjun. En annan svaghet med denna typ av
intervju 4r att intervjuaren inte kan reagera pa respondenternas ansiktsuttryck som kan betyda
exempelvis undran eller osdkerhet nér intervjuaren stéller en fraga. Vid fysisk intervju kan
man reagera pa sana signal genom exempelvis att upprepa fragan eller tydliggora fragans

innebdrd Bryman och Bell (2017).

3.3.3 Kodning av data

Bryman och Bell (2017) hiavdar att all information som handlar om ett visst omrade eller en
viss fragestéllning ska foras in 1 kodningsschema. Efter att intervjuerna genomfordes och
transkriberades noggrant analyserades och pa sa sitt skapades tre kategorier utifran
intervjuguiden (bilaga 1) som &r baserade pa teoretiska referensramen och tidigare forskning,
Pecking Order teorin, finansieringsgapet och equity crowdfunding. Fargkodning anvdndes
for att 1 stort sett gora skillnad mellan de olika kategorierna for denna studie, vilket innebar
att forfattarna sdg sérskilt viktigt faktor markerades med samma férg och diar markerades med
samma farg de faktorer som tillhorde samma kategori. Med hjilp av denna metod kan man se

att de underléttade kodningsprocessen for denna studie.
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Tabell 2: Kodningsschema

Kategorier

Respondenternas mest forekommande svar

Pecking order teori

Rangordning

Eget kapital

Banklan
Afférsianglar
Riskkapitalbolag
Equity crowdfunding

Finansieringsgapet

Anledning?

Brist pd kontakter
Kommunikationsbrist
Bransch skillnader

Brist pa erfarenhet

Icke mogen foretag

Svart att hitta ritt investerare
Ho6ga rantor

Equity
crowdfunding

Varfor?

Kapitalbehov
Marknadsforingssyfte
Oka kundkretsen
kunskapsspridning
Samarbetspartner
Skydda dganderitten

3.4 Etik och dess forhallningss:itt

Under studiens har forfattarna genomfort undersokningen i 6verensstimmelse med

forskningsetikens fyra krav, dessa krav skall i f6ljande kallas for informationskravet,

samtyckeskravet, konfidentialitetskravet och nyttjandekravet (Denscombe 2018; Bryman och
Bell 2017 och Vetenskapsradet 2002).

Informationskravet regel nummer ett ska forfattarna underrétta syftet med studien och vad

som géller for respondenterna. Forfattarna for studien ska dven upplysa respondenterna att de

inte dr tvungna till att delta 1 intervjun och det dr frivilligt, under informationen skall de &dven

framga allting som respondenterna behdver veta for att de &r villiga att delta i intervjun utan

nagra problem eller fragetecken (Denscombe 2018; Bryman och Bell 2017 och

Vetenskapsradet 2002).
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Samtyckeskravet respondenterna har i detta fall ritt att sjdlva bestimma om de vill vara med i
intervjun. For denna studie har vi skissat fram en forfrdgan i borjan av kontakten sedan har
forfattarna tagit fram en samtyckes papper som innefattar allt som studien ar &mnad till att
undersdka och denna studie fick endast intervjua om respondenterna samtycke att delta i

studien (Denscombe 2018; Bryman och Bell 2017 och Vetenskapsradet 2002)..

Konfidentialitetskravet detta krav dr en av de viktigaste kraven for studiens forfattare
eftersom alla respondenter som deltog 1 intervjun skall ges storst mojliga konfidentialitet att
deras uppgifter ar sekretesskyddade. Respondenterna fick fradgan om de ville delta 1 intervjun
med deras namn eller om de ville vara anonyma, vilket de godkénde fOr att vara anonyma

under studiens gang (Denscombe 2018; Bryman och Bell 2017 och Vetenskapsradet 2002)..

Nyttjandekravet under studiens gang har forfattarna samlat in en méngd olika data fran
respondenter och har enbart anvénts for forskningensandamal, vilket inte far utlnas eller
lamnas till andra som skulle kunna skada respondenterna pa ett eller annat sétt (Denscombe

2018; Bryman och Bell 2017 och Vetenskapsradet 2002).

3.5 Forskningsdesign och dess kvalite

Trovirdighet for att se huruvida forskningen har en stabil och hog kvalite pratar forskarna
Polit och Beck (2006) och Skirvad & Lundahl (2016) om tillforlitlighet, overférbarhet,
pdalitlighet, konfirmering.

Tillforlitlighet forskarna for denna studie har varit vildigt forsiktiga med forskningsetiken
som vi ndmnde tidigare, de vill séiga att att respondenterna skrev under att de samtycker och
ar villiga att delta i studien, samt de material som transkriberades skulle endast anvidndas for
studiens andamal och pa sa sitt kunde informationen hallas konfidentiell. forskarna Polit och
Beck (2006) och Skérvad & Lundahl (2016) menar att de ganska svart att uppna tillforlitlig
ndr man genomfor en semistrukturerad intervju. Bdde Denscombe (2018) och Bryman och
Bell (2017) hdvdar om vill uppna en stor grad av tillforlitlighet sa &r det nodvéndigt att
forfattarna foljer reglerna och séga till att respondenterna skall vara delaktiga 1 resultaten

samt bekrafta att de som har transkriberat har inte missforstod av forfattarna for studien.
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Overforbarhet forfattarna Polit och Beck (2006) och Bryman och Bell (2017) menar att det
troligen blir svart att upprepa en sadan studie eftersom miljon, intervjuerna samt i vilket
forhédllande intervjun sker. Forfattarna har intervjuat 5 foretag, de fem foretagen har flera ars
erfarenhet av @mnet crowdfunding, sérskilt equity crowdfunding. Resultaten fran denna
studie kan inte generaliseras eller anvindas till en annan kontext som ndmns ovan.
Overforbarheten beskrivs s enkelt av Bryman och Bell (2017) och Denscombe (2018) de

menar att hur en undersékning kan replikeras eller goras om.

Palitlighet forfattarna menar att méalet med denna forskning ar att vara transparent och att
denna studie ger mdjligheten och kan granskas, detta ger andra forskare mojligheten att gora
om studien. Denscombe (2018) och Polit och Beck (2006) och Skdrvad & Lundahl (2016)
hidvdar genom att man dr transparent, da resulterar det till 6kad palitlighet 1 studien.
Forfattarna for denna studie har bidragit till hogre palitlighet genom att de har skrivit en
tydlig och strukturerad metod dér forfattarna har lagt vikt sérskilt pa att vara utforlig genom

hela forskningsprocessen.

Konfirmering menar Bryman & Bell (2015) att forfattarna ska vara tydliga och inte lata sina
asikter paverkas av studiens resultat eller den insamlade empirin. Dessutom menar Bryman
och Bell (2017) att vara helt objektiv kan vara omgjlig vilket menas att man inte kan vara
fullt ut neutral. Skédrvad & Lundahl (2016) tar upp hur denna studie bedéms vara subjektiv,
vilket forfattarna menar att denna studie har genomforts pa ett sétt som gor och minskar
skribenternas egna inflytande 1 studieundersokning vilket resulterar en ganska hog grad av
objektivitet. Denna studie dr utford i enlighet med kvalitativ intervjuundersdkning och
konstruerad intervjuguide. Respondenterna svarade pa studiens fragor utan nagra problem,
forfattarna for denna studie hade foljdfragor vilket underlittade att klargora fenomenet.
Forfattarna for denna studieundersdkning anser att de har agerat i enlighet med de etiska

reglerna/god tro och har inte forsokt paverka studien pd egna reflektioner och &sikter.

3.6 Kritik mot den valda metod

Denna studieundersokning utgar fran kvalitativ intervju och dér denna studiens empiri har
baserats pd intervjuer. Studien anvénder sig av strategisk urval for att vilja val av
respondenter som innebér att endast foretag som har anvént eller anvander equity

crowdfunding kunde delta i undersokningen och detta leder till att studien inte fokuserar pa
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en specifik bransch utan de foretag som uppfyller kravet, ndmligen att foretaget anvander
equity crowdfunding i nulédget eller har tidigare anvint equity crowdfunding som
finansieringsform. Detta gor att studien inte kan komma fram till en slutsats till just en

specifik bransch.

Studiens empirin dr baserad pé en semistrukturerad intervju dar ett fital foretag intervjuades
for att samla in material och den fraimsta nackdelen med att samla in primérdata i form
semistruktrukterade intervju dr att den enbart fokuserar péd vad respondenterna séger
dessutom menar Denscombe (2018) att forfattarna i detta skede inte har nagon insikt om hur
den verkliga processen gick till. Intervjuerna genomfordes via telefon enligt Bryman och Bell
(2017) menar att nackdelen med att intervjua respondenter via telefon kan vara svérare
jamfort med andra sdsom fysisk intervju. Forfattarna har intervjuat respondenterna via telefon
vilket leder till att man inte kunde reagera pa respondenternas ansiktsuttryck ifall det var
oklarheter géllande fragorna som stélldes och detta kunde forbéttras ifall intervjun skedde

personlig.

En annan kritik dr att intervjumetoden ar tidskravande, Bryman och Bell (2017) menar att det
ar svarare att uppnd generaliserbarhet 1 ett litet urval. Denna studiens har begrinsade urval
och detta betyder att forfattarna har lyckats intervjua enbart fem foretag vilket gor det svarare

att uppna generaliserbarhet i urvalet.

3.7 Kaillkritik

I denna studieundersékning har urvalet for kdllorna varit frimst i form av vetenskapliga
artiklar som har granskats av experter. Dessutom de kdllorna som anvinds for denna studie
betraktas som trovardiga och relevanta. Forfattarna menar att de vetenskapliga artiklarna som
anvinds uppfyller kravet och att de ar aktuella artiklar for att pd s sétt forstdrka studiens

trovardighet och palitlighet.
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4. Resultat

Resultaten presenteras utifran de 5 genomforda intervjuerna som bidrog till att man fann
viktiga huvudfaktorer inom dmnet equity crowdfunding, med hjdlp av tre underrubriker som
motsvarar kategorierna utifran teoretiska referensramen: Pecking Order Teorin,
Finansieringsgapet och equity crowdfunding dess for- och nackdelar.

Resultaten av undersokningen kommer att presenteras genom att dela in det 1 underrubriker, i
avsikt att fa svar pé studiens syfte och fragestillning. Respondenternas svar presenteras i
form av “typiska svar", det vill siga ddr majoriteten av respondenternas svar néstan
overensstimmer med varandra eller var av likartad karaktdr. Medan de “avvikande svar” som

bestod av minoriteten dir svaren sdg annorlunda ut jimfort med majoriteten ocksé togs upp.

4.1 Finansieringsgapet
De flesta respondenterna menar att de upplevda svérigheter att finansiera sina verksamheter
troligen inte beror pa att kapital inte finns, ndmligen handlar det om vilket kapital man ar ute
efter och hur foretaget framfor sina idé€er till potentiella investerare. Respondent A forklarar
“Tillgangen pa kapital dr fortsatt enorm men det handlar om vilket kapital man dr ute efter
for att hitta rdtt investerare som uppfyller foretagets virderingar." Dessutom lagger
respondenten till att “Allt handlar om din story och vilket case du sdljer in till ett investerare
kollektiv . Dessutom bekriftar respondent C “Det dr rdtt krdvande process att hitta rdtt

investerare speciellt ndr man inte har kontakter” .

En annan aspekt som respondenterna tog upp under intervjuns gang var att manga foretag
upplever svarigheter att finansiera sina verksamheter pa grund av risk asymmetrin och hoga
rantor. Respondent B beréttar att “i dagsldget sa kan det bero pd manga olika
omstdndigheter, den ekonomiska situationen som finns idag, att vissa branscher har lite
svarare och har storre risker dn andra samt den storsta anledningen dr att rdntorna dr
skyhoga och vissa branscher klarar inte av det”. Detta dven bekréftas av respondent D dér
hen berittar att “utmaningen med kapitalanskaffning for smdforetag oftast beror pd
riskuppfattning och osdkerhet i ekonomiska situationer som uppstar i dagsldget och den hoga

rdntan’”.
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En annan faktor som de flesta respondenterna ar 6verens om ar vikten av kommunikationen
mellan investerarna och finansidrerna. Respondenterna menar att for att kunna uppné sina
kapitalmal sa dr det viktigt att kommunicera och vara transparenta med investerarna.
Respondent E delger att “Vi upplevde svarigheterna med att kommunicera var framtidssyn
och kapitalbehov till eventuella investerare, Dessutom for att locka flertal investerarna har vi
kommunicerat éppet genom flertal kommunikationskanaler vilket forenklade att vara
transparenta och inkludera de” Respondenten dven tilldgger att “foretagets image och deras
tidigare genomforda projekt underldttar framtagningen av investerare”. 1 samma spéar som
den tidigare respondenten menar respondent C att “det handlar om hur foretaget
kommunicerar med sina finansidrer det dr alltid svart att kommunicera med finansidrerna
som inte har deltagit innan i crowdfunding projekt da behover foretaget kommunicera sin
syn och i storsta mojliga mdn skapa trovdrdiga och involverade budskap for att locka fram

investerare”.

Flera respondenter tycker att vissa branscher har svarare dn andra att fa finansiering for
sin verksamhet dir de menar att foretag med konsumentbaserat produkt har alltid
lattare att finna finansiering. Respondent A havdar att “Allt som dr
konsumentrelaterade mdnniskor kan forhdlla sig till och kommer alltid ha enklare att
fa finansiering samt hypade teknologier". Respondent B haller med och tydliggor att
det uppstér branschskillnader, vilket hen menar att “det klart, det finns stora skillnader
mellan branscher och vilka investerare de lockar fram.”. Jag menar att om
investerarna tror pd projektet och associerar sig med produkten kan de enklare

2

finansiera

4.2 Pecking Order Teorin

Pecking Order-teorin forklarar hur foretag och entreprendrer véljer sin finansieringsmetod.
Foretagarna i stort sett har tendens till att vélja sin finansieringsform i enlighet med pecking
order (de vill sdga hierarkisk val) nar de vidljer mellan interna finansiering (eget kapital) och
extern finansiering. Denna del kommer behandla de frdgor som berér pecking order-teorin.
Inledningsvis kan man konstatera att alla respondenter dvervédgde beslutet att anvénda sig av
andra finansieringsformer utover equity crowdfunding, for att de skulle sdkerstilla den
lampligaste strategin for foretaget vision och mélsittning. For att sammanfatta

respondenternas preferenser kan man se att alla foredrar intern kapital fore externt kapital.
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Detta summeras vél av respondent E “Intern finansiering dr alltid forsta alternativet, jag
menar att eget kapital dr det bésta och billigaste” och dven tilligger att “Vi har dven
overvdgt att finansiera oss genom andra finansieringsformer sasom riskkapitalister, bankldn
och equity crowdfunding vilket kan ge oss mojligheten att diversifiera vara
finansieringsformer.”

Externa finansieringsformer visar sig vara viktigt bland respondenterna, de flesta
respondenterna menar att det dr véldigt krivande att finansiera endast med crowdfunding
eller egna medel. Respondenterna markerar klart och tydligt valet av extern finansiering
sasom riskkapitalister och affarsdnglar och de belyser bra aspekter samt de fordelar som ar
direkt kopplade till denna form. Detta sammanfattas véldigt kort och koncist av respondent A
samt C att “De flesta investerare som dr erfarna och har kontakten hittar man i
riskkapitalbolag och affdrsdnglar och jag menar att det kan bli riktigt Ionsamt i den tidiga

skede av foretagets resa. .

Resterande respondenter foredrar affarsidnglar ddr de menar att det bestar av privata personer
som har erfarenhet och kunskap samt intresse for att foretaget ska lyckas. Vidare tar
respondenterna upp fordelen med dessa privata investerare vikten av deras tid och
engagemang de lagger pa att foretaget utvecklas markant. Respondenterna E och D beskriver
att “ Vi har varit verksamma i branschen over 5 ar nu och denna finansieringsform kan vara
den bdsta alternativet eftersom den oppnar fler dorrar och stirker foretagets strategi i ldnga
loppet.”. de &ven menar att “Det alltid bra att ha nagon som tror pad det du gor och dr villig

att ldgga sin tid, ideer, kunskap och kontakter for att du ska lyckas”.

Banklan dr den viktigaste externa formen for manga foretag och entreprendrer. D4 foretag
och entreprendrer inte har mojligheten att enbart finansiera sig via egna medel eller andra
finansieringsmetoder. Under intervjuns gdng kan man konstatera att majoriteten av
respondenterna har positiva tankar, da tanken &r att man inte behover ge ut andelar och att
dgarstrukturen kan vara ofordndrat. Respondent A svarar och séger att “Bankldn dr attraktivt
och samtidigt kan det vara svart att fa lanen som man énskar sig med lagom bra rinta.”.
Respondent B var inne pa samma spar att “vissa branscher har lite svarare och har storre
risker dn andra samt den storsta anledningen dr att rdntorna dr skyhéga och vissa branscher

klarar inte av det.”.
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Slutligen menar respondenterna att banklén inte kommer med négot annat @n kapital i motsats

till andra finansieringsformer sdsom equity crowdfunding, riskkapitalister och affdrsdnglar.

Alla fem respondenterna har overvagt att anvdnda equity crowdfunding som
finansieringsform dér fyra av fem anviander fenomenet som ett komplement till traditionella
finansieringsformer medan en respondent antyder att de bara anvénder equity crowdfunding
som ett substitut till andra finansieringskéllor. Branschskillnader paverkar valet av den typ av
finansieringsform man véljer. De flesta respondenterna har antytt att det &r enklare for
branscherna dér individer kan associera sig med eller tro pa emotionellt att anvénda equity
crowdfunding som ett substitut till andra traditionella finansieringsformer, da investerarna

kan associera sig bade praktiskt och emotionellt med produkten.

Detta markeras av respondent B att *“ Anledningen till att anvinda enbart equity
crowdfunding som substitut var att vinda sig till allmdnheten och vi ansdg att detta koncept
var sdrskilt passande for verksamheten och dess mdlsdttning eftersom vi tillhor en bransch
(sport) som allmdnheten kan associera sig med och det var enklare att fa finansiering fran
allmdnheten eftersom de vill vara en del av verksamheten.”. Detta dven bekréftas av
respondent A “For en konsumentrelaterad produkt som fler ménniskor bade praktiskt och

emotionellt kan relatera till kan det absolut vara ett substitut under forutsdttning att

uppldgget dr tydligt.”.

4.3 Equity Crowdfunding

Denna del handlar om fradgor som behandlar varfor véljer ett foretag equity crowdfunding
som finansieringsform och dven se om det finns andra anledningar forutom de ekonomiska
fordelar som equity crowdfunding kan bidra med. Utifrdn respondenternas svar kan man
konstatera att det har framkommit flera andra faktorer férutom kapitalanskaftningen. Dessa
faktorer dr bland annat marknadsforingssyfte, 6ka kundkretsen, kunskapsspridning,

samarbetspartner och skydda iganderditten.

Utifrén respondenternas svar kan vi tydligt se att anvindningen av equity crowdfunding
varierar bland dem. Respondent A menar “Syfiet med denna finansieringsform dr att skaffa
kapital samtidigt att finna samarbetspartners och en stark kundkrets. "Information om
foretaget har spridits i olika sociala medier och genom detta har vi lyckats att expandera var

kundkrets och dven fd nya kontakter och samarbetspartner.”.
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Samtidigt menar respondent D att anledningen till att de valde equity crowdfunding var
framfor allt att skaffa kapital men @ven finna erfarna investerare som inte sitter for harda krav
vilket underlittar att man har fortsatt kontroll av féretaget. Respondenten svarar att
“Anledningen till att vi valde denna finansieringsform var att skaffa kapital men samtidigt
har vi lyckats att dra nytta av de olika mojligheter som den kan erbjuda.”. (...) "Att hitta en
mer professionella crowd som investerar i foretaget och detta méjliggor ett fortsatt

entreprendoriellt styrt bolag.”.

Ytterligare menar respondent C att equity crowdfunding ger mojligheter att kunna skapa néira
relation med sina investerare samt mojligheterna att kunna sprida information i
marknadsforingssyfte, vilket hen svarar “Vi valde denna finansieringsform pa grund av den
formdgan att skapa vildigt néra relationer med vara investerare i storrve grad och dess
engagerande natur.”(...) "Dessutom anser vi att det dr ytterst viktigt att kunna locka fram fler
investerare.”" Equity crowdfunding underldttar for att samla kapital samtidigt som ett sdtt att
kunna oka foretagets publicitet. Respondent E delger att “denna metod och dess inkluderande
natur och de odndliga mojligheter den kan erbjuda som t ex: - inkludera fler investerare samt
engagera var kundbas.” (...) “Samt den ger oss flexibilitet och underldittar att na ut till en

forvanansvdrt bredare publik.”.

Respondent B berittar att beslutet att anvinda equity crowdfunding var baserat pé olika
alternativ “vi hade dd uteslutat bankldan pa grund av den héga rdntan.”. Respondenten
beréttar dven att “Vi har starka och lojala supportrar som dr mer dn villiga att vara en del av

’

verksamheten samt utnyttja de olika plattformarna for att forvdrva fler och nya investerare.”.
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5. Analys och diskussion

1 detta kapitel kommer den empiriska resultaten att analyseras och sammankopplas till
tidigare forskning och den teoretiska ramverket for att svara pd studieundersékningens
frdgestdllning.

5.1 Finansieringsgapet

Beslutet gillande varfor ett foretag véljer equity crowdfunding som finansieringsmetod
framst &r att skaffa sig kapital samt utnyttja de andra mojligheter som denna form kan erbjuda
samt minska det finansiella gapet som rader pa grund av dess marknadsmisslyckande.
Finansieringsgapet dr ett begrepp som har forklarats 1 tidigare avsnitt och det uppstdr nér det
rader en obalans mellan efterfrdgan och utbud pa medel som en f6ljd av
marknadsmisslyckande. Det finansiella gapet som existerar bland foretag och investerare ér
ett konstant problem som de flesta vetenskapliga studier dr 6verens om (Santhi 2011; Cosh et

al. 2009; Green et al. 2015; Esho et al. 2018; Borelo et al. 2015).

Enligt Boocock et al. (2001) och Frank & Goyal (2009) havdar att manga foretag upplever
svérigheter att finansiera sina verksamheter genom de traditionella finansieringsformer pé
grund av marknadsimperfektioner som har att gora med asymmetrier (t.ex. riskasymmetri och
informationsasymmetri) och sker mellan smaforetag och banker. Forfattarna menar att det
finns riskasymmetri mellan langivaren och ldntagaren som innebér att banker inte alltid kan
kompensera for den upplevda risken for sma foretagsmisslyckande genom att hoja rintan,
denna pastaende var ndgot som har upptéckts under intervjuns gang, vilket 3 utav 5 av
respondenterna menade att de upplevde svérigheter att finansiera sina verksamheter pa grund
av den hoga rantan som traditionella finansieringsformen tillimpar sdsom banken tillimpar

(Cole et al 2016).

Vidare forklarade respondenterna att vissa branscher har storre risker &n andra branscher och
detta leder till att banken sétter hdgre riantor for att kompensera for risken, detta resulterar
ndmligen 1 att sméforetag upplever svérigheter att finansiera sig 1 dessa omsténdigheter. Detta

kan kopplas till Saunders och Steffen (2011) dir forfattarna menar for att lan fran banken ska
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beviljas s méste entreprendrerna ldmna nagon form av forsékring/tillgangar till banken for

att bevisa att de kan aterbetala lanen.

En annan faktor som leder till att foretag upplever svérigheter att finansiera sin verksamhet ar
att hitta rdtt typ av investerare. 2 utav 5 av respondenterna menar det inte handlar om
kapitalet i sig, snarare handlar det om vilket kapital man ute efter, respondenterna forklarar
vidare att de har fatt flera investerare som var villiga att investera i foretaget dock har de
nekat, for att de anser att dessa investerare inte var rétt typ av investerare, eftersom de inte
uppfyller foretagets varderingar vilket dr en krdvande process. Detta pastdende har dven
papekats av andra forskare inom deras studier (Santhi 2011; Cosh et al. 2009; Green et al.
2015; Esho et al. 2018 och Borelo et al. 2015), dir de menar, att finna rétt typ av investerare

som i stort sett uppfyller foretagets virderingar och malsattningar &r en tidskrdvande process.

Vidare har majoriteten av respondenterna varit verens om att det finns branschskillnader, det
vill sdga hur linge foretaget varit aktiv, vilken bransch de tillhor och vilka varor och tjdnster
de erbjuder. Respondenterna belyser att de foretag som befinner sig 1 konsumentbranschen
och teknologibranschen har littare att skaffa sig kapital. Vidare forklarar respondenterna att
investerarna har léttare att se fordelarna med de varor och tjénster som de kan associera sig
med eller har fortroende for, detta underléttar for sidana bransch som sysslar med
konsumentrelaterade varor, vilket anses att de har enklare att locka flertal investerare jamfort
med andra foretag som inte dr anknuten till konsumentbranschen. Hornuf et al (2018) och
Ordanini et al (2011) bekréftar detta pdstaendet, att investerare har storre tendens att
finansiera de foretag de associerar sig med och har fortroende for. Dessutom betonar
forskarna att de som finansierar i dessa foretag i stort sett drivs av det intresset de har for

entreprendrskap, innovation och framgang.

En annan intressant aspekt som 2 utav 5 respondenter ndimnde 4r vikten pé publiciteten och
uppméirksamheten som vissa branscher far och dess paverkan. Respondenterna menade att de
foretag som sysslar med hyperteknologi har storre chans att fa finansiering, da de har fatt
mycket uppmirksamhet och detta leder till att de flesta fall far mer finansiérer 4n de har
riknat med. A andra sidan s4 #r det svart for de sméfdretag som inte har erfarenhet eller
publicitet att f finansiering da banker och andra finansiella institutioner avstar att finansiera
dem, med anledning av att de anser att smaforetagare dr riskablare 4n medelstora foretag

vilket resulterar till att de konkurreras ut fran marknaden efter en kort period.
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Vilket dven bekriftas av Esho et al. (2018), dér forfattarna menar att en av de faktorerna som
leder till att sméforetag upplever svérighet att fa kapital eller finansiering 4r pd grund av
livslangden som sma foretag kan ha, dér de flesta kan konkurreras ut frdn marknaden i tidig
skedde vilket gor att banker och riskkapitalister blir tveksamma och véljer att avsta att
finansiera i dem med anledningen av risken som kan uppsta. Castellaro (2023) vilket dven
menar att riskkapitalister investerar i de bolag som har hog tillvixtgrad och avstér de

investeringar som kan verka icke stabila 1dngsiktigt.

5.2 Pecking Order-teorin

Den framsta anledningen att olika foretag anvinder equity crowdfunding ar att skaffa kapital
for att finansiera sina verksamheter. 5 av 5 respondenterna vid intervjun menar att den
framsta anledningen till att anknyta sig till equity crowdfunding &r kapitalanskaffningen. Med
detta menar Myers och Majluf (1984), Shyam-Sunder och Myers (1999) och Fraser et al.
(2015) att olika foretag viljer att soka finansiering externt efter de har anvént internt
kapitalet. Myers och Majluf (1984); Shyam-Sunder och Myers (1999); Chittenden et al.
(1996) och Fraser et al. (2015) och tidigare forskning hévdar att dessa foretag soker kapital
genom equity crowdfunding frén olika plattformar som sista alternativ dar foretaget erbjuder
investerarna aktier/andelar. Men i verkligheten &r att dessa nystartade foretag inte kan erbjuda
aktier, da de inte dr borsnoterade fran borjan och det tar tid tills de blir det och istéllet far
investerarna andelar i foretaget. Detta dr i samma kontext med vad respondenterna menar dér
de forklarar att de valde att soka kapital fran olika individer i form av equity crowdfunding,
efter de har anvént de olika andra alternativ som de hade (Schwienbacher, 2019;

Walthoff-Borm et al., 2018).

5 av 5 respondenter som deltog i intervjun anser att det &r enklare och billigare att finansiera
sig genom intern kapital och sedan vinda sig till de olika finansieringsformerna nér det inte
langre 4r majligt att finansiera sig med eget kapital.4 av 5 respondenter havdar att de
anvinder equity crowdfunding som komplettering dir de samtidigt anvénder olika externa
finansieringsformer sdsom banklan, riskkapitalister och dngelinvesterare. Respondenterna
anser att det dr svart att finansiera sig endast genom equity crowdfunding men diremot &r det
en bra komplettering till andra finansieringsformer da den erbjuder andra mojligheter som
inte andra finansieringsformer erbjuder sasom 6ka kundkretsen, synas i marknaden och oka

foretagets publicitet. Detta bekréftas dven av Blaseg et al. (2021); Junge et al. (2022) och
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Stevenson et al. (2022) dér de menar att foretag eller entreprendrer tar inte equity
crowdfunding som deras forsta alternativ utan som komplement. Med detta menar dven
pecking order-teorin att equity crowdfunding &r sista alternativet foretaget tar nér det géller
ordning pa foretagets finansiering. Valet av att vélja equity crowdfunding som komplement
bygger pé vilka fordelar den har att erbjuda och att entreprendrerna har insett att de blir
enklare, att foretagets rykte sprids till eventuella finansidrer och att fler dorrar 6ppnas med
hjilp av denna finansieringsform (crowdfunding). Forfattaren Junge et al. (2022) bekréftar
respondenternas pédstaendet att crowdfunding ger flera andra mgjligheter utéver

kapitalanskaffningen.

Fragan om komplement eller substitut sa forekommer att endast en respondent hivdar att de
anvéander equity crowdfunding som ett substitut, da respondenten menar att det dr den enda
alternativet som de hade. Equity crowdfunding kan anvindas som ett substitut beroende pa
branschen och dess natur, det d&r mdjligt for foretag eller bolag som dr med i sportbranschen
eller dr forening. Detta dr inte i linje med vad Pecking Order-teorin sidger och de tidigare

forskning hivdar.

Dessutom finns det ndgra utmaningar som smaforetag upplever nér de soker finansiering
genom crowdfunding, speciellt equity crowdfunding. Foretag som anvénder denna
finansieringsform lockar mindre finansiérer eller blir undervarderat pa grund av
informationsasymmetrin. Vilket bekréftas av Brealey et al. (2012) och Frank och Goyal
(2009) att foretagets huvudmin eller entreprendrer besitter mer information och kunskap om
foretaget dn vad enskilda investerare gor generellt och detta leder till att investerarna blir

tveksamma Over foretagets potential i marknaden.

En annan orsak som hindrar finansiérer att investera i sméaforetag dr ndmligen risker som
dessa foretag kan ha med sig. Det &r riskabelt att investera i ett foretag speciellt i tidiga
stadiet ndr investerarna inte har nagon bild eller information om hur foretaget kommer att
prestera pa marknaden. Tidigare forskning, saisom Esho et al. (2018), hdvdar att de flesta sma
foretag konkurreras ut fran marknaden efter en kort period och detta bevisar de risker som

finansidrerna ar utsatta for.
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5.3 Equity Crowdfunding

Under intervjuns gang belyste respondenterna manga fordelar med andelsbaserad
crowdfunding som har dven uppmérksammats i det teoretiska ramverket. Den frimsta
fordelen med denna finansieringsformen &r att, den kan hjélpa foretag att na ut till en storre
publik eller investerare och ddrmed underlittar for foretaget att na sina kapitalmal snabbare,
var ndgot som namndes av majoriteten av respondenterna och detta pastaende finner

teoretiskt stod (Junge et al., 2022).

5 av 5 respondenter menar att tanken bakom denna finansieringsform ar framforallt
kapitalanskaffning men samtidigt ocksa de mojligheterna som denna finansieringsform kan
erbjuda utdver kapitalet. Respondent A berittar att syftet med att anvinda equity
crowdfunding ér framforallt att skaffa kapital men samtidigt att hitta samarbetspartner och en
stark kundkrets. Vidare forklarade dven respondenten att information om foretagets har
spridits 1 olika sociala plattformar och att foretaget har lyckats att expandera sin kundkrets
och dven fick nya kontakter och samarbetspartner, vilket dr i linje med Belleflamme et al
(2015) dér de menar att forutom kapitalanskaffningen sd kan crowdfunding vara en plattform
som underléttar att man byter ut idéer, kunskap, framtagning och fa béttre insikter 1
marknaden och dess potential. Vidare menar forfattarna att det finns ytterligare fordelar med
denna finansieringsmetod eftersom det ger mojlighet att {4 storre kundkrets trogna

samarbetspartner.

Samtidigt menade respondenten D att anledningen till att de valde equity crowdfunding var
att skaffa sig kapital men dven finna erfarna investerare som inte sitter for harda krav vilket
underléttar att man har fortsatt kontroll av foretaget och samtidigt ytterligare menar
respondenten att de har lyckats att dra nytta av de olika mdjligheter som denna
finansieringsform kan erbjuda, som att hitta en mer professionella crowd som investerar 1
foretaget och detta mojliggor ett fortsatt entreprendriellt styrt bolag. vilket ar i linje med
forfattarna Hornuf et al (2018) och Ordanini et al (2011) dér de menar att crowdfunding
mojliggdér andra mojligheter som inte den traditionella formen kan gora, sasom hitta
rutinerade och erfarna investerare och samtidigt fortsatt har kontroll 6ver foretaget, vilket
normalt inte skulle kunna fungera med den traditionella formen, &r den storsta fordelen med

equity crowdfunding.
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Ytterligare menar respondenter C och E att equity crowdfunding ger mdjligheter att kunna
skapa nira relation med sina investerare samt mojligheterna att kunna sprida information i
marknadsforingssyfte, engagerande natur, att kunna engagera samhéllet for att kunna locka
fram fler investerare, samtidigt som ett sétt att kunna 6ka foretagets publicitet. Detta
pastaende ir i linje med vad Mollick (2011) menade att de flesta entreprenorer anvéander sig
av crowdfunding for att kunna sprida mer kunskap om foretaget.

Inkludera fler investerare samt engagera kundbas dr de som de flesta respondenter tog upp
under intervjuns gang. Detta bidrar till att foretaget blir mer flexibel och underléttar att né ut
till en storre publik samt involvera de trogna och lojala supportrar/kunder som &r mer én
villiga att vara en del av verksamheten. Detta pastadende dr i linje med vad Gerber och Hui
(2013) menade att stindigt virva nya investerare kan vara nackdel, utan man ska forsoka sdga
till att inkludera de befintliga trogna investerare att vara mer delaktiga i de olika

investeringarna.

Utifrén respondenternas svar kan det konstateras att varje foretag anvinder equity
crowdfunding pa olika sétt, det vill sdga det de tycker passat bést deras verksamhet. Vissa
foretag anvander fenomenet som som ett komplement till andra finansiella former och
samtidigt ta nytta av de fordelarna och mojligheterna den skapar, medan andra anvénder som
ett substitut till andra finansieringsformer, det vill séga att de véljer anvéinda endast equity
crowdfunding for att finansiera sina verksamheter. Detta kunde bekréftas av respondenterna
dir 4 av 5 respondenterna som intervjuades hdvdar att de anvander equity crowdfunding som
ett komplement till andra finansieringsformer. medan respondent B hdvdar att de anvénder
denna finansieringsform som ett substitut till andra finansieringsformer. Respondenten
beréttar att de inte hade andra alternativ &n att anviinda denna finansieringsform och valet var
mest baserat pa de mojligheter som denna finansieringsform kan erbjuda. Respondenten
beréttar att de har uteslutit andra finansieringsformer som banklin pd grund av den héga
rdntan och de har starka lojala supportrar som &r mer @n villiga att vara en del av

verksamheten samt utnyttja de olika plattformarna for att forvirva fler och nya investerare.
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6. Slutsats

1 detta kapitel kommer forfattarna att besvara studiens syfte och frdagestdllning, som i sin tur kommer

att presenteras vad denna studie kan bidra med samt forslag till vidare forskning.

Syftet med denna studien ar att undersoka och analysera varfor olika foretag 1 Sverige véljer
att anvénda equity crowdfunding som finansieringsmetod framfor den traditionella
finansieringskéllorna som banker och riskkapitalbolag. Studien anvinder en kvalitativ metod
med semistrukturerade intervjuer for att samla in datan dir fem olika respondenter frén olika
foretag intervjuades. Intervjufrdgorna baseras pa tidigare forskning som handlar om
finansieringsgapet, pecking order-teorin och equity crowdfunding. Studiens resultat visar att
olika foretag véljer att anvinda equity crowdfunding pd grund av det finansieringsgapet som
rader, pa grund av brist pa kontakter, kommunikationsbrist, bransch skillnader, brist pa

erfarenhet, dldern pé foretag, svarigheter att hitta rétt investerare och hoga rintor.

Respondenterna som deltog 1 denna studien beréttar svarigheter som de upplevde med
traditionella finansieringsformer &r en av de storsta anledningen till att de valde equity
crowdfunding som finansieringsform samt de andra fordelarna den har att erbjuda. Studiens
resultat tyder pa att den storsta anledningen till att foretag anvander sig av equity
crowdfunding &r att skaffa sig kapital for att finansiera sina verksamheter samt dra nytta av
de fordelar den har att erbjuda for att skapa starkare nirvaro 1 marknaden. Utover de
ekonomiska fordelarna visade sig att foretagarna anvinder equity crowdfunding for
marknadsforingssyfte, 0ka kundkretsen, kunskapsspridning, samarbetspartner, och skydda

dganderiitten.
6.1 Studiens bidrag

Denna studie bidrog till forskningsgapet som finns inom denna dmnesomrédet just varfor
entreprendrer viljer equity crowdfunding finansieringsmetod. Genom att forsta de framsta
anledningarna kan man léra sig om fenomenet (equity crowdfunding). Den hér studien
hjélper oss att kasta ljus 6ver amnet och de ldr oss de olika finansieringslandskapen som finns
i foretagsvarlden. Studien bidrar till att man kan béttre forsta fenomenet och de olika

strategierna som anvénds av entreprendrerna. Studien hjélper oss att forsta vad gor equity
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crowdfunding annorlunda och vilka fordelar den medfoér med sig jamfort med andra

finansieringsalternativ.

6.2 Forslag till vidare forskning

Under studiens ging har flera inspirerande omraden berorts, dir det fortfarande finns en
betydande méngd obesvarade fragor som skulle kunna studeras vidare till magister- och
masteruppsats. Vi anser att behovet att man ska analysera andelsbaserad crowdfunding och
relationen mellan lagstiftning skulle vara vildigt intressant. Hur forhéller sig denna
finansieringsformen till annonseringsforbudet det vill sédga enligt aktielagen samt fokusera pa

ett specifikt bransch.
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Bilaga

Bilaga 1
Intervjuguide
Bakgrund

1. Kan du beritta lite om dig och foretaget som du foretrdder? Vilken bransch,
antal anstéllda osv.
Equity crowdfunding

2. Har ni anvént er av crowdfunding som finansieringsform? Om ja: vilken form
och varfor just den formen? I vilken plattform och hur mycket kapital har ni
samlat in?

3. Hur ser du pa andelsbaserad crowdfunding och vad &r anledningen till att ni
valde equity crowdfunding?

4. Vad ér den framsta for-och nackdelen med denna finansieringsmetod jaimfort
med traditionella finansieringsform sasom banker och riskkapitalister?

5. Anvinder ni equity crowdfunding som ett substitut eller komplement?

Om ja till Substitut, forklara?
Om ja till komplement, forklara?
Finansieringsgapet

6. Vad dr anledningen till att manga foretag upplever problem med
kapitalanskaffning? Har det fordndrats under tiden?

7. Tycker du att andelsbaserad crowdfunding kan l6sa dessa problem? Tycker du
att ni har 16st kapitalbehov som finns genom anvindningen av andelsbaserad
crowdfunding?

8. Upplever du informationsbrister som rader mellan féretag och investerare?
Isafall, upplever ni svért att na investerarna? Vad behover ett foretag gora for
att na ut eller né dnskade mal/investerare, dvs samla tillrackligt med kapital
och né s& manga investerare?

9. Upplever du nagot skillnad mellan branscherna? Ar det litt for vissa branscher
att finansiera sig genom equity crowdfunding jamfér med andra?

Pecking order theory
10. Vilka andra finansieringsformer tiankte ni anvdnda innan ni valde equity

crowdfunding som finansieringskdlla? Om ja: vilken/vilka? Finns det ndgon
typ av rangordning som ni gjort mellan olika finansieringsformer? Hur skulle
ni rangordna equity crowdfunding? Forsta alternativ, andra tredje osv
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