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Sammanfattning

I skuggan av finanskrisen 2008 vixer sig den alternativa finansieringsmodellen crow-
dfunding allt stérre. Genom crowdfundingplattformar online fir entreprendrer nu
mojlighet att soka kapital direkt frin ett stort antal investerare. Crowdfunding ir
emellertid priglad av en stor informationsasymmetri och det ar timligen oklart hur
entreprendrer ska agera for att lyckas 1 sin strivan efter kapital. Dirtill ir befintliga

studier inom dmnet splittrade nir det kommer till framgangsfaktorer.

Med utgingspunkt 1 befintlig teoribildning har denna studie undersdkt framgings-
faktorer 1 tva crowdfundingmodeller: beloningsbaserad och deligarbaserad crow-
dfunding. Genom en regressionsanalys har vi jimfort de tva modellerna och for att

ge svar pa hur tidigare kinda framgingstaktorer fungerar inom respektive modell.

Resultaten av vér studie visar att det finns stora skillnader mellan modellerna. For
entreprendrer som behover samla in storre kapitalbelopp dr den deligarbaserade mo-
dellen att foredra och for att lyckas 1 den hir modellen indikerar vira resultat att
externa rekommendationer och signaler om humankapital ar de viktigaste faktorerna.
I den bel6ningsbaserade modellen idr ocksid signaler om humankapital en viktig fak-
tor, men istillet for externa rekommendationer si tycks signaler om forberedelse ha
storst inverkan pd kapitalsokarens framgang. Slutligen finner vi ocksd tecken pa att
talska signaler, cheap talk, paverkar framgingen inom crowdfunding, vilket bor ut-

redas 1 framtida studier.



Vi riktar ett stort tack till vir handledare Anders Axvirn for

dina virdefulla kommentarer och hjalp i uppsatsarbetet.
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1 Introduktion

Eget kapital och skulder anvinds av alla foretag fOr att finansiera sin verksamhet. Det
flesta foretag tar 1an hos traditionella finansinstitut si som banker for att driva in det
kapital som dgarna sjilva inte har maojlighet att bista med. Under uppstartsfasen ir det
dock svirt att fi banklin beviljade eftersom tillgingar som kan anvindas som sikerhet
saknas 1 stor utstrickning (Cosh, Cumming & Hughes, 2009). Substitut till banklin
finns ddremot pa marknaden som anvinds under den utmanande uppstartsfasen. Ett
sadant exempel dr venture capital-investeringar dir en investerare skjuter in kapital 1
ett bolag som visar hog tillvixtpotential och dr 1 stort behov av kapital i utbyte mot
aktier. Investeraren, som ocksa kallas venture-kapitalist, satsar dock inte enbart sitt
eget kapital utan forvaltar en typ av fond som en tredje part har investerat i. Aven
affirsinglar dr ett mojligt alternativ for foretag 1 uppstartsfasen. En affirsingel satsar
sitt eget kapital 1 ett foretag, oftast 1 form av ett laneavtal eller 1 utbyte mot dgarskap.
P34 senare ar har crowdfunding etablerat sig som ytterligare ett alternativ pa kapital-
marknaden. Det har under en lingre tid ansetts vara ett nischat alternativ utan nagon
potential att ndgonsin paverka det finansiella systemet 1 helhet. Detta har forindrats
och manga hivdar numera att crowdfunding i stor utstrickning kommer att utveckla
marknaden for externfinansiering, bland annat pd grund av en hog tillvixttakt
(Wardrop, Zhang, Rau & Gray, 2015). I vir studie kommer vi1 att jimfora tvd mo-
deller av crowdfunding och underséka vad som paverkar framgingen for entrepre-
norer inom respektive modell, det vill siga hur mycket kapital entreprendrerna

lyckas samla in.

1.1 Begreppet crowdfunding

Crowdfunding ir ett forhillandevis nytt fenomen som just nu utvecklas och blir allt
storre pa marknader runt om i virlden. Hur begreppet ska definieras finns det manga
olika tolkningar av. Ahlers, Cumming, Giinther och Schweizer (2015) definierar det
som en paraplyterm som anvinds fOr att beskriva en form av externfinansiering, oftast
via internet, dir grupper av minniskor samlar pengar genom vanligtvis smd indivi-
duella bidrag for att stodja ett specifikt mal. Emellertid anser Mollick (2014) att crow-
dfunding vid akademiska studier inte bor definieras si brett. Detta for att definitionen
torvisso ska vara specifik, men dndi ge rum for vidare utveckling av begreppet under
studiens gang. Mollick (2014) beskriver denna typ av finansiering som entreprendrers

anstringningar fOr att finansiera sina projekt genom att samla sma bidrag frin en
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torhallandevis stor grupp av individer genom anvindning av internet, men utan fi-
nansiella mellanhinder. Belleflamme, Lambert och Schwienbacher (2014) bidrar
med en tredje definition av crowdfunding, nimligen att en entreprendr samlar extern
finansiering frin en stor publik dir varje individ bidrar med en vildigt liten andel,
istallet fOr att Overtyga ett fital professionella investerare. Vad som fOrenar dessa tre
definitioner, och som ir dven ir vir definition av crowdfunding, ir att det handlar
om en externfinansiering frin en stor population av individer, oftast genom anvind-
ning av internet. Denna externfinansiering sker utan inblandning fran finansiella mel-

lanhander, sa som banker.

Foretag vinder sig till potentiella investerare genom att annonsera pa en internetba-
serad crowdfundingplattform, si som FundedByMe, Kickstarter och Crowdcube.
Vilken information kapitalsokaren inkluderar varierar fran fall till fall. Vanligtvis
framgir syftet med kampanjen, hur mycket kapital som efterfrigas, antal projektmed-
lemmar samt en kort beskrivning av dem. Crowdfundingplattformarna samlar ett
flertal annonser pa sina respektive hemsidor och investerarna fir di mdojlighet att
undersoka kapitalsokaren och eventuellt investera utan att en finansiell mellanhand
inkluderas. I appendix 1 exemplifieras hur en crowdfundingannons som publicerats

pa FundedByMe kan utformas.

Crowdfunding gir att dela in i fyra olika modeller: donationsbaserad (donation-ba-
sed), beloningsbaserad (reward-based), lanebaserad (loan-based) och deligarbaserad
(equity-based). De tyra crowdfundingmodellerna 4r av minga vagt definierade men

Cholakova och Clarysse (2015, sid 147) bidrar med en bra definition enligt foljande:

”The donation-based model offers a donor contract without any physi-
cal or monetary rewards; the reward-based model offers non-pecuniary
tangible (e.g., product) or intangible (e.g., reputation, identity) rewards
in exchange; the lending model provides a credit contract, in which
there are no intermediaries (1.e., no banks involved); and tinally the eq-
uity-based model offers a shareholdning contract or a revenue sharing

scheme.”

De fyra modellerna har siledes tvd olika ersittningsstrukturer. Beloningsbaserad

crowdfunding anvinder en icke-monetir ersittningsstruktur medan deligarbaserad
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och lanebaserad crowdfunding erbjuder en monetir ersittning. Per definition finns

det ingen ersittning inom donationsbaserad crowdfunding.

1.2 Expansionen av crowdfunding

I sparen av den globala finanskrisen 2008 har striktare krav pa finansmarknaden lett
till att allt fler entreprendrer och foretag soker efter alternativ till den traditionella
externfinansieringen (Rossi, 2014). Att anvinda internet fOr att finansiera sin verk-
samhet har blivit allt vanligare, dir crowdfunding ar ett exempel. I en undersdkning
av den europeiska marknaden finner Wardrop et al. (2015) att crowdfunding ir stort
1 framforallt Nordeuropa. Miter man den totala volymen kapital utgor Sverige den
fjarde storsta marknaden 1 Europa fOr internetbaserad alternativ externfinansiering.
Storbritannien, Estland och Sverige ir de linder dir mest kapital per capita investeras
genom alternativ externfinansiering. De nordiska linderna tillhor de linder 1 Europa
dir denna typ av finansiering vixer 1 hogst takt med en genomsnittlig tillvixttakt pa
115 procent per ar mellan 2012 och 2014. En anledning till att foretag soker alter-
nativa finansieringsmetoder ir att mojligheten till att fi banklan beviljade har forsim-
rats sedan finanskrisens slut (Cosh et al., 2009). Detta forklarar dven varfor crow-
dfunding vixer sa kraftigt. I Norden finns det nirmare 20 lokalférankrade crowdfun-
dingplattformar. De flesta fOretag som annonserat pa dessa plattformar ir sma och
befinner sig 1 uppstartsfasen, nigot som gor att de ir 1 stort behov av externfinansie-

ring (Wardrop et al., 2015).

1.3 Problemdiskussion

Pa grund av att crowdfunding dr ett ungt alternativ har det inte bedrivits forskning 1
lika stor utstrickning som pa de mer traditionella finansieringsmetoderna. Vad som
paverkar hur mycket kapital en crowdfundingkampanj samlar in 4r dessutom oklart
pa grund av att forskare till stor del drar olika slutsatser. D3 marknaden vixer och
blir allt storre (Wardrop et al., 2015) okar ocksa behovet av studera crowdfunding.
Detta f0r att tydliggora vad som paverkar mangden insamlat kapital och vad som bor
beaktas vid val av crowdfundingmodell. Deldgarbaserad och beloningsbaserad crow-
dfunding utgor de tva storsta crowdfundingmodellerna 1 Europa (Wardrop et al.,

2015) och det ir darfor viktigt att undersoka dessa nirmare.



I crowdfunding moter entreprendriella foretag ett stort antal investerare, vilka till-
sammans bildar en crowd (Belleflamme et al., 2014). Det dr knappast troligt att ma-
joriteten av dessa investerare undersoker och utvirderar investeringarna lika skickligt
som traditionella venture capital-investerare eller affirsinglar. De entreprendriella
toretagen dr dessutom mindre i storlek, vilket gor att insynen 1 foretagen ir otillrick-
lig. Crowdfundinginvesteringar ar dirfor forknippade med en avsevird informations-
asymmetri som utgor ett stort problem for finansieringsformen. Investerarna vet inte
vilka foretag som 4r virda att investera 1 och foretagen lyckas inte formedla sitt virde
till investerarna. Det ir 1 badas intresse att 6verkomma den inneboende informat-

ionsasymmetrin.

D3 investeringarna styrs av ett stort antal investerare hivdar flera forskare att crow-
dfunding bidrar till en demokratisering av finanssektorn (Kim & Viswanathan, 2016;
Vismara, 2016). Till skillnad fran tidigare alternativ sisom affirsinglar eller venture
captial-investerare, beslutar nu folket, crowden, vilka entreprenorer som ska finan-
sieras. Majoriteten av investerarna inom crowdfunding har sannolikt bade simre
kunskaper och mindre erfarenhet 4n professionella investerare och dessutom fattar
de investeringsbesluten med flera olika motiv utéver de finansiella (Fisk, Ordanini,
Miceli, Pizzetti & Parasuraman, 2011). Tillsammans med den stora informations-
asymmetrin leder detta till en stor oklarhet 1 vad som styr framgangen for en crow-
dfundingkampanj. Hur ska entreprendrer gora for att erhdlla den finansiering de be-
hover via crowdfunding? I forhillande till traditionella finansieringsformer iar detta

timligen oklart.

Ett flertal studier av framgingsfaktorer har bedrivits inom crowdfunding, men {or-
fattarna har undersokt olika modeller och har dragit olika slutsatser. Med utgings-
punktspunkt 1 signaleringsteorin har Ahlers et al. (2015) undersokt deligarbaserad
crowdfunding och bland annat kommit fram till att signaler om humankapital ir
viktigt medan socialt kapital och intellektuellt kapital har liten betydelse. Mollick
(2014) har studerat hur vissa framgingsfaktorer paverkar mingden insamlat kapital
inom beldningsbaserad och donationsbaserad crowdfunding. Han menar pa att soci-
alt kapital hir har en stor betydelse for att kampanjer ska vara framgingsrika och
lyckas, vilket alltsd gar emot Ahlers et al. (2015) studie pa deligarbaserad crowdfun-

ding. Emellertid finner Gerber och Hui (2013) att individer motiveras till att inve-



stera via crowdfunding for att vidga deras sociala nitverk. De utvecklar sitt resone-
mang genom att beskriva hur individer som bidrar monetirt, socialt eller med in-
formation kan kinna att de ir en del av en grupp. En anledning till att forfattarna har
kommit fram till olika slutsatser kan mojligtvis vara att crowdfundingmodellerna an-
vinder olika ersittningsstrukturer. Skiljer sig signaler dt mellan deligarbaserad och

beloningsbaserad crowdfunding?

De tre studier som nimns 1 det foregiende stycket har alla undersokt faktorer som
paverkar framgingen for crowdfundingkampanjer. Ahlers et al. (2015) argumenterar
vidare fOr att smainvesterare inte har formdgan att undersdka och analysera investe-
ringsmojligheter vilket leder till att foretag tydligt maste signalera det framtida virdet
tor investeraren. Kapitalsokaren behover saledes tydliggora hur investerare gynnas av
att investera sitt kapital 1 det specifika foretaget. Det kraver dock att kapitalsokaren
besitter kunskap om vad som ar ritt signaler. Vilka signaler ir viktigast att skicka

inom deldgarbaserad och beloningsbaserad crowdfunding?

1.4 Syfte

Vi vill 1 denna uppsats jamfora framgingsfaktorer mellan beléningsbaserad och del-
agarbaserad crowdfunding fOr att peka ut viktiga signaler inom respektive modell. I
avsaknad av tidigare jimfOrelser, iamnar denna uppsats ocksa att ge ett bidrag genom
att svara pa huruvida resultat av studier inom beloningsbaserad crowdfunding ir

gangbara dven inom deldgarbaserad crowdfunding, och vice versa.

1.5 Disposition

I det efterfoljande kapitlet kommer forst studiens jaimforande metod presenteras, {oljt
av en genomging av befintlig teoribildning inom 4dmnet i kapitel 3. Med bakgrund
1 teorin har vi 1 kapitel 4 formulerat hypoteser om skillnaderna mellan de tvd crow-
dfundingmodellerna. Direfter har vi testat hypoteserna pa vart urval och resultaten
av testerna presenteras 1 kapital 5. Uppsatsen avslutas med en diskussion av resultaten

1 kapitel 6 och de slutsatser som vi gjort presenteras 1 kapitel 7.
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2 Metod

I det hir kaplitet presenteras studiens tillvigagangssitt. Vidare introduceras urvalet
som anvants 1 studien och avslutningsvis foljer en kort diskussion om studiens tro-

vardighet.

2.1 Forskningsstrategi

Da syftet dr att peka ut viktiga faktorer inom beloningsbaserad och deligarbaserad
crowdfunding, har vi valt att jimfora faktorernas inverkan pa hur mycket kapital
entreprendrer lyckas samla in mellan respektive modell. Metodologin som anvints
bygger till stor del pa tidigare studier (Ahlers et al., 2015; Vismara, 2016), men skiljer

sig 1 att den dr komparativ.

Likt tidigare studier (Ahlers et al., 2015; Mollick, 2014) har vi tagit en deduktiv
ansats, dir vi utifrin befintlig teori har byggt upp hypoteser. Vanligen synonymt med
en deduktiv ansats (Bryman & Bell, 2013) har vir studie en kvantitativ karaktar.
Emellertid finns det forskare som efterfragat mer kvalitativ forskning och en djupare
forstielse for motiven inom crowdfunding (Brown, Mawson, Rowe & Mason,
2015). Det finns ett flertal studier, bade kvalitativa och kvantitativa, som redan har
identifierat ett flertal framgangsfaktorer. Dessa studier ir, som tidigare diskuterat,
koncentrerade pa specifika crowdfundingmodeller. Vi anser darfor att en ren deduk-
tiv ansats 1 var uppsats har bidragit till en 6kad forstielse genom att kombinera de
olika teoribildningarna. Genom en kvantitativ studie har vi jimfort beloningsbaserad

och deldgarbaserad crowdfunding.

2.2 Tillvigagingssitt

Denna uppsats har piborjats med en genomging av befintlig litteratur inom crow-
dfunding (se avsnitt: 2.3), med malsittning att identifiera skillnader mellan belonings-
baserad och deligarbaserad crowdfunding. Fran litteraturen har sedan hypoteser for-

mulerats, vilka presenteras 1 kapitel 4.

I nista steg har en empirisk studie av crowdfundingkampanjer genomforts for att
testa hypoteserna. Data har samlats in genom att analysera innehillet 1 de annonser
som publiceras pi en crowdfundingplattform. Malet med innehallsanalysen har varit

att objektivt kvantifiera annonserna och innehillet frin annonserna har siledes givits
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ett variabelvirde. Valet av vilka variabler som ska samlas in har byggt pa framgings-
faktorer som identifierats 1 tidigare studier av crowdfunding. Dessa presenteras 1 ef-
terfoljande teorikapitel. En stor svaghet 1 en innehillsanalys ir begrinsningen till de
dokument som analyseras (Bryman & Bell, 2013), 1 virt fall annonserna. Det ar enkelt
att forestilla sig att investerare ocksd soker information om kapitalsdkaren genom
andra kanaler. Om investerare exempelvis viljer att kontakta kapitalsokaren eller lisa
om kapitalsdkaren 1 media, finns det andra kanaler for kommunikation som paverkar
framgingen for kampanjerna. Det hir ir ett problem som Ahlers et al. (2015) erfarit
da de har funnit sig begrinsade av plattformen vid sokandet av variabler som kan
beskriva framgingstaktorer. Pd grund av komplexiteten med att kontrollera andra

kanaler har denna uppsats trots allt begrinsats till annonserna.

Slutligen har variablerna anvints for att genomfora en statistisk analys med syfte att
faststilla skillnader mellan beloningsbaserad och delidgarbaserad crowdfunding. Forst
har en analys av deskriptiv statistik genomforts for att identifiera karaktiristiska skill-
nader mellan modellerna, vilket hjilper oss att beddma hur modellerna passar olika
entreprenorer. Efter det har en Ordinary Least Square-regression genomforts for att
kunna analysera vilka variabler som paverkar framgingen for en kampanj inom re-
spektive modell. R egressionsmodellens utformning beskrivs i ekvation 1, dir ¥ mot-
svarar forvintat virde, X; motsvarar variablerna som miter framgangsfaktorerna och
f3; motsvarar koefficienterna som beskriver de oberoende variablernas inverkan pa
Y. Regressionsmodellens validitet och robusthet har diskuterats i samband med pre-

sentationen av resultatet 1 avsnitt 5.2.

? = Ry +RyX; Ekv

De variabler som funnits signifikanta i bida modellerna har sedan jamforts och testats
for skillnader. Signifikans i skillnaderna har faststillts genom ekvation 2, dir 8} och
3% motsvarar respektive crowdfundingmodells uppskattade koefficient for variabeln
i och SE motsvarar standardfelet for respektive koefticient. Signifikans har sedan
faststillt genom det z-virde som produceras av ekvationen. Testet beskrivs av
Paternoster et al. (1998) som den limpligaste metoden for att jimfora regressionsko-

efficienter.
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2.3 Litteraturgenomging

Inledningsvis har vi genomfort en bred genomging av litteratur inom imnet crow-
dfunding med hjilp av tvi kanaler, Google Scholar och Goteborgs Universitetsbib-
lioteks Supersok. Foljande sokord har anvints: Crowdfunding, crowd funding,
grasrotsfinansiering, crowdfunding + signalling, crowd funding + signalling, crowd

sourcing + signalling.

En avsmalnad genomgang har sedan fortsatt med hjilp av den till var kinnedom mest
aktuella litteraturstudie som gjorts inom dmnet (Moritz & Block, 2016). Pa sa sitt
har artiklar som berdr for oss relevanta omraden inom crowdfunding identifierats.
Fran de artiklar som vi bedomt vara mest anvindbara och relaterade till var uppsats

har ytterligare killor noterats och granskats.

Litteraturen som vi har anvint oss utav bestdr nastintill uteslutande av publicerade
artiklar, men ocksa ett flertal ¢j publicerade artiklar, si kallade working papers. Dessa
artiklar kan anses vara mindre tillforlitliga da de ej har granskats av en extern part.
Eftersom crowdfunding ir si pass nytt har en del ej publicerade artiklar trotsallt an-

vints som underlag for var uppsats, forutsatt att de citerats 1 ett flertal andra studier.

2.4 Urval

Den crowdfundingplattform som anvints for uppsatsens empiriska undersdkning ar
FundedByMe, vilken erbjuder deligar-, laine- och beloningsbaserad crowdfunding.
Plattformen ir frimst aktiv pa den nordiska marknaden, men ocksai i resten av virl-
den. Vi har valt att anvinda denna plattform pa grund av att det dr den stOrsta pd den
svenska marknaden sett till antalet genomférda kampanjer, 402 stycken, samt inklu-
derar biade beloningsbaserade och deligarbaserade kampanjer (Fellinder, Ingram &
Teigland, 2015). Urvalet dr att betrakta som ett totalurval da samtliga kampanjer som

publicerats pa FundedByMe har inkluderats 1 studien.

De deligarbaserade kampanjerna publiceras pa samma sitt som de beloningsbaserade
och fOr investeraren presenteras kampanjerna jaimsides. Samtliga kampanjer ar aktiva
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145 dagar innan de stings. For att annonsera pa FundedByMe betalar kapitalsokaren
en rorlig avgift pa 1 till 8 procent av det belopp som samlas in. For deligarbaserade
annonser tillkommer ocksa en fast avgift pd 1 000 euro och 1 utbyte fir kapitalskaren
grundliggande ridgivning i form av mailutskick for att marknadsfora sin annons.

(FundedByMe, 2016)

2.4.1 Rumsavgrinsning

Vir studie fokuserar pa foretag som ir verksamma pa den nordiska marknaden. Att
genomfora en studie pa fler marknader dn den nordiska hade gett ett storre underlag
och bittre generaliserbarhet. Diremot blir studien mer komplex bland annat pa
grund av de legala skillnader och de kulturella skillnader 1 virderingar som existerar
pa olika kapitalmarknader (Inglehart & Baker, 2000). Likasi stiller crowdfunding-
plattformarna olika krav pa foretagen, vilket gor en studie pa flera plattformar mer

komplex. Uppsatsen dr dirfor begransad till en enskild crowdfundingplattform.

2.4.2 Tidsavgrinsning

I syfte att uppna ett storre dataunderlag har kampanjer som publicerats frin och med
FundedByMes grundande ar april 2011 till och med april 2016 registrerats. Vi har 1
urvalet inte valt att ta hinsyn till hur stor publik FundedByMe hade vid grundandet
jamfort med nu. D3 vi anser att behovet av ett storre dataunderlag dr av stor vikt har
vi istillet valt att 1 regressionen kontrollera for den effekt som publiceringstillfillet
har. Detta har gjorts genom att upprepa regressionskorningen under flera delperioder
och sedan kontrollera ifall resultaten skiljer sig mellan perioderna. Pi samma sitt har
Ahlers et al. (2015) hanterat denna problematik 1 deras undersékning av signaler pa

den australiensiska plattformen ASSOB.

2.5 Studiens trovirdighet

For att en studie ska anses vara tillforlitlig s maste den visa pd palitlighet och foljd-
riktighet. Undersdkningen ska bli densamma om den genomfors pa nytt och siledes
bevisa att resultatet inte beror pa slumpmissiga eller tillfilliga variationer i data
(Bryman & Bell, 2013). Dirfor har vi beskrivit det valda tillvigagingssittet, vilka
variabler som anvinds och varfor, samt att crowdfundingplattformen FundedByMe
ar killa for den data som vi har samlat in. I nuliget finns ocksd alla kampanjer till-
gingliga for allmanheten pd Fundedbyme.com. Det ir siledes mojligt att genomfora

studien pa nytt for att testa tillforlitligheten. Emellertid finns det en svarighet 1 att
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utvirdera och upprepa den kodning som utforts nir innehallet 1 annonserna har 6ver-
satts till kvantitativa variabler. Det gor att resultatet kan bli annorlunda nir flera per-
soner tolkar samma data. I vart arbete har bida forfattarna registrerat data parallellt,
men f0r att hantera den nimnda problematiken har vi vid minsta osikerhet kring en

registrering genomfort en gemensam tolkning.
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3 Teori

Det har kapitlet inleds med en kort redogorelse for problematiken med informat-
ionsasymmetri. Direfter foljer en genomging av befintlig teoribildning rérande

framgingstaktorer 1 crowdfunding.

3.1 Informationsasymmetri

Nir ett foretag soker kapital via en crowdfundingplattform gors detta via en digital
annons. Annonsen ar kapitalsokarens framsta verktyg for att piverka kampanjens
framging, men av naturliga orsaker vill och kan inte kapitalsdkaren presentera en
tullstindig bild av foretaget i annonsen. Eftersom kapitalskare pd crowdfunding-
plattformar ofta 4r mindre fOretag saknas dirtill ofta information fran ytterligare killor
som aktiemarknaden eller tidigare drsredovisningar. Potentiella investerare har
silunda inte full kunskap om foretaget de Sverviger att finansiera. I mer generella
termer rader det en informationsasymmetri. Personer inom fOretaget, insiders, har
storre kunskap om fOretaget in personer utanfor, outsiders (Connelly, Certo, Ireland
& Reutzel, 2010). Denna klyfta mellan investerare och kapitalsokare skapar problem

1 Investeringsprocessen.

Problematiken med informationsasymmetri illustrerade Akerlof (1970) med hjilp av
den amerikanska bilmarknaden. Han resonerar att om bilkdpare inte har mojlighet
skilja pa bra och diliga bilar, pa grund av informationsasymmetrin, kommer de inte
heller vara villiga att betala ett hogre pris for en bra bil. Vidare forklarar Akerlof

(1970, sid 490) hur hela marknaden paverkas negativt av informationsasymmetrin:

”[...]bad cars drive out the good because they sell at the same price as

good cars/...]”

Resonemanget gir dven att applicera inom crowdfunding; om investerare inte kan
skilja pd bra och diliga crowdfundingkampanjer pa grund av informationsasymme-
trin, sa kommer investerare att kriva hogre ersittningar for sitt kapital. De hogre
ersattningskraven avskricker 1 sin tur bra entreprendrer som tror att de kan finansiera
sitt foretag billigare pd kapitalmarknader med mindre informationsasymmetri. Pa sa
sitt skadas hela crowdfundingmarknaden eftersom de bra entreprendrerna forsvin-

ner.
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3.1.1 Signaler

Ett vanligt sitt att behandla informationsasymmetri inom finansieringssammanhang
ar signaleringsteori (Spence, 1974). Genom att analysera signaler frin fOretaget, kan
investerare forsikra sig om att foretagets kvalitet hiller en hég niva. Genom att sum-
mera Spences (1974) arbete med efterfoljande studier urskiljer Connelly et al. (2010)
en definition av signaler genom tvd huvudsakliga egenskaper: (i) Forst och framst
miste signaler vara observerbara. Det vill siga att utomstiende har mojlighet att iaktta
signalerna. (i1) Vidare maste dven signaler vara kostsamma att producera. Kostnaderna
for att producera signaler maste vara strukturerade s att falska signaler inte 16nar sig.
Annars skulle eftektiviteten 1 signalerna fortvina over tid, allt eftersom utomstiende

genomskadar bluffen.

Genom att sinda signaler kan kapitals6kare minska informationsasymmetrin. Nir in-
formationsasymmetrin minskar, minskar ocksd osikerheten kring en investering, vil-
ket bor leda till att investeringarna okar (Ahlers et al., 2015). Da foretag inte har
nigot intresse 1 att skicka negativa signaler, bor alla signaler leda en 6kad investe-

ringsvilja.

3.1.2 Falska signaler

Aven kommunikation som inte klassificeras som signaler kan ha inverkan pi en kam-
panjs framging. Om incitamenten for bedrigeri inte ir for stora kan ocksa falska
signaler, cheap talk, anses trovirdiga och pa si sitt bidra till en minskad informat-
ionsasymmetri (Farrell & Rabin, 1996). Framforallt giller detta de crowdfunding-
modeller som inte har en monetir ersittningsstruktur, sisom beloningsbaserad crow-

dfunding, eftersom dessa investerare har andra motiv utdver finansiell avkastning

(Ahlers et al., 2015).

3.2 Beloningsbaserad crowdfunding

3.2.1 Signaler och falska signaler

Fran tidigare studier som har bedrivits pa beloningsbaserad crowdfunding gir det att
urskilja ett flertal faktorer vars paverkan pid kampanjens framging har undersokts.
Mollick (2013) har bedrivit en studie pd 592 kampanjer, vilket gor den till en av de
mest omfattande studierna. For att undersoka vad som paverkar framgingen hos en
beloningsbaserad crowdfundingkampanj formulerade han fem hypoteser. Mollick

(2013) argumenterade for att kapitalsdkare som har genomfort lyckade kampanjer
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tidigare har storre sannolikhet att bli finansierade dnyo. Kapitalsokarens tidigare pro-
jekt anvindes som variabel fOr att testa hypotesen. Mollick (2013) finner genom sin
studie stod for att tidigare lyckade crowdfundingkampanjer ir en faktor som paverkar
framgingen hos efterfoljande kampanjer. Vidare undersokte Mollick (2013)
huruvida rekommendationer har nigon paverkan pi en kampanjs framging och de-
finierade detta som uttalat stod frin tredje part, exempelvis frin journalister eller
bloggar. Studien visar att rekommendationer 1 stor utstrickning paverkar en crow-
dfundingkampanjs utfall. Mollick (2013) argumenterade vidare for att forberedelse
har en avgorande roll for att en kampanj ska bli framgangsrik. Att kampanjen inklu-
derar en video pd crowdfundingplattformen samt att kapitalsokaren kan uppvisa en
prototyp eller tidig version av produkten ir variabler som anvindes fOr att undersoka
denna hypotes. Han finner starkt stdd for att forberedelse utgor en framgangsfaktor.
Emellertid visar Frydrych, Bock, Kinder och Koeck (2014) att bade lyckade och
misslyckade kampanjer 1 stor utstrackning inkluderar en video 1 annonsen. De in-
viander siledes mot Mollick (2013) studie och hivdar att en video har blivit en norm
som inte paverkar framgingen 1 en crowdfundingkampanj. Mollicks(2013) femte och
sista hypotes bygger pa att crowdfundinginvesterare tar mindre hinsyn till grundarens
eller medlemmarnas kén nir de 6verviger investeringsmajligheter. Aven denna hy-

potes fir starkt stod av resultatet 1 Mollicks (2013) studie.

3.2.2 Investerarnas motiv

Gerber och Hui (2013) har identifierat ett flertal olika motiv som ligger bakom in-
dividers beslut att investera genom beloningsbaserad crowdfunding. Investerare kan
exempelvis motiveras genom att fi tillgang till en prototyp, eller den firdiga produk-
ten, fore ovriga konsumenter. Genom kvalitativa intervjuer finner de att individer
som investerar genom beloningsbaserad crowdfunding manga ganger vill stétta grun-
daren eller ett syfte. Det hir leder till virdeskapande samtidigt som investeraren fir
nigot 1 gengdld. Slutligen framhiver de att flertalet individer investerar 1 en beld-
ningsbaserad crowdfundingkampanj fOr att vara en del av ett nitverk, som de annars
tvingas std utanfor. Att investeraren fir mojlighet att vidga sitt sociala nitverk ir dar-

med nigot som motiverar individen att stddja en crowdfundingkampanj.

3.2.3 Mingden efterfrigat kapital och kampanjens varaktighet

Forutom signaler har ocksa andra framgangsfaktorer identifierats inom beldningsba-

serade crowdfunding. Frydrych et al. (2014) har undersokt faktorer som paverkar
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utfallet hos 421 crowdfundingkampanjer, bide lyckade och misslyckade. De under-
soker 1 vilken min mingden kapital som entreprendrer anséker om paverkar fram-
gingen och finner att de lyckade kampanjerna oftast efterfrigar mycket mindre ka-
pital. Kampanjens varaktighet 1 antal dagar paverkar inte framgingen och korrelerar
inte med hur mycket kapital som entreprenorer lyckas driva in. En av Frydrych et
al. (2014) hypoteser var att en kampanj har storre sannolikhet att lyckas om varak-
tigheten ir ling, eftersom de di driver in kapital under en lingre tidsperiod. De
finner dock inget stod for detta 1 sin studie utan resultatet visar att lyckade och miss-
lyckade kampanjer 1 genomsnitt har ungefir lika laing varaktighet. Mollick (2014)
studie visar en negativ korrelation pa kampanjens varaktighet och framgang, troligen
pa grund av det tyder pa daligt fortroende f6r den egna kampanjen. Vidare underso-
ker Frydrych et al. (2014) om antalet beloningsnivier paverkar framgingen. Belo-
ningsnivaer beskriver de som att investeraren fir en mer virdefull beloning desto
mer kapital de investerar. Exempelvis kan kapitalskaren erbjuda en tréja om minst
5 euro investeras och en klocka om det investerade beloppet Sverstiger 100 euro.
Frydrych et al. (2014) finner dock inget stod for att antal beloningsnivier skulle pa-
verka framgingen, di de skiljer sig vildigt lite bland de lyckade och misslyckade

kampanjerna.

3.2.4 Sammanfattning

De tre ovan nimnda forfattarna har 1 stor utstrickning undersokt olika variabler och
har siledes dragit olika slutsatser om vad som paverkar framgingen. Det rider oenig-
het om vilken paverkan en video har pd kampanjen. Mollick (2013) finner i sin
studie att kampanjer vars annons inkluderar en video lyckas 1 storre utstrackning an
de kampanjer som exkluderar detta. Frydrych et al. (2014) visar 1 sin studie det mot-
satta och menar pd att de allra flesta kampanjer, lyckade savil som misslyckade, in-
kluderar en video och utfallet paverkas siledes inte av detta. Diremot si ar Mollick
(2013) och Gerber och Hui (2013) 6verens om att investerare motiveras till att in-
vestera om de far tillging till en prototyp, alternativt den firdiga produkten innan

ovriga konsumenter.
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3.3 Delagarbaserad crowdfunding

3.3.1 Signaler

De studier som undersokt framgingsfaktorer inom deldgarbaserad crowdfunding ar
farre till antalet. En av de mest citerade studierna ar Ahlers et al. (2015) som under-
soker drygt 130 kampanjer pa den australiensiska plattformen ASSOB. Studien byg-
ger pa tre signaler som identifierats inom entreprendriell finansiering: (i) humanka-
pital, (i1) socialt kapital och (ii1) intellektuellt kapital (Baum & Silverman, 2004).
Vidare argumenterar Ahlers et al. (2015) for att (iv) andelen utbjudet kapital sinder
signaler om entreprendrens egen tro pa projektet. Om andelen utbjudet kapital dr
mindre innehar entreprendren foljaktligen en storre andel sjilv, vilket tyder pa att
projektet dr av hog kvalitet. Ahlers et al. (2015) finner emellertid endast stod for att
humankapital och andelen utbjudet kapital har betydelse for en crowdfundingkam-
panjs framging. I studien visar de ocksa att utelimnandet av finansiella prognoser kan
ha en negativ effekt pa framgingen. Vanligtvis kriver dock manga crowdfunding-

plattformar att en finansiell prognos inkluderas 1 annonsen.

Tvirtemot Ahlers et al. (2015), finner Vismara (2016) stod for att signaler om socialt
kapital paverkar framgangen. I hans studie undersdks 271 kampanjer pa den brittiska
marknaden och, utover att visa det sociala kapitalets betydelse, bekriftar han anta-
gandet att andelen utbjudet kapital paverkar framgingen. Férutom att studiernas ur-
val skiljer sig, anvinder sig Vismara (2016) av andra variabler for att mita socialt
kapital. Valet av variabler kan forklara skillnaden 1 studiernas resultat och Ahlers et
al. (2015) erkinner ocksa problematiken med att hitta limpliga variabler. I nuliget
finns det till var kinnedom inga fler studier pa signaler inom deldgarbaserad crow-

dfunding.

3.3.2 Investerarnas motiv

Forutom kvantitativa studier pa signaler, sd har ocksa ett fital kvalitativa studier un-
dersokt anledningar till crowdfundingkampanjers framging eller misslyckande. Med
utgangspunkt i tidigare motivationsstudier (Gerber & Hui, 2013) inom beldningsba-
serad crowdfunding undersokte Cholakova och Clarysse (2015) hur icke-finansiella,
respektive finansiella, incitament paverkar investerarens val att investera. Motiv

sasom hjilpsamhet, icke-monetira beloningar, gemenskap, och tillit jamfors med
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rent finansiella motiv. Till skillnad frin forskning inom beloningsbaserad crowdfun-
ding finner Cholakova och Clarysse (2015) inga beligg for att andra incitament in

de finansiella skulle paverka en crowdfundingkampanjs framging.

3.3.3 Falska signaler

Didremot i linje med teoribildningen inom beldningsbaserad crowdfunding (Mollick,
2014) hivdar Moritz, Block och Lutz (2015) att kommunikation av mjuk fakta spelar
en betydande roll utéver kommunikation av finansiell fakta. Moritz et al. (2015)
forslar att pseudo-personlig kommunikation sisom en presentation genom en video
har en positiv eftekt for att minska informationsasymmetrin och pa sa sitt okar fram-
gangschanserna fOr ett projekt. Likasd forslar de att rekommendationer frin externa
partner sisom andra investerare och framforallt group leaders eller professionella in-

vesterare har stor effekt pa framgingen for en crowdfundingkampan;.

3.3.4 Sammanfattning

I det stora hela rider en oenighet om huruvida framgingsfaktorer identifierade inom
beloningsbaserad crowdfunding ocksa giller inom deldgarbaserad crowdfunding.
Inom deldgarbaserad crowdfunding finns det dock belidgg for att signaler om socialt
kapital och humankapital paverkar framgingen, dven om det existerar svarigheter att
mita dessa. Det finns ocksa ett enat stdd for att andelen utbjudet kapital paverkar

framgingen for en kampanj.
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4 Formulering av hypoteser

I detta avsnitt presenteras uppsatsens hypoteser, vilka bygger vidare pd foregdende

teorikapitel.

4.1 Hypotes 1

Inom beldningsbaserad crowdfunding har Mollick (2013) bland annat funnit att sig-
naler som visar pa forberedelse, tidigare framging och externa rekommendationer
har en positiv inverkan pa en kampanjs framging. Det finns till vir kinnedom ingen
som fornekar att dessa signaler dven skulle fungera inom den deligarbaserade mo-
dellen, men det finns inte heller nigra studier som bevisar att de skulle fungera inom
bada modellerna. Diremot skiljer flera forskare pa modellerna och de argumenterar
istallet for att framgangsfaktorer inom deligarbaserad crowdfunding utgors av kvan-
titativa tillgdngar 1 fretaget, 1 form av humankapital och socialt kapital (Ahlers et al.,
2015; Cholakova & Clarysse, 2015; Vismara, 2016). Signaler om forberedelse, tidi-
gare framging och rekommendationer fokuserar snarare pa entreprendrens kvalitet.
Si dven om dessa tre signaler rimligen bor paverka framgingen inom bida mo-
dellerna, misstinker vi att de har storre effekt inom bel6ningsbaserad crowdfunding.

Detta leder till den forsta hypotesen:

Hypotes 1: Signaler om forberedelse, tidigare framgang och rekommendationer pa-
verkar framgdingen inom bide beloningsbaserad och deligarbaserad crowdfunding,

men har storre effekt inom beloningsbaserad crowdfunding.

Variablerna som anvints for att testa hypotesen bygger pa de binira variabler som
Mollick (2013) anvint for att mita dessa framgangsfaktorer. Tidigare framgang har
uppmitts genom att kontrollera om kapitalsokaren listar namn pa ett tidigare relevant
projekt eller pa en tidigare arbetsgivare eller om kapitalsokaren listar tidigare erhallen
finansiering for det pagdende projektet. For att mita externa rekommendationer har
variabeln REKOMMENDATION anvints. Den har mitt om det finns ett citat fran
en extern person eller organisation. Ocksa linkar till rekommendationer har inklu-
derats. For att mita forberedelse har vi urskilt om annonsen innehaller en VIDEO
och om kapitalsdkaren presenterar en PROTOTYP. Vissa foretag ar redan aktiva pa
marknaden och har en produkt eller tjanst som redan finns till forsiljning. Dessa

toretag har likstillts med att presentera en prototyp, forutsatt att investerarnas kapital
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kommer anvindas till en expansion av den befintliga verksamheten. En sammanstill-

ning av samtliga variabler hittas 1 tabell 3:1.

Tabell 4:1 Variabler som anvints i statistiska analysen

Variabel Beskrivning Typ Miter

BELOPP Insamlat belopp (EUR) Beroende Framging for kampanjen

ANTAL_MSC Antal medlemmar med MSc eller motsva- Oberoende  Socialt kapital/ humankapital
rande

N_MEDLEMMAR Antal projektmedlemmar Oberoende  Humankapital

PROJEKT Listar namn pd tidigare projekt eller tidigare Oberoende  Tidigare framging

arbetsgivare (Ja/Nej)

FINANSIERING Listar tidigare erhallen finansiering (Ja/Nej) Oberoende  Tidigare framging
REKOMMENDATION*  Extern rekommendation (Ja/Nej) Oberoende  Rekommendation
VIDEO* Har en video (Ja/Nej) Oberoende  Forberedelse
PROTOTYP Presenterar en prototyp (Ja/Nej) Oberoende  Forberedelse
ANDEL_KVINNOR Andel kvinnliga medlemmar Kontroll n/a
ANDEL_AKTIER Andel aktiekapital utbjudet Kontroll n/a

*=Falska signaler, dvs signaler som inte ir trovirdiga eftersom sindaren enkelt kan skicka dem.

4.2 Hypotes 2

Enligt samma logik som 1 hypotes 1 misstinker vi darfor att signaler om socialt kapital
och humankapital har storre eftfekt inom just den deligarbaserade modellen. Till-
gangarna 1 fOretag dr viktigare for deligare 4n for investerare som belonas icke-mo-
netirt, eftersom deligare gor en lingsiktig investering. Investerare 1 den beldnings-
baserade modellen paverkas mer av de sociala kopplingarna till entreprendren och

hans 1dé, vilket leder till var andra hypotes:

Hypotes 2: Signaler om socialt kapital och humankapital paverkar framgingen inom
bade beléningsbaserad och deligarbaserad crowdfunding, men har stérre effekt inom

delagarbaserad crowdfunding.

For att testa hypotes 2 har en variabeln N_MSC anvints for att estimera socialt ka-
pital. Likt Ahlers et al. (2015) har vi riknat antalet projektmedlemmar med en mas-
tersexamen (MSc) eller motsvarande, eftersom dessa medlemmar kan antas ha nit-
verk av kontakter frin utbildningen. Av resursbegrinsningar har vi valt att inte an-
vinda variabeln LinkedIn-kontakter, vilken Vismara (2016) anvints sig av for att

mita socialt kapital. For att estimera humankapital har vi precis som Ahlers et al.
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(2015) valt att mita antalet projektmedlemmar, da fler personer rimligen besitter en
storre kompetens dn en mindre grupp. Vidare har ocksd variabeln N_MSC anvints

igen, di en hogre utbildningsniva rimligen innebir en hogre kompetens.

4.3 Hypotes 3

Generellt inom crowdfunding finns ocksa en diskussion om huruvida investerarna
har en simre formadga att vilja ut framgingsrika foretag (Kim & Viswanathan, 2016).
Aven om crowdfundinginvesterarna inte har samma kompetens som exempelvis ett
venture capital-investerare, bor den aktiemarknadslika ersittningsstrukturen leda till
att de utvirderar investeringar pd ett sitt som liknar professionella investerare. Belo-
ningsbaserad crowdfunding diaremot bygger pa en icke-monetir ersittningsstruktur
och Gerber och Hui (2013) visar dessutom att ett flertal icke-monetira motiv driver
folk till att investera genom denna modell. Vi misstinker dirfor att investerarna i den
beloningsbaserade modellen har en simre formdga att utvirdera crowdfundingkam-
panjer och att detta avspeglas 1 att kommunikation som annars skulle avfirdas som
falska signaler paverkar framgingen 1 storre utstrickning inom denna modell. Vir

sista hypotes dr darfor:

Hypotes 3: Falska signaler paverkar framgingen inom bide beléningsbaserad och
deligarbaserad crowdfunding, men har storre effekt inom beloningsbaserad crow-

dfunding.

Vir sista hypotes har testats genom samma variabler som anvints for hypotes 1 och
2. Detta har gjorts genom att klassificera samtliga variabler som antingen signaler eller
falska signaler. Variablerna N_MSC, N_MEDLEMMAR, ARBETSGIVARE,
FINANSIERING och PROTOTYP har klassificerats som signaler di de rimligen
inte kan produceras utan en storre kostnad. Med undantag {or signalen PROTO-
TYP, ger forekomsten av namn en verifierbarhet for investeraren, vilket motverkar
att dessa signaler skickas utan att sindaren fir bira kostnaden. Variablerna REKOM-
MENDATION och VIDEOQO har klassificerats som falska signaler da kapitalsokaren

enkelt kan skicka dessa signaler utan att bara nigra storre kostnader.
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4.4 Kontrollvariabler

For att regressionsanalysens precision inte ska forsimras pa grund av utelimnade va-
riabler (Fox, 2008), har si kallade kontrollvariabler inforts. Detta dr variabler som
styrkts 1 andra studier, men som inte faller inom ramen f6r var undersokning. Tidi-
gare studier (Mollick, 2014; Vismara, 2016) har visat att kvinnor till viss del diskri-
mineras inom crowdfunding och att kvinnlig representation har en negativ inverkan
pa en kampanjs framging. Dirfor har en kontrollvariabel, ANDEL KVINNOR,
inforts 1 modellen. Likasd finns entydiga bevis pa att andelen utbjudet kapital paverkar
utfallet f6r en crowdfundingkampanj (Ahlers et al., 2015; Vismara, 2016). D3 denna
variabel inte gdr att mita inom beldningsbaserad crowdfunding har den endast in-

kluderats som en kontrollvariabel for den delidgarbaserade modellen.
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5 Resultat

I det hir kapitlet presenteras resultaten av den empiriska studien. Forst visar vi hur
de tvd modellerna skiljer sig 1 annonsernas utformande. Direfter foljer en jimforelse
av framgangstaktorerna 1 modellerna. Vi beskriver di om vi funnit stod {6r hypote-
serna eller ej. Avslutningsvis foljer en diskussion kring studiens validitet och robust-

het.

5.1 Deskriptiv statistik

Den deskriptiva statistiken visar tydligt att deldgarbaserade crowdfundingkampanjer
innehiller mer information an beldningsbaserade. Det hir dterspeglas framforallt av
resultatet pa variablerna REKOMMENDATION och FINANSIERING. 48 pro-
cent av de deldgarbaserade kampanjerna lyfter fram en eller flera rekommendationer
frin tredje part, medan motsvarande siffra hos beloningsbaserade kampanjer enbart
ar 8 procent. Av de deldgarbaserade kampanjerna har 42 procent erhallit finansiering
tidigare. Bland beloningsbaserade kampanjer har tidigare finansiering erhillits 1
mycket mindre utstrickning, nimligen 1 4 procent av fallen. Vidare visar resultatet
att 75 procent av deligarbaserade kampanjer har genomfort projekt tidigare, nigot
som 25 procent av de beléningsbaserade kampanjerna har gjort. Aven om resultatet
tor beloningsbaserade kampanjer ar betydligt hogre pa tidigare projekt dn rekom-
mendationer och tidigare finansiering, si sker det alltsa dterigen 1 mycket mindre

utstrickning dn hos deligarbaserade kampanjer.

De variabler som miter forberedelse, det vill siga VIDEO och PROTOTYP, fir
ocksd hogre virden pa deldgarbaserade kampanjer dn beloningsbaserade kampanjer.
Aven om deligarbaserade kampanjer fortfarande fir hogre resultat si nir belonings-
baserade kampanjer hogre virden pa variabler som miter forberedelse 1 jimforelse
med variablerna 1 foregiende stycke. 58 procent av beloningsbaserade kampanjer har
med en video 1 annonsen och 56 procent har en prototyp som visar att deras idé
fungerar. De deligarbaserade kampanjer har som tidigare nimnt dnnu hogre virden
pa dessa variabler. 77 procent av deligarbaserade kampanjer inkluderar en video i

annonsen medan 90 procent av dessa annonser har en firdig prototyp.

En deldgarbaserad kampanj samlar 1 genomsnitt in 177 990 euro vilket dterigen ar

betydligt hogre dn motsvarande siftra pa beloningsbaserade kampanjer som lyckas
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samla in 3 519 euro 1 genomsnitt. Det dr dven fler investerare 1 genomsnitt pa delig-
arbaserade kampanjer, 78 stycken mot 56, men skillnaden mellan modellerna ir
mycket mindre 1jamforelse med insamlat belopp. Antalet projektmedlemmar dr nis-
tan 4 ginger hogre bland deldgarbaserade kampanjer, men andel kvinnliga medlem-
mar ir nigot hogre 1 genomsnitt hos beloningsbaserade kampanjer. Av projektmed-
lemmarna 1 bade deligarbaserade och beloningsbaserade crowdfundingkampanjer ir
det ett fatal som erhallit en mastersexamen eller motsvarande. I genomsnitt

ar det enbart 0,02 personer i en beloningsbaserad kampanj som har denna titel medan

motsvarande siffra pa deligarbaserade kampanjer ir 0,85.

Tabell 5:1 Deskriptiv statistik

Beloningsbaserade Deldgarbaserade
Frekvenser (andel av kampanjerna)
Antal kampanjer 354 48
Video 205  (58%) 37 (77%)
Prototyp 199  (56%) 43 (90%)
Rekommendation 29  (8%) 23 (48%)
Projekt 93 (26%) 36 (75%)
Finansiering 15 (4%) 20 (42%)

Ar d kampanjen publicerades (2011/-
12/-13/-14/-15/-16)

61/126/77/66/22/2

0/1/9/13/19/6

Nation dér kampanjen &gde rum 333/10/5/6 35/5/7/1
(SVE/NOR/FIN/DAN)

Genomsnittsvirden (standardavvikelser)

Insamlat belopp (euro) 3519 (14 150) 178 990 (206 411)
Antal investerare 56 (139) 78 (63)
Andel aktiekapital utbjudet 0,11 (0,07)
Antal projektmedlemmar 1,51 (1,45) 5,77  (3,21)
Andel kvinnor 0,41 (0,47) 0,30 (0,33)
Antal med MSc eller motsvarande 0,02 (0,17) 0,85 (1,27)

Deldgarbaserade kampanjer har siledes hogre virden pa nistan samtliga variabler och
annonserna innehaller ocksd mer information. Av de genomsnittliga virdena kan det
dock utldsas 1 tabell 5:1 att bida modellerna 1 manga fall har en vildigt stor standar-
davvikelse. Vissa kampanjer avviker siledes kraftigt frin genomsnittet, framforallt pa
insamlat belopp. Den kampanj som samlat in mest kapital inom deldgarbaserad crow-

dfunding har erhillit 965 129 euro, det vill siga 786 140 euro mer in genomsnittet.
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Aven inom beloningsbaserad crowdfunding ir avvikelsen stor och den mest fram-
gangsrika kampanjen lyckades samla in 215 362 euro mer in genomsnittet som ligger

pa 3 519 euro.

5.2 Regressionsanalys

Hypoteserna har testats i en regressionsmodell dir framging har definierats som det
insamlade beloppet. Ju hogre belopp desto mer framgingsrik har kampanjen ansetts
vara. Regressionsmodellens uppbyggnad har presenterats 1 metodavsnittet 2.2 och de

oberoende variablerna beskrivs 1 avsnitt 0.

Tabell 5:2 Resultat av regressionsanalys

Beloningsbaserade Delidgarbaserade

Vi t-vdrde Vi t-vdrde Differens
konstant 2,699%** 30,590 4,734%** 20,733 -,035%#:*
PROJEKT ,243%* 2,754 ,102 ,890 n/a
FINANSIERING LO15%* 3,199 -,077 -,736 n/a
VIDEO ,064 ,814 -, 187 -1,463 n/a
PROTOTYP ,096 1,223 -,095 -,587 n/a
REKOMMENDATION ,191 1,351 ,324%* 3,343 n/a
N_MSC ,207 ,880 -,051 -1,143 n/a
N_PROJEKTMEDLEMMAR ,060%* 2,236 ,045% 2,359 0,015
ANDEL KVINNOR -,202% -2,455 -,243 -1,570 n/a
ANDEL AKTIER n/a n/a L017%* 2,721 n/a
Antal observationer 354 48
Determinationskoefficient (%) 0,099 0,580

Vid genomf6randet av regressionsanalysen har logaritmen (log10) av den beroende variabeln, BELOPP, anvints eftersom vérdena annars inte uppfyller
antagandet om normalfordelning. Som en konsekvens av detta gar koefficienternas paverkan pa den beroende variabeln inte tolka utan att de forst
transformeras tillbaka. Dé syftet med analysen endast &r jamfora koefficienterna, presenteras inte de tillbakatransformerade koefficienterna.

For de koefficienter som som ej visats signifikanta i bada crowdfundingmodeller har inte heller ndgon differens tagits fram, utan de har markerats n/a.

* ** och *** indikerar en signifikansniva pa 5 %, 1% respektive 0,1%. B motsvarar koefficienterna, dvs variabeln inverkan pa den beroende variabeln.

5.2.1 Hypotes 1

Resultaten av regressionsanalysen presenteras i tabell 5:2. Vi finner stod for att sig-
naler om tidigare framging har en positiv inverkan pa en beloningsbaserad kampanyjs
utfall, da bida variablerna PROJEKT och FINANSIERING ir signifikanta. Inom
deligarbaserad crowdfunding finns ingen signifikans for dessa variabler. Daremot fin-
ner vi stod for att signaler om externa rekommendationer paverkar utfallet for en
deldgarbaserad kampanj, men inte i en beldningsbaserad. Signaler om forberedelse

saknar inverkan i1 bida modellerna, di bida variablerna VIDEO och PROTOTYP
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saknar signifikans. Hypotes 1 bekriftas alltsa delvis, di signaler om tidigare framging
tycks ha en starkare effekt inom beloningsbaserad crowdfunding. Samtidigt motsiger
resultaten hypotes 1, dd vi finner att signaler om rekommendationer endast fungerar
inom delidgarbaserad crowdfunding. Ingen av signalerna om forberedelse, tidigare

framging och rekommendationer tycks ha en effekt inom bada modellerna.

5.2.2 Hypotes 2

Hypotes 2 finner vi inget stod for. Signaler om socialt kapital tycks sakna inverkan
pa framgangen, da variabeln N_MSC saknar signifikans 1 bida modellerna. Signaler
om humankapital tycks paverka framgingen i1 bida modellerna. Det 4r dock endast
en variabel som ir signifikant, N_PROJEKTMEDLEMMAR, och endast pi fem-
procentig signifikansniva. I kontrast till hypotes 2 gir det inte att identifiera en sig-

nifikant skillnad 1 eftekten av humankapital mellan crowdfundingmodellerna.

5.2.3 Hypotes 3
Da varken variabeln VIDEQO eller variabeln REKOMMENDATIONER ir signifi-

kanta 1 den beldningsbaserade modellen finner vi inget stod for hypotes 3. Falska
signaler tycks ej fungera inom bel6ningsbaserad crowdfunding. I den deligarbaserade
modellen diremot dr variabeln REKOMMENDATIONER signifikant, vilket tyder

pd att investerarna delvis paverkas av falska signaler.

5.2.4 Validitet

I samband med genomforandet har ett flertal tester genomforts fOr att kontrollera att
regressionsmodellens antagande dr korrekta. Forst har antagandet om att forhillandet
gar att beskriva linjirt testats med hjilp av Ramsey (1969) RESET-test. Resultatet

visade inga tecken pd att nigot annat forhillande skulle gilla.

Vidare har residualerna kontrollerats for modellens antagande om att dessa (i) har en
konstant varians, (ii) ar normalfordelade och (iii) ir oberoende av varandra (Fox,
2008). En grafisk kontroll av antaganden om konstant varians 1 residualerna har gjorts
genom att plotta standardiserade residualer mot forvintade virden pa Y. Vid plot-
tandet har inget monster 1 variansen identifierats och antagandet om konstant varians
har siledes antagits vara korrekt (Chen, Ender, Mitchell & Wells, 2003). Likasd har
antagandet om oberoende antagits vara korrekt, di ingen trend identifierades i resi-
dualerna vid plottandet (Cortinhas & Black, 2012). Antagandet om att residualerna

ar normalfordelade har kontrollerats bade grafiskt med en Q-Q plot av residualerna
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och numeriskt med Shapiro-Wilk’s test (Chen et al., 2003). For den beloningsbase-
rade crowdfundingmodellen antyder Shapiro-Wilk’s test att residualerna inte ir nor-
malférdelade (p=0.030), men di den grafiska inspektionen inte tyder pa nigot avvi-
kande har vi valt att betrakta kriteriet som uppfyllt. Antagandet om normalfordelning
innebir inte att resultatens validitet dr bristande, men om férdelningen skiljer sig stort
frin en normalférdelning innebir det att OLS-regressionen inte ir den mest eftektiva
statistiska modellen for syftet (Fox, 2008). For den deligarbaserade modellen visar

bada testerna pd att antagande om normalférdelning ir uppfyllt.

Slutligen har vi kontrollerat for eventuell kollinearitet mellan variablerna, utan att
uppticka nigra problem. Existensen av kollinearitet hade inneburit att regressions-
koefficienterna hade blivit instabila med stora standardfel (Fox, 2008). Kontrollen
har utforts genom att ta fram Tolerance statistics och Variance Inflation Factors 1

SPSS.

5.2.5 Robusthet

Regressionsanalysen visar samma resultat over olika tidsperioder. Fran 2013 och
framit finner vi dessutom att variabeln VIDEQ har en signifikant effekt {or den be-
l6ningsbaserade modellen. Vi har dock inte kunnat testa det deligarbaserade urvalet
over olika perioder eftersom urvalet ir sa pass litet. Det finns dirfor en risk att resul-

taten for den deldgarbaserade modellen ir mindre tillforlitliga.
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6 Diskussion

I det hir kapitlet diskuteras resultaten 1 forhillande till befintlig teoribildning och
uppsatsens hypoteser. Diskussion dmnar att forklara studiens resultat samt att besvara

uppsatsen syfte. Avslutningsvis ges ett antal forslag pd vidare forskning.

Resultaten av var studie visar att det finns stora skillnader 1 hur kampanjer utformas
1 de tva crowdfundingmodellerna. Si gott som alla visar att signaler dr mer férkom-
mande inom den delidgarbaserade modellen. De variabler som gir att kvantifiera har

dessutom hogre genomsnittliga virden inom den deligarbaserade modellen.

Utover skillnader 1 kampanjernas karaktir, finner vi ocksa att crowdfundingmo-
dellernas framging skiljer sig it. Deldgarbaserade kampanjer attraherar bade storre
belopp och fler investerare, vilket Overensstimmer med tidigare studier (Rossi,
2014). Da signaler forekommer oftare 1 denna modell, 4r det rimligt att anta att dessa
bidrar till de deligarbaserade kampanjernas storre framging. For att besvara syftet
med denna uppsats krivs dock en djupare forstielse. Hur fungerar olika typer av
signaler 1 respektive crowdfundingmodell? I de tre efterfoljande avsnitten kommer

vi diskutera hur och varfor signaler har olika eftekter 1 de tva modellerna.

6.1 Hypotes 1

Hypotes 1: Signaler om forberedelse, tidigare framgang och rekommendationer pa-
verkar framgingen inom bide bel6ningsbaserad och deligarbaserad crowdfunding,

men har storre effekt inom bel6ningsbaserad crowdfunding.

6.1.1 Tidigare framging

Signaler om tidigare framging upprittar fortroende for entreprendrens bakgrund
(Mollick, 2013), men inom crowdfunding tycks de endast ha eftekt pa beloningsba-
serade kampanjers framgang. I beloningsbaserad crowdfunding visar Gerber och Hui
(2013) att social tillhorighet dr ett viktigt motiv for flera investerare. Genom att in-
vestera 1 en kampanj gors ocksd ett socialt stillningstagande till entreprendren och
hans 1dé, vilket kan forklara varfor entreprenorens bakgrund har betydelse for kam-
panjens framging. Tidigare framging borde ha en betydelse dven inom deligarbase-
rad crowdfunding. Entreprendrens bakgrund bor rimligen hjilpa investeraren att be-

doma foretagets formaga att producera finansiella virden, vilket enligt Cholakova
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och Clarysse (2015) ir det enda relevanta for investerare 1 denna modell. Vi finner
dock inga effekter av tidigare framging pad insamlat belopp. En méjlig anledning ir
att kopplingen mellan tidigare framgang och det potentiella virdet av det nuvarande
projektet dr for otydlig for investeraren. Det dr dock virt att notera att 75 procent
av de deligarbaserade kampanjerna signalerar tidigare framging. S dven om tidigare
framgang inte direkt paverkar hur stort belopp en kampan;j samlar in, anser 1 alla fall

kapitalsdkarna att dessa signaler dr relevanta.

6.1.2 Forberedelse

Signaler om forberedelse tycks inte paverka framgingen 1 vart urval. Likvil dr dessa
signaler de vanligaste inom bada modellerna. Det verkar som att entreprendrer inte
efterfrigar kapital forrin de har en prototyp eller motsvarande att visa upp. Forbere-
delse krivs for att uppnd avtal med leverantorer, kunder eller partners (Cosh et al.,
2009), vilket 1 sin tur kan vara avgorande fOr att entreprendren sjilv ska genomfora
sin 1dé. Varfor ir forberedelse av mindre betydelse for investerarna? Eftersom dessa
signaler ir s vanligt forekommande hivdar Frydrych et al. (2014) att de har tappat
sin anvindbarhet att forutsiga en kampanjs framging. Inkluderandet av dessa signaler
1 en kampanj har snarare blivit en norm och investerarna ir dirfor mer mottagliga

for andra signaler.

6.1.3 Externa rekommendationer

I kontrast till var hypotes och befintlig teoribildning finner vi att externa rekommen-
dationer endast paverkar framgangen 1 deligarbaserade kampanjer. Att de paverkar
framgingen ir rimligt 1 forhallande till befintlig teoribildning. Moritz et al. (2015)
hivdar att investerare upplever en minskad informationsasymmetri om deras medin-
vesterare eller externa aktdrer rekommenderar en crowdfundinginvestering. I linje
med studien av Gerber och Hui (2013) misstinker vi ocksad att investerarens beslut
paverkas utav det sociala sammanhanget. Nir ett projektet rekommenderas uttrycks
ocksa ett stod for investerarens uppfattning. Den sociala tillhorigheten stirker 1 sin
tur viljan att investera. Detta forklarar dock inte varfor externa rekommendationer
endast paverkar framgangen 1 deligarbaserade kampanjer. Vi misstanker att skillnaden
ligger 1 hur investerarna bedomer falska signaler, vilket vi diskuterar lingre ner 1

avsnitt 6.3.
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6.2 Hypotes 2

Hypotes 2: Signaler om socialt kapital och humankapital paverkar framgingen inom
bade beléningsbaserad och deligarbaserad crowdfunding, men har stérre effekt inom

deligarbaserad crowdfunding.

Vi finner inget stdd for att crowdfundingmodellerna skulle skilja sig nir det kommer
till socialt kapital och humankapital. Socialt kapital tycks inte paverka framging over-
huvudtaget och humankapital verkar ha samma eftekt inom bada crowdfundingmo-

dellerna.

6.2.1 Humankapital

Signaler om humankapital tycks ha samma inverkan pa framging 1 bada crowdfun-
dingmodellerna. Detta resultat styrker befintlig teoribildning inom deligarbaserad
crowdfunding, som hivdar att humankapital ar viktigt for att genomfora en crow-
dfundingkampanj (Ahlers et al., 2015). Vidare kompletterar resultatet tidigare studier
inom beloningsbaserad crowdfunding. Mollick (2013) har visat att signaler om ent-
reprendrens bakgrund paverkar beloningsbaserade kampanjer, vilket ocksd bekriftas
1 denna uppsats. Effekten av humankapital tyder pa att antalet entreprendrer ocksa

paverkar framgingen for beloningsbaserade kampanjer.

6.2.2 Socialt kapital

Resultaten av bade den deskriptiva analysen och regressionsanalysen tyder pa att so-
cialt kapital inte paverkar framgingen av en crowdfundingkampanj. En begrinsning
1 var analys dr att variablerna enbart bygger pa kampanjernas innehall. Genom att
anvinda andra variabler for att approximera socialt kapital hade eventuellt signifi-
kanta och jimforbara eftekter kunnat uppnis. Vismara (2016) anvinder sig till exem-
pel av antalet LinkedIn-kontakter for att mita socialt kapital. Med utgiangspunkt 1
signaleringsteori dr denna variabel dock svir att forsvara, di en LinkedIn-kontakt
knappast innebir en kostnad for entreprendren. Med bakgrund 1 tidigare studiers
splittrade resultat stiller vi oss kritiska till att signaler om socialt kapital faktiskt pa-
verkar framgingen. For att mita eventuella effekter av socialt kapital behéver nya

signaler 1dentifieras.
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6.3 Hypotes 3

Hypotes 3: Falska signaler paverkar framgingen inom bide beléningsbaserad och
deligarbaserad crowdfunding, men har storre effekt inom beloningsbaserad crow-

dfunding.

Vira resultat antyder att falska signaler fungerar, eftersom deligarbaserade kampanjer
blir mer framgangsrika nir de kommunicerar externa rekommendationer. Detta stri-
der mot signaleringsteori som siger att signaler som kan skickas utan kostnad for
sindaren inte paverkar mottagaren. Informationsasymmetrin bor inte minska med
hyilp av falska signaler, eftersom mottagarna bor genomskada dessa signaler (Connelly
et al., 2010). Antingen har investerare inom crowdfunding dnnu inte genomskadat
denna falska signal eller si har externa rekommendationer en annan effekt 4n att
minska informationsasymmetrin. I avsnitt 6.1.3 presenterade vi tvd andra effekter av
externa rekommendationer, social tillhérighet och en upplevelse av minskad inform-
ationsasymmetri. Dessa effekter kan forklara rekommendationers inverkan pd en
kampanjs framging, men inte varfor dessa falska signaler endast tycks fungera 1 del-
agarbaserad crowdfunding. En forklaring kan vara den delidgarbaserade crowdfun-
dingmodellens senare etablering och att investerare dnnu inte har genomskadat vissa
falska signaler. Marknaden har inte hunnit anpassa sig. Vi misstinker dirfor att det
fortfarande finns falska signaler som fungerar inom deligarbaserad crowdfunding och
att detta beror pd investerarnas oférmadga att hittills genomskada dessa signaler. Bevi-
sen ar dock inte tillrickliga for att konstatera att falska signaler fungerar, eftersom
endast en variabel visar pd detta resultat. Likvil lyfter vara resultat fram en viktig friga
inom crowdfunding. Hur eftektiv ar crowdfunding som kapitalmarknad i att allokera
kapital? Kim och Viswanathan (2016) hivdar att crowdfunding innebir en demo-
kratisering av allokeringsbesluten som forflyttar makten frin de professionella inve-
sterarna till folket. Aven om crowdfunding skulle innebira mer demokratiska beslut,
stiller vi oss kritiska till att det skulle innebira optimala beslut. Om falska signaler
paverkar investerarens beslut, finns det mojlighet for foretag att manipulera mark-
naden. Vidare studier som foljer upp crowdfundinginvesteringars utfall skulle beho-
vas fOr att besvara denna friga. Svaret skulle kunna fortydliga crowdfundingens roll
1 samhallet: (1) ett verktyg for att effektivt allokera kapital till nystartade foretag eller

(11) ett verktyg for investerare att valja idéer och projekt att subventionera.
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7 Slutsats

Denna uppsats har undersdkt och jaimfort framgingstaktorerna inom deligarbaserad
och beloningsbaserad crowdfunding. Den har bide kompletterat tidigare studier och
vickt frigor for framtida studier pa omradet. Virt resultat visar tydligt hur kapitalso-
kare som efterfragar en stor mangd kapital eller ett stort antal investerare bor vilja

deldgarbaserad crowdfunding.

Kampanjerna 1 vart urval inkluderar 1 stor utstrackning de signaler som identifierats i
tidigare studier. Resultatet av vér studie visar dock att vid deldgarbaserade kampanjer
ar externa rekommendationer och humankapitalet de faktorer som ir viktigast att
inkludera. Ett stort antal projektmedlemmar, och projektmedlemmar som erhallit en
mastersexamen eller motsvarande, leder siledes till att en storre mingd kapital samlas
in. Aven inom beléningsbaserad crowdfunding piverkar humankapital framgingen
och ir dirfor viktigt att inkludera 1 annonsen. Beloningsbaserade kampanjer paverkas
inte av externa rekommendationer, si som deligarbaserade kampanjer gor. Daremot
ar det viktigt att kapitalsdkare som anvinder beloningsbaserad crowdfunding kan visa
pa tidigare framging. Annonser som listar tidigare lyckade projekt, tidigare arbetsgi-
vare alternativt tidigare erhillen finansiering for det nuvarande projektet paverkar

alltsd framgingen hos en beloningsbaserad kampanj positivt.

Vir studie visar att de variabler som paverkar mingden insamlat kapital inom en
crowdfundingmodell till viss del gar att anvinda inom andra modeller. Exempelvis
sa dr humankapitalet betydande inom bdde deligarbaserad och beloningsbaserad
crowdfunding. Diremot ir det viktigt att aterigen papeka att deligarbaserade kam-
panjer bade lyckas attrahera fler investerare och samla in en mycket storre mangd
kapital. Val av crowdfundingmodell bor saledes inte enbart baseras pd vilka signaler
kapitalsokaren kan skicka i sin kampanj, utan dven hur mycket kapital och antalet

investerare som efterfragas.

Crowdfunding ir fortfarande en ung finansieringsmetod och det finns manga frigor
kvar att besvara. Det finns ett behov av ytterligare studier som kan visa pa hur crow-
dfundingmarknaden fungerar. Hur skiljer sig investerarna sig at mellan olika crow-
dfundingmodeller och finns det fler faktorer som kan paverka framgingen? Vir for-
hoppning ar att framtida studier ska kunna besvara dessa fragor.
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7.1 Forslag till framtida forskning:

Vir studie har undersokt hur framgingsfaktorer kan skilja sig at inom deldgar-
baserad och bel6ningsbaserad crowdfunding. Hur de olika ersittningsstruk-
turerna paverkar framgingen pa grund av exempelvis investeras preferenser ir
diremot oklart. Deldgarbaserade kampanjer drar i genomsnitt in mycket mer
kapital an beloningsbaserade kampanjer. Har ersittningsstrukturer nigon paver-
kan pd hur mycket kapital en investerare in villig att satsa?

Hur socialt kapital paverkar framgingen inom badde deligarbaserad och belo-
ningsbaserad crowdfunding behover klargoras med ytterligare studier. De stu-
dier som gjorts presentar olika resultat och de variabler som anvints gar att ifra-
gasitta. Det dr darfor viktigt att framtida studier identifierar andra variabler som
kan mita det sociala kapitalets paverkan pa crowdfundingkampanjer.

Vi har sett tecken pa att falska signaler fungerar inom deldgarbaserad crowdfun-
ding, vilket behdver undersdkas vidare for att forstd vilken roll crowdfunding
har som finansieringsmodell.

Hur investerare skiljer sig t inom de olika crowdfundingmodellerna ar fortsatt
oklart. Ar de olika typer av malgrupper? Har investerare av en crowdfunding-
modell hogre inkomst 4n investerarna inom 6vriga modeller? Skiljer sig beteen-

det och riskpreferenserna mellan dem?
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Appendix 1 — Exempel pa en crowdfundingannons

BAJBI

Beskrivning Dokument Fragor (15) Aktivitet

The future big brand in organic children skincare -
www.bejbi.org

Own a piece in the most honest organic skincare for children & mothers

BAJBI
Bowv fov better tomoviows

Welcome to the future of organic skin care for mothers and children

The new issue of shares is intended to be used for the launch and further development of the
brand BAJBI to make it amongst the leading brands on the market. The issue is 400 shares and
each share is valued at 2500 SEK. The maximum number of shares that each person may
subscribe is 100 shares.

EXIT You can sell your shares whenever you please and to what value you want. A customary
refusal clause applies. Each year, we will estimate the value of the shares. We already have a
very strong interest in the company and many show their interest in buying shares in the
company. Every five years we will jointly conduct an independent valuation of the company's
values and in connection with this, we also offer all shareholders to make an exit in case they
want to.

Today BAJBI is owned by Jessica Eriksson and her family, tomorrow, we own a BAJBI together.

® Konsumentprodukter @ Sverige @ Aktier

42,265 EU R (=390 298 SEK)

raised

24 investerare

3-5451 0/0 of company's shares

This campaign closed successfully on mars 12,
2016, 1 e.m.

Upptéck foretag

Report this campaign

Foélj kampanjen

(K3 it REI0] ¥ Twoeta |

share | 72 | Gu| 3

Website Facebook LinkedIn Insta;

Jessica Eriksson
CEO

Jessica has her background in e-commerce. She
was one of the founders and manager of
drytrend.com that she help building to more then 14
MSEK in less then three years and then sold in
2011. She has since then worked in the luxury
industri as a CEO of in the jewelry business. Jessica
is also educated as a young professionals Sweden.
She and her family is the future of the company.

LinkedIn

- Kristofer Ruscon
&KL Board member
Kristofer Ruscon has worked his totalt professional
career in the luxury retail industry. He is the co-
founder and CEO of HATT et SONER Champagne
house that he took from nothing to a muiti million
company in less then five years. Kristofer will ad
some well needed knowledge on distribution,
marketing and production to the project.

LinkedIn

Angelica Nyman
Daily Operation, Boardmember, Sister to
J

(g

Bilden ir ett utklipp frin en annons som publicerats pd Fundedbyme.com och ex-

emplifierar hur annonserna i uppsatsens urval kan se ut.
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