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de deltagande respondenterna for deras engagemang och bidrag till faltet, utan deras

medverkan hade inte studien varit mojlig att genomfora.
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Sammanfattning

Titel: Att investera jamstallt - utmaning eller mojlighet?
Forfattare: Ella Filipsson & Elin Gustafsson
Handledare: Qystein Fredriksen

Bakgrund: Den stora bristen pa investerat kapital som gar till kvinnliga entreprenorer ar
ett hett debatterat &mne idag. I takt med att bade riskkapitalbranschen vaxer sig storre
samt att allt fler institutionella krav stélls pa jamstilldhet i samhallet sa ar detta ndgot som
riskkapitalbolagen behover ta hansyn till. Daremot finns det en stor utmaning i hur
konsgapet ska stingas i branschen, varav tidigare studier ger férslag pa hur den kvinnliga
entreprenoren sjalv ska agera for att 0ka sina chanser till att resa kapital. Ej lika utforskat
inom dmnet dr daremot investerarnas perspektiv och hur de bor agera for att bjuda in fler
kvinnor till branschen och pé sé sitt 6ka sin andel jaimstéllda investeringar. Det ar dirmed
intressant att analysera vilka barridrer och framgéngsfaktorer som investerare upplever for
att kunna minska konsgapet. Studien dmnar saledes skapa vardefulla insikter till

branschens framtida jamstdlldhetsarbete inom det investerade kapitalet.

Syfte: Att analysera faktorerna bakom den ojamstéllda fordelningen av det investerade
kapitalet samt kartlagga investerares syn pa vad som kravs och vilka utmaningar som finns

for att 6verkomma konsgapet i branschen.

Metod: Studien har genomf6rts genom kvalitativa, semistrukturerade intervjuer med tio
investerare i riskkapitalbranschen. Fragor har stillts diar respondenterna fatt beskriva sina
egna investeringsbeslut samt sina tankar och sina asikter och vad de anser krivs for att det
ska ske en forandring inom det investerade kapitalet. P4 sd satt har en helhetsbild av
investerares forhallningssatt till jamstéllda investeringar skapats. Vidare har studien

anvant en deduktiv ansats samt en tematisk analys for att né en slutsats.

Slutsats: Bdde kvinnliga investerare och entreprendrer ar starkt eftertraktade i
riskkapitalbranschen, en trend som korrelerar med den 6kande betydelsen av
jamstalldhetsfragor inom samhallet. Trots detta finns det utmaningar nar det géller att gora
mer jamstéllda investeringar da ett antal barridrer motverkar urvalet av kvinnliga
entreprenorer att investera i. Dock identifierar investerare ett antal framgangsfaktorer som

kan bidra till att 6verbrygga denna klyfta pa lang sikt.

Nyckelord: Jamstdllda investeringar, Investerare, Kvinnliga entreprenorer, Riskkapital,

Venture Capital, Investerarbias






Abstract

Title: Equal investments - An opportunity or a challenge?
Authors: Ella Filipsson & Elin Gustafsson

Supervisor: Jystein Fredriksen

Problem discussion: The great lack of invested capital going to female entrepreneurs is a
hotly debated topic today. As both the Venture Capital industry grows larger and as more
institutional demands are put on gender equality in society, this is something that Venture
Capital companies need to take into account. On the other hand, there is a big challenge in
how to close the gender gap in the industry, of which previous studies give suggestions on
how the female entrepreneur herself should act to increase her chances of raising capital.
Unexplored within the subject is the investors' perspective and how they should act to invite
more women to the industry and thus increase their proportion of equal investments. It is
therefore interesting to analyze which barriers and success factors investors experience in
order to be able to reduce the gender gap. The study intends to create valuable insights for

the industry's future gender equality work within the invested capital.

Purpose: To analyze the factors behind the unequal distribution of the invested capital
and to map investors' view of what is required and what challenges exist to overcome the

gender gap in the industry.

Methodology: The study has been conducted through qualitative, semi-structured
interviews with ten investors within the Venture Capital industry. By posing questions
where the respondents have described their own investment decisions, thoughts and
opinions as well as what they believe is required for a change within the invested capital, an
overall understanding of their approach to gender equality has been established. The study

also has a deductive approach along with a thematic analysis to reach a conclusion.

Conclusion: Both female investors and entrepreneurs are highly requested in the Venture
Capital industry, a trend that correlates with the increasing importance of gender equality
issues within society. Despite this, there are challenges when it comes to making more
gender-equal investments as a number of barriers work against the selection of female
entrepreneurs to invest in. However, investors identify a number of success factors that can

help bridge this gap in the long term.

Key words: Equal investment, Investors, Female entrepreneurs, Venture Capital, Investor

bias



Definitionslista

Jamstilldhet: Genom hela studien definieras jamstilldhet som en fordelning av minst

40/60 av vardera kon enligt Jamstédlldhetsmyndighetens definition.

Venture Capital (VC): Venture Capital ar en typ av finansiering som tillhandahalls till
startups med hog tillvaxtpotential, dir investerare erbjuder kapital i utbyte mot

dgarandelar.

Limited Partner (LP): En investerare i en Venture Capital-fond med begrinsat ansvar i

forvaltningen men deltar i fondens vinster och forluster.

General Partner (GP): Den part i en Venture Capital-fond som har ansvar for fondens

forvaltning och investeringsbeslut och som deltar i fondens vinster och forluster.

Investerare: Definieras i denna studie som den person som aktivt soker upp och
genomfor investeringar i en Venture Capital-fond med malet att generera avkastning

genom att finansiera och stddja tillvaxtorienterade startups eller foretag.

Portfoljbolag: De foretag som har mottagit investeringar fran en Venture Capital-fond

och som darmed utgor fondens portfolj av aktiva investeringar.

Grundarteam: Grundarteamet i ett nystartat bolag ar kirngruppen av individer som har

startat och driver foretaget fran grunden.



Innehallsforteckning

1. INTrOdUKEION. . eiiiiieieiiciictietetiettetesierecessssesesesssscsesesssscsssessssosessssssssessssssssesssass 1
B U 57 ¢ o 3o Lo FOR RSP R 1

1.2 Problemformulering...c..cccciceiriieiieiniieciinciasressecessecascessessssessossssessessssesses 3

B0 T 1 (< TR SURUTRPSRRE 6

1.4 FOTrSKNINESITAZOT. ... ueieieeieecteeieecteete et e e e eeteeste e te e seeese e saesssesssaessseesseesssesssesnnsennees 6

1.5 AVETANSIIIIZAT . ..cc.vveeeieeeeeeeeeeresetrereiseesesseesesseesesessssassessasssssesssssessssseessssesssssessnssessssees 6

2, RiskkapitalbransSchen....c.cccciiiiiieieiiciceneiiiicenesiicceceosisecesssssscessossscessssssnces 7
2.1 Definition av riSKKRAPITaL.......cceccveerierriieieececceeeeecteeeee et ete e e e sae s aeesanees 7

2.2 INVESTEIINGSTASET .. .. veeeeieeieecieeieeceee et eere et ee et e e e et eeae s reessse s aeesssesssessseasnsessnnan 9

2.3 Venture Capital........cccceecveeieeiieiiecieece et eee e e e eete e e e et e e e e s ae e ea e naeeaeeneean 10

2.4 INVESTEIINZSPIOCESSEIN....cuveereeeieeereeeeeeiteeeteesseeaseeeseasssesseessssesssesssessseesssssssessssesssesnns 12

2.5 OrganisatioNSSITUKRIUT.....cccuiiriercieiiierieeteete sttt ettt s et e st e s sae st e sssasanens 13

3. TeOretiSK referenSIaIN. . ccccieirieierececececececececececescsscssssacacscscscscecssesescssssssssssacs 15
I WX -05) oL £10) o ) VOO PSP PRPURRR TR 15

3.2 Legitimitetsteori och institutionell tE0TI.......cccvuviriveiirieeiecieice e 17

3.3 Homogena vs. heterogena team......ccccueievuieeeiieeeeiieeieieeecieeseeeeeseeeseseeseseesessessssnesnns 19

RIVIAE: Fai7c) o< 1o Lo (- TR 21

TR 0TS 1) i o) F: 1< 22

3.6 RISKDENAZENNEL.......cicuiieieeieceeeeeeeee et ae e e e ae e re e e e e e e e neeenes 24

3.7 Konceptuellt FamMVETK........ccccviieiiiiiciiieicieecitcccte e esressveessreeessaeessveessseeesssneessses 26

Be MEEOM. . ueuiiiiinieieiniececececececessessssssssasasssscesssssssssessssssssssssssssssssssssssssasessssssssass 27
4.1Val AV INETOM. ....ueeiiiieiieeeiceeiee ettt e et e eeeree e eeesaeeeeeessaeeeeenssteeeeeesaaeeeeesraneenan 27

4.2 DAtaiNSAMIING.......cccviieieicieieeeecieecteete et re et et eesee et e e ee s reesseesssessseesssessseesssesssnanns 27
DN 00 2 a1 00 1 o -1 v VRO 27

4.2.2 Bortfallsanalys.........ccceeeveeeciieiicieicieeete e seeesereesete e s ae e e sae e e rae s saae s eaaeenn 28

4.2.3 SERUNAATAALA. ..cccvveeeciieeecieeceeee ettt e et e e e e e ate e eereeesreeesbaeeebaesnnsaeas 29
B.3UTVAL ..ottt eeete e e e et e e e eeetaae e e e e ssaseeeesssaseesessaseeeesrareeeenraneeennes 30
4.4 Utformning av iNTEIVJUETINA. ......cccveerveeereereeeeteeieeseeeeeesteeeeesssessseessesssessssessessssesnees 32
4.4.1 PHOESTUAIC....cccveeieieeieiee ettt ettt e e st e e e s et e e e esnsnseeeeennrneeas 32

4.4.2 Utformning och genomforande av intervjuerna...........coecceeveerveeenveenseeenveensuennne 32

4.4.3 Intervjuns uppbygENad.........ccecveeirririieriiiiiriieeteee ettt 34

4.5 Bearbetning av €MPiTi......ccccccieerierrreieiieriteeieeseesseeeteesteeeessaeseseessseesseessseessessssessseanns 35

4.6 STUAIENS RVALIEE.......oveeiieeeeeeeeeee ettt ar e e eaare e e eenrer e e sesnsaeesennnes 36
4.6.1 METOAKTTEIKR. .. uvvvireeiiiiiiiiiiiiieeeec ettt e e eeesrteeeeeeeeeesssssssessneeeeeessessnsssees 36

4.6.3 TrOVATAIGNET...ccuveiieieecciee ettt este e e st e e e ree s s vae s esaesesbaesenaeesnns 38

4.6.4 AKENEL ...ttt ettt sesessns sttt esessssnenssasesesenas 40

4.6.5 KAIIKITEIK. ....ovvveeiieiiiee ettt ceette e ceeate e e eesarae e e cesraeeeeennsaseeeennnsesennnnnes 41

4.7 FOTSKNINESELIK.....eeeieeeiieieeciecteceee ettt e et e e et e s e e ne e ssae e e e ensaennas 41
4.7.1 EHISKA PIiNCIPET...ccuvieieiieiiiieecieeeeteeectesstesetee s teeseteessaaessraesevaesssveessssassnsenens 41

5. Redovisning av resultat och analys......cccceceiiiiiieieneciceceneciccncenecicscesesssecens 43
5.1 Datar€dOVISIIING. ....ccccveeruereieerierrieeriesrteetessteeeeessteeeeesssessseesssessssesssesssassssesssessseessesas 43

5.2 Venture Capital........cccceecereeeeiieiieeierseeeeeete s eee e st e s e e e sae s e e s se s seesssessseesseesssesneens 43

Lo T (c) 0L 1T0) ) 0 VOO RSP PRRPTR 48



5.4 Legitimitet och institutionell tEOTi.......ccevvuireieriieieieeeeeee et 52

5.5 Homogena vs. heterogena teaml..........cocveevereeeeeenieereeeeeeesteeeeeseesseessessseesseesssesnnes 55
5.6 NALVETKAIIAC......uvviiieeeiieieeeeeee ettt ettt ee e s e eabe e e essbaeeeesaneeeesennnneeean 59
5.7 INVESTETATDIAS. ..eicutieiciieieieeccteeecre ettt seee s e rte e s e e s te e s rae s s sbeessvaessssaesssseesnsanesnsens 62
5.8 RiSKDENAZENNEL.......oviieiieietieicieccteeccee ettt ree e e e e s e be e s e te e s nae e s saaean 65
5.9 Sammanfattning och diskussion av analys..........ccecceeeveeeverriresiernennene e 68
. SIUESALS . eueeeiereeecececececececececercscscscecscacscacacscscssssssssssssssssssscsssssssssssssssssssssssass 71
6.1 Besvarande av fragestallNingar........cccccueeeeeeiieeceeeieeieecreee e eeeae e e e seeseeeeseee s e eenneas 71
6.2 Studiens Kunskapsbidrag.........coceevierieniiirniinieeteteeeeeee ettt 73
(S I Ta = o (0] 1<) € 111 -SSR 73

R OI IS . cueeeeieieiecncecececececececesesessssssasacacscacscscecesessssssssssssssasasssscssssscasssssssass 75



1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Alla nystartade foretag ar i behov av kapitalanskaffning for att finansiera sin verksamhet,
och detta gors antingen genom att entreprenoren sjilv finansierar starten med en satsning
av eget kapital eller att man vénder sig till externa finansiarer sdsom langivare eller
riskkapitalbolag. Nyman (2012) understryker just riskkapitalbolagens vikt i
samhillsutvecklingen da dessa besitter kapital som bidrar till den ekonomiska vilfarden.
Enligt Swedish Private Equity och Venture Capital Association (SVCA) bidrog riskkapital
med upp till 4,7 procent av Sveriges BNP vilket ar ett resultat av de forbattringar som sker i
portfoljen, spill-over effekten pa niringslivet samt innovationskraften som 6kar genom
dessa investeringar (SVCA, 2022). Dessutom menar Pavlova och Gvetadze (2023) att utan
investeringar i form av riskkapital hade manga bolag som idag ar centrala i samhallet inte
haft mojligheten att bildas eller utvecklas, vilket i Sveriges niringsliv r exempelvis Spotify
eller Klarna. Vidare rapporterar Business Sweden (2024) om att svenska startups har ett
totalt vairde om 239 miljarder euro och bidrar till 138 000 jobb globalt, vilket tyder pa

riskkapitalbolagens och entreprenorers centrala vikt och bidrag till Sveriges naringsliv.

Problematiken ar dock att det finns ett stort konsgap inom Sveriges naringsliv da
Jamstilldhetsmyndigheten (2024) rapporterar om att mén driver foretag i storre
utstrackning dn kvinnor samt att det finns stora skillnader mellan konen vad giller 4gande,
kapital och foretagsformer. Trots att Sverige idag rankas som ett av varldens mest
jamstillda lander enligt ménga parametrar sa visar en undersokning fran World Economic
Forum (2023) att landet presterar simst inom omradet “ekonomiskt inflytande” dar det
storsta konsgapet finns. Faktum ar att kvinnors andel av det totala foretagandet i Sverige
ligger pa cirka 30 procent (Klimat- och naringslivsdepartementet, 2023) och trots detta
gick endast 0,5 procent av det totala investerade riskkapitalet till kvinnliga entreprencrer
under samma &r (Dagens Industri, 2022). Vidare belyser Malmstrém et al. (2017) i sin
studie att endast 25 procent av de kvinnliga entreprendrernas efterfragade
investeringskapital beviljades, till skillnad fran de manliga entreprenorerna som fick 52
procent av deras efterfrigade kapital beviljat. Aven Pavlova och Gvetadze (2023) belyser
kvinnors begransade majlighet till kapital och hur det leder till att hogpresterande
kvinnoledda projekt aldrig blir av, vilket i sin tur leder till storre konsekvenser sdsom

minskat jobbskapande och tillvaxt i den generella ekonomin (Haltiwanger et al., 2013).

Aernoudt och De San Jose (2020) lyfter att konshomogena bolag i sjdlva verket gar miste

om de fordelar som kommer med att ha en konsbalanserad arbetsstyrka, som exempelvis



att investerare missar moéjligheten att 6ka sin avkastning genom att ignorera kvinnliga
entreprenorer. Detta bekriftas av Uzsoki (2021) som menar att bolag med hog kvinnlig
representation i sina styrelser har 28 procent storre chans att prestera battre i avkastning
dn sina konkurrenter eftersom diversifierade team har liattare att forutse och bemaéta bada
kundens och personalens behov. Vidare visar dven data fran BCG (2018) att startups som ar
grundade eller medgrundade av kvinnor genererar 10 procent mer i kumulativ inkomst 6ver
en femarsperiod, samt att bolag grundat av kvinnor generellt sett genererar dubbelt sa
mycket intdkter per investerad dollar (Abouzhar et al., 2018). Sammanfattningsvis tyder
denna data pa att det finns en stor marknad och mycket goda mojligheter for
riskkapitalbolagen att satsa pa kvinnliga entreprendrer och diversifiera sina investeringar
for att dirmed kunna 6ka sin avkastning. Detta bor ddrmed fungera som en drivkraft for att
minska konsskillnaderna i foretag, men konsgapet inom branschen fortsétter trots allt att

vara langt ifran stangt.

Vissa riskkapitalbolag i Sverige menar att en 16sning pa problemet ir att fa in fler kvinnor i
riskkapitalbranschen for att 6ka chanserna att bolag med kvinnliga grundare uppticks
(Dagens Industri, 2021). Detta styrks av DuBow och Pruitt (2017) som pavisar att
investeringsteam som bestar av minst en kvinna &r tre ganger mer sannolika att investera i
bolag som leds av en kvinna. Tidigare forskning har dven visat att kvinnliga investerare
aktivt soker upp och investerar i kvinnliga entreprenorer for att “gora en forandring” i
finansieringslandskapet (Greenberg & Mollick, 2017). Problematiken ligger dock i att
endast 15 procent av Europas alla General Partners inom Venture Capital-branschen ar
kvinnor (EWVC, 2022) vilket tyder pé en stark underrepresentation bland investerarna
som gor det svart att skapa natverk som bjuder in kvinnliga entreprendrer. Dagens Industri
(2022) menar att underrepresentationen beror pa en omedveten bias som gor att mén ofta
valjer att rekrytera man och investerare hamnar darfor i fallan att valja manliga
entreprenorer att investera i. Malmstrom et al. (2017) menar att denna investerarbias
bidrar till att riskkapitalister skiljer pd manliga och kvinnliga entreprendrer trots att dessa
har samma kvalifikationer, &ven om riskkapitalisterna inte gor detta medvetet. Denna
omedvetna konsbias belyses dven av Brooks et al. (2014) som i sin studie identifierade att
investerare inom Venture Capital foredrar en uppstartspitch av en idé gjord av en man

snarare an en kvinna.

Det finns ddremot en vilja att uppna en hogre kvinnlig representation i sina investeringar
da 67 procent av General Partners (GPs) anser att jaimstillda investeringar ar viktigt (IFC,
Oliver Wyman och RockCreek, 2019). Daremot ar det mindre &dn 10 procent av dessa som

faktiskt har strategier eller policys for att uppna detta, vilket tyder pa en brist pa



inkluderande ekosystem som faktiskt utékar kvinnliga entreprenorers tillgang till finansiellt
kapital (Coleman et al., 2019). Detta styrks av Lange och Banadaki (2023) som menar att de
flesta VC-bolag anser att socialt ansvarsfulla investeringar ar viktigt, men att det valdigt
sdllan ar systematiskt implementerat i investeringsprocessen eftersom det inte finns nagra
standardiserade ramverk att tillgd. Fragan som darmed stills i studien dr vad som kravs
fran riskkapitalbolagens sida for att de ska utveckla investeringsstrategier som framjar

jamstillda investeringar, och vad som hindrar dem fran att gora det idag.

1.2 Problemformulering

Tidigare forskning inom omradet undersoker problematiken kring konsgapet i skenet av
hur den kvinnliga entreprendren sjilv bor agera och ha for attribut for att attrahera
finansiering. Exempelvis menar Gupta et al. (2009) att bide manliga och kvinnliga
entreprenorer bor uppvisa maskulina egenskaper, som exempelvis prestige och auktoritet,
for att enklare fa kapital av riskkapitalister. A andra sidan kopplas egenskaper som
traditionellt betraktas som feminina, sisom relationsfokus och omtéanksamhet, med kvinnor
(ibid). Daremot har det visat sig att kvinnor som antar maskulina egenskaper i en ledarroll
ofta blir negativt domda och upplever en motreaktion i karridren sdsom svarigheter att bli
befordrade (Balachandra et al., 2017). Det finns bevisligen en social utmaning fran
entreprenorens hall vad giller kvinnliga entreprendrers svarigheter i att bli forknippade
med entreprenorskap eller ledarskap pa grund av feminina egenskaper, vilket innebér att de
“straffas” nir de vil antar maskulina egenskaper eftersom detta inte matchar det som
forviantas av dem (Butticé et al., 2023). Detta tyder ddrmed pa att investerares
underliggande preferenser kan leda till skeva investeringsbeslut varav denna studie avser
undersoka den sida av problemet som den individuella entreprenoren inte kan paverka, det
vill sdga investerarens bias. Darmed avser studien kartlagga investerares konsuppfattningar
om manliga och kvinnliga entreprendrer och huruvida detta har paverkan pa deras

investeringsbeslut.

En annan del av forklaringen till konsgapet ar enligt Orser et al. (2006) att kvinnor soker
kapital i mindre utstrackning 4n méan eftersom de historiskt sett har haft det svarare att fa
beviljat kapital. Detta styrks av Kwapisz och Hechavarria (2017) samt Manolova et al.
(2008) som menar att detta ofta beror pa att méan ar duktigare péa att bygga relationer 6ver
tid och darmed befinner sig i andra nétverk dn kvinnor. Enligt en undersokning gjord av
Enterprise Europe Network, Almi och Foretagarna (2020) sa upplever en majoritet av
kvinnliga entreprenorer att de dessutom inte vet vilka mojligheter som finns till

finansiering, samt att kontakter och nitverkande ar en av de storsta utmaningarna som de



star infor eftersom det ar via natverk som man bearbetar sina marknader. Undersckningen
visar dven att kvinnliga entreprenorer i mindre grad driver foretag med ambitionen att vixa
snabbt och stort utan snarare ser det som en livsstil som ar utvecklande och bidrar till
sjalvstandighet, vilket tyder pa att intresset for att skapa ett framgangsrikt startupbolag ar
mindre hos kvinnor och ddrmed ocksa ar en bidragande faktor till att de inte befinner sig i
samma natverk som manliga entreprenorer. Med grund i detta ar det av relevans att i
studien undersoka huruvida investerare anser att natverk ar en barriar for att né kvinnliga
entreprenorer, och vad som behover ske for att gora en forandring och darmed bjuda in fler

kvinnliga entreprenorer till branschen.

Balachandra et al. (2020) lyfter dnnu en aspekt av problematiken kring natverk och menar
att bolag med en produkt som fokuserar pa marknader for méan ar mer sannolika att startas
av min och samma sak giller for kvinnor. Grunden till detta ligger i att man tenderar att
vilja l6sa problem som man personligen har identifierat och dirmed skapar bolag inom det
faltet. Av denna anledning blir det darfor svarare for kvinnor att ta sig in i mansdominerade
industrier da de befinner sig i kvinnliga nitverk och branscher (Langowitz & Minniti,
2007). Det kan dven konstateras att det redan finns barriirer vid val av utbildning vilket
leder till en brist pa tillracklig representation och bidrag fran kvinnor inom
innovationsomradet da riskkapitalinvesteringar ofta ar relaterade till Tech-branschen.
Dagens Industri (2023) rapporterar om en undersékning som visar att kvinnor framfor allt
driver startups inom e-handel, dating och utbildning medan riskkapitalbolagen ar mer
intresserade av FinTech, hilsa och sjukvard, FoodTech samt transporter. Undersokningen
visar att det ar mycket fa av dessa bolag som har en kvinna med i grundarteamet vilket
framst beror pa att det ar till storsta del man som tenderar att arbeta inom Tech. Detta
bekriftas dven i en studie av Tillvixtverket (2020) som visar att sysselsatta personer med
eftergymnasial IT-utbildning bestar av 68 procent man och 32 procent kvinnor. Av denna
anledning avser studien belysa huruvida investerare upplever konsfordelningen i branschen
som de investerar i och hur det har en inverkan pa deras mojligheter att gora jamstallda

investeringar.

Det borjar dock ske institutionella forandringar vad giller jamstilldhet inom branschen och
Femaleinvest (2023) menar pa att industrin borjar rora sig mot att investerare behover
rapportera hur de arbetar med jamstélldhet samt att det borjar komma harda krav pa
jamstéllda investeringar. Faktum &r att The OECD Gender Initiative stiller krav pa att
medlemslander maste bidra till att uppna jamstalldhet genom att prioritera investeringar
som frimjar kvinnors ekonomiska egenmakt (OECD, 2011). Aven EU har i 2022 lagstiftat

att styrelserna i borsnoterade bolag i medlemsldnderna behover utgéra minst 40 procent



kvinnor senast 2026 (Europeiska Unionens Rad, 2022). Dock har Sverige undantagits
EU-regeln for tillfallet, men det ar tydligt att det fran flera hall borjar komma direktiv
ovanifran som stiller krav pa fordndring i samhillet. Henry et al. (2022) finner dock i en
studie att trots att statliga reglerande institutioner finns for att frimja kvinnliga
entreprenorer och anses vara viktigt for landets ekonomi, sa finns det fortfarande brister i
att 6ka kvinnliga entreprenorers mojligheter till finansiellt kapital da de anses ha bristande
erfarenheter jimfort med manliga entreprendrer. Aven om det finns offentliga policies pa
plats finns det dirmed fortfarande en problematik kring hur riskkapitalbolagen sjilva viljer
att agera. Darmed avser denna studie undersoka hur investerare stiller sig till 6kade
institutionella krav och hur de ser pa att de som investerare behover anpassa sig till att

bidra till forbattring inom branschen.

Sammanfattningsvis ar syftet for riskkapitalbolag att optimera sina investeringar for att
maximera sin avkastning, men dndé gar stor potential forlorad pa grund av strukturella och
informella hinder som motverkar méjligheten till jaimstéllda investeringar. Det ar tydligt att
marknaden som riskkapitalbolag investerar i &r mansdominerad och att det ddrmed finns
en initial konsbias som visar pa en problematik redan innan investeringen skett. Tidigare
forskning har fraimst fokuserat pa vad kvinnliga entreprenorer sjilva bor gora for att
overvinna problematiken kring svarigheten att fa kapital. Dock finns det en brist pa studier
kring hur investerarna sjélva stiller sig till problematiken och hur de anser att den kan
overvinnas fran riskkapitalbolagens hall. I takt med att allt fler krav kring jamstélldhet i
naringslivet stélls pd EU-niva och att ESG-fragor blir allt viktigare att rapportera sa ar det
darfor av intresse att undersoka investerares syn pa vad som behover hianda i branschen for
att det ska bli verklig skillnad. Bloom et al. (2011) menar att det hela handlar om att
forandra mentaliteten och foretagskulturen kring stereotyper om kvinnliga entreprenorer
for att i slutdindan kunna bryta barridren som kvinnliga entreprenorer star infor. Studien
kommer ddarmed att behandla stereotyper och konsbias samt vad det bidrar till, men den
avser dven belysa ytterligare strukturella delar av problematiken med grund i bland annat
riskkapitalbolagens affirsmodell samt ur ett institutionellt perspektiv. Avslutningsvis avser
studien identifiera eventuella barridrer som investerare anser skapar svarigheter till
jamstéllda investeringar samt vad de upplever ar framgangsfaktorer inom deras bolag for

att en forbattring ska kunna ske.



1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att analysera faktorerna bakom den ojamstillda fordelningen av
det investerade kapitalet samt kartldgga investerares syn pa vad som kravs och vilka

utmaningar som finns for att 6Gverkomma konsgapet i branschen.

1.4 Forskningsfragor

For att skapa en forstaelse for varfor riskkapitalbranschen har ett sa pass stort konsgap
inom det investerade kapitalet avser studien undersoka de barridrer som finns till att aktivt
arbeta med jamstélldhet i riskkapitalbolagens investeringsbeslut. D4 riskkapitalbranschen
ar mansdominerad och tidigare forskning forklarar ett flertal olika strategier for kvinnliga
entreprendorer att ta sig in ar det av intresse for studien att tillgodose en kartlaggning av

barridrerna som finns inom faltet utifran investerarens sida.

e Vad identifierar investerare som barriarer for att inkludera jamstalldhet i sina

investeringsbeslut?

Foljaktligen avser studien undersoka vilka framgangsfaktorer som kan finnas for att minska
det konsgap inom det investerade kapitalet som existerar i riskkapitalbranschen. Tidigare
forskning finner positiva effekter av jaimstélldhet inom branschen och i takt med att
samhillet uppméarksammar dmnet allt mer ar det intressant for studien att gora en
kartlaggning av de uppfattade framgangsfaktorerna som kan minska konsgapet inom det

investerade kapitalet.

e Vad identifierar investerare som framgangsfaktorer for att inkludera jamstalldhet i

sina investeringsbeslut?

1.5 Avgransningar

Studien begransar sig till att undersoka riskkapitalbolag, vilket avser bolag inom formen
Venture Capital eller liknande fondstruktur dir investeringar sker i onoterade bolag.
Diarmed exkluderas andra finansieringsalternativ sésom Private Equity, Buyout och
Affarsanglar dar strukturen skiljer sig at. Fokus inom dmnet kommer att ligga pa att
utforska jamstélldhet utifran ett ekonomiskt perspektiv vad giller det investerade kapitalet,
och inte bredare genusfragor. Vidare kommer fokus vara utifran investerarens perspektiv
och inte entreprenorens for att skildra deras uppfattningar samt fylla den forskningslucka
som finns pa investerarsidan. Uppsatsen begrinsas dven geografiskt till Sverige och framfor
allt Stockholm pa grund av den begransade tidsperioden och mgjligheterna for studiens

forfattare.



2. Riskkapitalbranschen

2.1 Definition av riskkapital

Det finns ett flertal finansieringsalternativ att tillga pad marknaden for att verksamheter ska
kunna expandera. Om entreprendren inte sjilv kan finansiera starten i form av eget kapital
behover de vinda sig till externa finansieringsformer i form av laneinstitut, bidrag eller
riskkapitalbolag (Patent- och Registreringsverket, 2023). For nystartade verksamheter kan
det diremot vara svart att fa tillgang till utldning via traditionella laneinstitut eftersom
unga bolag ofta inte kan pavisa stabila kassafloden da de inte funnits tillrackligt linge for
att ha en bevisad lonsamhet (Bygrave & Timmons, 1992). Detta skapar dirmed problem for
unga bolag med kapitalbehov, varav de kan vinda sig till just riskkapitalbolag for
kapitalanskaffning (Patent- och Registreringsverket, 2023). Riskkapitalbolagen, till skillnad
fran laneinstitut, ser ofta en mojlighet i bolag som befinner sig i tidiga skeden snarare &n en
risk forutsatt att det finns tillvaxtmojligheter i bolaget (Zackrisson, 2003). Denna risk ar en
av anledningarna till att traditionella finansieringskallor 4r mer aterhéllsamma med sin
utlaning. En investering fran ett riskkapitalbolag innebar att investeraren, dven kallad
riskkapitalisten, erhéller en dgarandel i foretaget i utbyte mot det kapital de skjuter in. Den
hoga risken som riskkapitalbolagen tar vid en investering medfor darfor att de kraver hogre
avkastning som ofta 4r ménga génger hogre dn vad en bankrénta hade gett (Bergman och

Moreira, 2023).

Hittills har begreppet riskkapital anvénts i studien, vilket for manga kan vara en
forvirrande term eftersom begreppet ofta anvinds i fel sammanhang da det saknas en bra
generell accepterad definition (Bergman och Moreira, 2023). Gilligan och Wright (2020)
menar d ena sidan att alla investeringar som gors i ett bolags eget kapital som ar
forknippade med risker kan definieras som riskkapital. Bergman och Moreira (2023)
forklarar i sin tur att den engelska begreppsterminologin ofta kan skapa en forvirring vid
oversattning till en svensk benamning. Forfattarna lyfter att det exempelvis finns skilda
meningar kring huruvida riskkapital och engelskans Private Equity kan anvandas
synonymt dar de menar att 6versiattningen blir inkorrekt. Denna studie kommer att anta att
dessa tva begrepp inte dr synonyma déa studien avser undersoka VC-bolag som gor
investeringar i onoterade bolag med ett aktivt 4garengagemang. SVCA (u.4) menar pa att
Venture Capital ar just tillvixtkapital som gor investeringar i bolag som befinner sig i tidiga
skeden i framforallt sidd och startup fasen dar de inte utgér majoritetsinvesteringar men
gar in med ett aktivt 4gande. Private equity bolag har andra motiv for att géra en
investering och letar efter viletablerade bolag diar de kan genom en stor dgarandel gora

exempelvis operativa forbattringar (Peak capital, u.d). En ytterligare skillnad &r att Private



Equity inte soker sig uteslutande till onoterade bolag utan dven kan investera i noterade
bolag (ibid), vilket dirmed inte passar den definition som kommer anvindas i denna studie.
Definitionen av riskkapital som kommer anvéindas i studien ar darmed Idngsiktiga
investeringar i onoterade bolag som befinner sig i tillvdxtfaser vilket ar snarlik den

definition som SVCA (u.a) anvander och presenteras i figur 1.

I figur 1 framgar det dven att det finns andra finansieringsalternativ parallellt med Venture
Capital. Exempelvis ar affarsianglar formogna privatpersoner som ar aktiva eller fore detta
entreprenorer som investerar i nystartade bolag (Mason & Harrison, 1999; SVCA).
Kannetecken for affarsanglar ar att de bidrar med aktivt 4gandeskap i tidiga skeden i
investeringsfasen dir de erbjuder ett lagre investeringsbelopp 4n vid exempelvis en
VC-investering (SVCA, u.a). Det finns dven andra finansieringsformer sasom expansion och
buyout. Expansionskapital dr en form av investering som tillfors i ett moget foretag och
gors framst till foretag med etablerade affirsmodeller och som behover externt kapital for
att fortsitta finansiera sin tillvaxtresa (ibid). Vidare ar buyout eller “utkopsaffarer” typiskt
sett majoritetsinvesteringar i mer etablerade bolag som &r i behov av kapital och aktivt
dgandeskap. Ovan ndmnda alternativ for riskkapital ar de fraimsta som anvénds i
branschen, men det finns dven ett flertal andra som inte kommer att behandlas i studien.

I uppsatsen kommer studien endast behandla VC-bolag eller bolag med liknande
fondstruktur i urvalet och definitionen av riskkapital dr darmed av betydelse for att
sikerstilla studiens trovardighet och dkthet i studiens urval av respondenter. Figur 1
presenterar en sammanstillning av definitionen av riskkapital samt de olika
finansieringsalternativen inom riskkapital vilket presenteras i avsikt att ge 1asaren en tydlig
bild och 6verblick av faltet.

Riskkapital

Investeringar i encterade

halag

AfTirsinglar Venture Capital Expansionskapital Private Equity Buyout

Figur 1: Definition av riskkapital
Killa: SVCA (2023)



2.2 Investeringsfaser

Affaren mellan investerare och entreprendr startar forst nar entreprenoren inser behovet av
att ta in externt kapital for att finansiera expansion eller transformation av bolaget (Caselli
& Negri, 2018). Virdedrivare for att mita ett bolags behov av finansiering ar investeringar,
I6nsamhet, kassaflode samt forsiljningstillvaxt (ibid). Dessa viardedrivare kan bevisa i
vilken fas bolaget befinner sig for att matchas med ratt finansieringsalternativ. Figur 2 ar
en utvecklad modell av den sammanstillning av finansieringsalternativ som anviands av
den svenska riskkapitalforeningen (SVCA) och Tillvaxtverket. Modellen ar utvecklad med
komplement fran Bergman och Moreira (2023) bok i avseende att fortydliga vilken

investeringsfas de olika finasieringalternativen gar in.

Investeringfaser
Minoritetsinvesteringar Majoritetsinvesteringar
Tidigt tillvixtstadie Expansionsstadie Senare stadie
Sadd Uppstarts Senare stadie Expansion Replacement capital Buyout
Viirdedri Konkurrenskraftiga
drdedrivare i ;
Utveckling av ide A.r peodukten r,EdO madknadffrhiliand "Lonsamt men fattigt" | Férberedelse for en IPO Exit
for marknaden? en mellan bada
parter
Forvintad
avkastning pa
portfoljbolaget
- Detre Fin
-Detre Fin P -Detre Fin - Banker
Fi feringskall - Offentliga stddinsatser :gg;:;;fi;udmwlscr -Offentliga stidinsatser | - Banker - Banker - Private Equity
nansierings a | Affarsinglar Ve & - Affarsinglar - Private Equity - Private Equity - Kapitalmarknaden
-VC ) -vC
- PE- intressenter
Investeringsstorlek

Figur 2: Lanken mellan investeringsfaserna och finansieringskdalla
Kalla: SVCA (u.@), Tillvdxtverket (u.d) & Bergman och Moreira (2023)

Den forsta fasen, sidd-fasen, har som namnet antyder sina rétter i entreprendrens
ursprungliga idé. Denna fas inkluderar oftast en liten méngd kapital for att se om idén ar
genomforbar och om vidare investeringar kravs och kan liknas med en prototyp. I detta
stadium investerar “Friends, Family and Fools” som enkelt kan avvara en liten mangd
kapital for att hjalpa en niarstaende komma igdng med sin idé (Aernoudt, 2020) samt
affarsanglar och VC-fonder. Vidare till uppstartsfasen sa finansieras dven den av féregaende
namnda men dven andra Private Equity-intressenter. Syftet med denna fas ar att anvinda
kapitalet for att se om produkten ar redo for marknaden och utveckla idén ytterligare. I de
forsta tva stadierna ar det mer riskabelt for en investerare att investera da den forvantade
avkastningen ir 1ag pa bolaget och investerarna maste se en stor framtida potential i

bolaget. Aernoudt (2020) menar pa att det ar forst i det sena skedet i uppstartsfasen som



entreprenorer och investerare kan métas genom konkurrenskraftiga marknadsférhéllanden
och komma till en fordelaktig affar for bada parter.

Efter uppstartsfasen blir det aktuellt med expansionsfasen som kan beskrivas som att
bolaget ar “lonsamt men fattigt”. I detta skedde behovs externt kapital for att utveckla
verksamheten, varav foretagen ofta vinder sig till banker for finansiering. I den
efterféljande fasen kallad replacement capital har foretaget visat sig vara lonsamt med
stabila kassafléden. I denna fas tenderar entreprendrer anvianda sig av sina egna
kassafloden eller banklan vilket enligt Aernoudt (2020) skapar en fordel for
entreprenorerna gentemot riskkapitalbolagen. Sist kommer buyout-fasen vilket innefattar
en tidpunkt for utgdngen ur foretaget, dven kallat en exit. Enligt SVCA (2022) kan detta
innebira en betydande andel 1an for att ticka upp for anskaffningskostnaden, vanligtvis
sker detta genom kop av majoritets- eller kontrollerande andelar. Motivet till att ingé
buyout-fasen kan vara for att forbereda for en borsintroduktion, dven kallat en IPO eller
storre internationaliseringsmajligheter (ibid). Detta avsnitt avser ge en bild for lasaren om
de olika investeringsfaserna samt dess innebord for valet av finansieringskélla vilket
kommer vara av vikt for urvalet av bolagen som intervjuats och dirmed studiens

genomforbarhet.

2.3 Venture Capital

Venture Capital-bolagens affarsmodell ar som tidigare nimnt att investera tillviaxtkapital
genom minoritetsposter i privata bolag som befinner sig i ett tidigt stadium med hog tillvaxt
eller tillvaxtpotential (Bergman och Moreira, 2023). VC-bolaget arbetar med att resa olika
fonder dar de gor investeringar i dessa sa kallade portfoljbolag. De dger sina portféljbolag i
stora drag under cirka fem till &tta ar och under denna tidsperiod arbetar de aktivt med
bolagen i bland annat styrelsen for att dstadkomma avkastning (ibid). Oftast befinner sig
portféljbolagen inom Tech eller life science-sektorn, alternativt annan sektor som forviantas
prestera bittre 4n andra pa marknaden (ibid). P4 senare ar har intresset for att investera i
impact-bolag 6kat dar ndstan 75 procent av det totala riskkapitalet som togs in i Sverige ar
2023 togs in av just impact-bolag (Dealroom.co, 2024). Detta kan jaimforas med
genomsnittet i Europa som 1ag pa 35 procent av det totala investerade kapitalet vilket visar
en 6kande trend i intresse fran svenska investerares sida i dessa typer av bolag (ibid.).
Impact-bolag avser bolag vars affarside vilar pa att losa ett fundamentalt samhéllsproblem

inom bland annat miljo, hilsa eller jamstalldhet (Forstenberg, 2020).

VC-fonderna ar valdigt selektiva i de investeringar de viljer att gora och har diverse

investeringskriterier for att ta ritt beslut. Det finns enligt Mason och Stark (2004) tva
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viktiga aspekter som vigs in vid ett beslut fran investerarens hall: det ena ar sjilva affaren
och den andra entreprenoren. Zhou (2023) lyfter i en artikel att grundarteamet ar en av de
viktigaste faktorerna som VC-bolag tar hansyn till nir de tar beslut om en investering. Detta
eftersom grundarteamet ofta har de tekniska formagorna som kravs for bolagets affarsidé
vilket ar av stort viarde i bolagets initiala utveckling. Beckman et al. (2007) menar dven att
ett starkt humankapital (det vill sdga tidigare erfarenheter inom startup eller styrelse eller
ratt kompetens) hos grundarteamet ger en positiv effekt pa att attrahera VC-finansiering.
Junquera (2011) instimmer i vikten av humankapital och lyfter att en av de frimsta
anledningarna till att ett kvinnolett bolag gér i konkurs ligger i just bristande fardigheter
och erfarenheter inom branschen. Detta problematiseras ytterligare och forklaras som att
kvinnor i en lagre utstrackning har den arbetslivserfarenhet som &r relevant for att bli
entreprenor och att mian genom bland annat branschvana har en storre mojlighet till ett

starkt humankapital (ibid).

Aven Mason och Stark (2004) hivdar att grundarteamets meriter, det vill siga hur de
presterat tidigare och om de fétt investeringar tidigare, viager tungt vid investerarnas beslut
att ga in i en investeringsrunda. Entreprenorer som startat flertal bolag och har lyckats
bygga lonsamma bolag med hjilp av riskkapital kan bendmnas som serieentreprenorer
vilket enligt Wright et al. (1997) ar fordelaktigt fran en investerares perspektiv da det
bevisar entreprentrens kompetens och forméaga att starta Ionsamma bolag. Tillvixtanalys
(2018) lyfter en ytterligare aspekt och menar pa att serieentreprenorer genom sina tidigare
exits har ett storre eget kapital som kan aterinvesteras i ytterligare bolag. Detta kan enligt
Zhou (2023) vara viktigt ur investerarens perspektiv da detta signalerar ett starkt
management som kan aterspegla bolagets skick och potential. Det dr ndmligen av stor vikt
fran investerarnas hall att grundarteamet har en stark rost och ambition i bolaget. Beckman
et al. (2007) finner dven i sin studie att det for investerare vager tyngre med ett starkt

humankapital an att grundarteamet besitter olika kompetenser.

Vid VC-investeringar ar det dven av stor vikt att portféljbolagen besitter en hog
innovationsgrad samt skalbara affirsmodeller (SVCA, u.a). De flesta investeringar som
VC-bolag gor blir dock inte framgéngsrika. Vazirani et al. (2023) refererar till en “d6dsdal”
som de flesta nystartade bolagen hamnar i dir de inte hinner uppna genererade intidkter
och ddrmed gar i konkurs. Darfor méste de mer lyckade investeringarna kompensera for de
mindre framgangsrika och returnera en hogre avkastning for att motivera resultatet i den
totala portfoljen. Detta fenomen forklarar Bergman och Moreira (2023) som en home run.

De bolag som lyckas bast med detta kan definieras som Unicorns, vilket enligt Chen (2024)
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ar ett startupbolag som nar en viardering 6ver en miljard kronor. Om det daremot inte finns

en hog potential i ett investeringsobjekt 16nar det sig inte for VC-bolaget att investera alls.

2.4 Investeringsprocessen

En central del for alla riskkapitalbolag ar sjidlva investeringsprocessen, varav det ar
vasentligt for studiens syfte att fa en inblick i detta. En inkonsekvent investeringsprocess
kan resultera i modosamma konsekvenser vilket innebar att det ar av stor vikt for
investeringsbolag att ldgga stort fokus vid utformningen och genomférandet av detta
(Gompers & Lerner, 1996). Tidigare forskning inom investeringsprocessen hos VC-bolag ar
stor och kan brett klassificeras som tva olika strommar av idéer. Den forsta ar de forskare
som beskriver aktiviteterna i sjdlva processen och den andra beskriver de olika

investeringskriterier som anvinds vid bedomningen (Silva, 2004).

Tyebjee och Bruno (1984) identifierar ett antal investeringskriterier som riskkapitalbolag
anvander sig av vid sina investeringar och delar upp investeringsprocessen i fem steg vilket
finns illustrerat i figur 3. Det forsta steget ar deal origination vilket ar nar
riskkapitalbolagen blir medvetna om de olika investeringsmojligheterna i framtiden.
Darefter kommer screening dar investerare virderar olika bolag ofta efter investerarnas
kompetens i produkten och teknologin. Det tredje steget ar evaluation dar investerare
granskar verksamhetsiden och affarsplanen efter Return on Investment (ROI) och
eventuella risker. Viljer investeraren att ga vidare efter detta ar det fjarde steget
avtalsforhandling om bland annat pris vilket kallas for deal structuring. Efter
overenskommelsen om affaren kommer fasen post-investment activities vilket innefattar
alla de atgarder som VC-bolaget ska gora for att hjdlpa bolaget framéver genom att addera
varde for att slutligen generera avkastning. VC-fonderna tillfér, utover kapital, 4ven ett
aktivt 4gande i sina portfoljbolag for att 6ka sannolikheten att investeringen blir
framgangsrik. Det aktiva 4gandet kan te sig pa olika sétt men inkluderar bland annat hjilp
med rekrytering, marknadsforing, utveckling av strategier och affarsplaner, tillgang till
branschexperter och radgivning (Bergman och Moreira, 2023; Dahlstrand, 2004). Ut6éver
detta bidrar riskkapitalbolagen dven med natverk, erfarenheter, viss kredibilitet samt

branschkinnedom till sina portféljbolag (ibid).

Processen for att hitta ratt investering ar komplex och bestar av ett flertal urvalsfaktorer
som exempelvis finansieringsmojligheter, marknadspotential, produktdifferentiering och
entreprenorsegenskaper (Tykvova, 2007). Forfattaren menar pé att det finns en
problematik som kan uppsté i investeringsprocessen som forhindrar effektiv allokering av

kapital, och att det darfor ar av stor vikt att etablera mekanismer som 6verkommer dessa

12



problem. I denna uppsats tolkas problematiken kopplat till jimstéllda investeringar, varav
det ar intressant att analysera de olika stegen i processen for att se var de eventuella
barridrerna finns for att gora jamstéillda investeringar och om det finns tankbara
framgéngsfaktorer. Uppsatsen kommer att tillimpa Tyebjee och Brunos (1984) modell for
att urskilja hur riskkapitalbolag arbetar med jamstalldhet samt var i investeringsprocessen

atgarder eventuellt tillampas.

Deal origination Screcning Due Diligence

Figur 3: Investeringsprocessen

Kdlla: Tyebjee och Bruno (1984)

2.5 Organisationsstruktur

Riskkapitalbolag behover vid en investering dven ta hansyn till sina egna investerare. I
VC-fonder &r investerare vanligtvis institutionella sdsom pensionsfonder, forsakringsbolag
eller universitetsfonder (Zider, 1998; SVCA, 2022). Enligt Sahlman (1990) fungerar en
organisation i ett fondforvaltande VC-bolag i USA som kommanditbolag med tva typer av
Partners: General- och Limited Partners. Vidare forklarar Barnhart (2023) att General
Partners (vidare naimnt som GPs) har det 6vergripande ansvaret for att organisera fonden
och forse fonden med kapital, det vill sdga kontakta investerare. Limited Partners (vidare
niamnda som LPs) ar de investerare som tillfor passivt kapital men dr inte med i den aktiva
styrningen av fonden samt allokering av bolag (ibid). Feld (1969) menar dock pa att det ar
osannolikt att LPs gor stora ataganden i form av kapital utan att fa information eller
konsultation av GPs. LPs gor sina val av investering baserat pa riskkapitalbolagens
oversiktliga meriter och fondens 6vertygelse, men dven fortroendet i investeringspartnern
ar en stor aspekt i detta val (Zider, 1998). En forstielse av organisationsstrukturen inom
VC-fonderna ar av stor vikt for studien for att kunna redogora for de relationer som finns
inom riskkapitalbolaget samt huruvida detta paverkar kravstillningen pa VC-fonderna och

arbetet med jamstillda investeringar.
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Figur 4: VC-fondens struktur och uppbyggnad

Killa: SVCA (2022)
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3. Teoretisk referensram

3.1 Agentteorin

Jensen och Meckling (1976) lyfter agentteorin som fokuserar pa relationen mellan dgare
(principal) och forvaltare (agenten) av ett foretag och hur intressekonflikter kan uppsta
mellan dessa. Teorin syftar ursprungligen pa hur dgaren delegerar arbete till forvaltaren
som dirmed ska utfora arbete at dgaren vilket kan leda till olika mél och arbetsfordelning
hos parterna (Eisenhardt, 1989). Om forvaltarens mal inte gar i linje med dgarens sa
uppstar dirmed en konflikt som i sin tur skapar s kallade agentkostnader, det vill sdga
kostnader for att verifiera vad forvaltaren faktiskt gor. Ett annat problem som kan uppsté ar
att dgaren och forvaltaren har olika riskattityd, vilket kan leda till skiljaktigheter vad giller
foredragna atgirder (Jensen och Meckling, 1976). Fama och Jensen (1983) menar pa att
teorin endast ar tillampbar i det fall dar dgande och beslutsfattande ar separat. Detta kan
generera olika stdndpunkter fran principalen och agenten kring exempelvis etiska och
moraliska stindpunkter, tidshorisont pa investeringen och prioriteringsordning av

foretagets intressenter vilket kan skapa intressekonflikter (ibid).

Sapienza och Korsgaard (1989) bygger vidare pa agentteorin och menar att den kan forklara
relationen mellan investerare och entreprendrer inom riskkapitalbranschen. Aven
Landstrém (1993) lyfter problematiken inom riskkapitalbranschen och menar att det finns
en informationsasymmetri som bidrar till att entreprenoren kan agera opportunistiskt. Det
vill sdga att entreprenoren har mer information an investeraren och diarmed tar beslut som
investeraren inte kanner till. Landstrém (2007) belyser att riskkapitalister inte baserar sina
investeringsbeslut pa traditionella bedomningsgrunder och papekar darfor att de snarare
besitter for lite kunskap kring bolagen de investerar i vilket skapar informationsasymmetri
och en risk. Steindl (2013) tar upp ytterligare ett perspektiv av agentteorin och menar att
det kan finnas skiljaktigheter i intressen mellan LPs och GPs. I och med att LPs anfortror
sitt kapital till GPs att forvalta s& forvantar de sig en viss avkastning samt att deras intressen
kring risk ska vara densamma 6ver en tidsperiod da kapitalet forvaltas. LPs har ddremot
begriansad insyn i den dagliga verksamheten i fonden medan GPs har en aktiv roll i att
forvalta portféljen, varav en problematik forekommer i form av informationsasymmetri
mellan parterna. Detta kan enligt Steindl (2013) innebéara att GPs tar mer risk i portfoljen
in vad LPs egentligen 6nskar men forskaren tar dven upp att det kan finnas motstridande

intressen kring ESG-fragor och hur dessa implementeras i eventuella investeringspolicys.

Fredriksen och Klofsten (2001) forlanger agentteorin i skenet av fortroende mellan

VC-bolaget och portfoljbolaget och menar att fortroende ar en storre drivkraft mellan
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parterna an radslan for opportunistiskt beteende fran entreprenéren. De menar att
VC-bolag behover arbeta proaktivt i portfoljbolag som befinner sig i ett tidigt
utvecklingsstadie dd de moter en hogre ekonomisk risk pad marknaden som séledes behover
adresseras. De finner dven att behovet av 6vervakning inom portféljbolagen minskar da det
finns ett fortroende till portfoljbolaget, vilket i sin tur minskar de kostnader som uppstar for
att 6vervaka ett opportunistiskt beteende. Kaiser (2020) belyser i en studie hur fortroende
skapas mellan VC-bolaget och portféljbolaget och menar att stor vikt laggs vid
entreprenorens personliga egenskaper samt hur dessa relaterar till investerarens och
siledes blir en bra matchning. Aven faktorer som exempelvis entreprendrens tidigare
erfarenheter, kvalitet och framgéng ar viktiga for att fortroende ska skapas mellan parterna.
Giesler (2018) menar dock att det finns en brist pa fortroende till kvinnliga entreprendrer
da de ofta anses ha samre affarsforméagor 4n mén. Saledes blir de mindre betrodda &n man
vad giller att fatta riskfyllda beslut som potentiellt kan sdkerstilla foretagets framgéng
(ibid).

Anledningen till att kvinnliga entreprenorer ar mindre betrodda och darmed skapar mindre
intresse kan enligt Malmstrom et al. (2020) bero pa stereotyper kring entreprenorskap
samt sociala normer. De lyfter exempelvis i en studie att maskulina drag ofta visar ett hogre
risktagande, vilket investerare ser som positivt f6r fortroendet da de kan fatta riskfyllda
beslut. Gupta et al. (2009) belyser problematiken vidare och menar att entreprenorskap ar
sett som ett maskulint omrade i samhéllet och att entreprendrskap kan forklaras som “en
mans varld”, varav maskulina karaktarsdrag skapar mer intresse for investeraren dn vad
feminina drag gor. Vidare menar de att stereotyper och sociala normer kring kvinnliga
entreprenorer missgynnar kvinnor i riskkapitalbranschen. Exempel pa nagra av de
stereotyper som existerar kring kvinnliga entreprenorer att de dr lidgre kvalificerade dn
man, har svagare ledarskapsférméga dn man samt inte ar lika seriésa som min (Schein,
2001: Marlow, 2002: Hisrich, 1986), vilket i sin tur kan paverka fortroendet mellan

investeraren och entreprenoren negativt.

Denna studie tolkar agentteorin som att det finns vinstmaximerande intressen bade hos
investeraren och entreprenéren, men att dessa kan skilja sig 4t och dirmed skapa en
konflikt (Jensen och Meckling, 1976). Vinstmaximerande intressen tolkas i skenet av
diversifiering av kon inom portféljbolaget, och dirmed aterges ett opportunistiskt beteende
av entreprenoren eller grundarteamet om de inte varderar diversifiering pa samma sitt som
riskkapitalbolaget och tar beslut darefter. I enlighet med Steindl (2013) avser studien dven
undersoka motstridande intressen mellan LPs och GPs vad giller implementering av

jamstélldhetsatgarder som paverkar fordelningen av det investerade kapitalet. Detta
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kopplas dven till motstridande riskattityder mellan parterna da det kan anses vara en hogre
risk att investera i kvinnligt ledda team da det finns en brist i fortroende till deras
affirsforméagor (Giesler, 2018) pa grund av diverse normer och stereotyper. Studien avser
dirmed undersoka huruvida asymmetrisk information kan orsaka olika motiv hos de
institutionella investerarna, riskkapitalbolaget och portféljbolaget som paverkar

implementering av diversifierande strategier.

3.2 Legitimitetsteori och institutionell teori

Dowley och Pfeffer (1975) har myntat legitimitetsteorin, vilket syftar till att organisationer
bor se till att bolagets sociala varderingar 6verensstimmer med de sociala virderingarna i
sambhillet for att uppna sa kallad legitimitet. De menar att legitimitet kan anvdndas som en
slags konkurrensfordel pa marknaden da detta ar starkt relaterat till organisationens
overlevnad. Om de sociala viarderingarna daremot inte sammanfaller s& uppstar ett
legitimitetsgap vilket organisationerna bor arbeta for att minska for att behélla sin
legitimitet (ibid). De menar dock att detta ar ndgot som organisationer beh6ver arbeta med
kontinuerligt da sociala varderingar i samhallet forandras 6ver tid, varav organisationer
standigt behover se till att anpassa sig efter dessa patryckningar. Detta instimmer dven
Deegan (2002) till och fortydligar att bolag exempelvis kan informera sina intressenter om
principer och forbattringar kring just héallbarhetsarbete for att 6ka sin legitimitet. De menar
dven att man kan uppna legitimitet genom att avleda uppmarksamheten fran amnen som
minskar bolagets legitimitet, eller forandra intressenternas uppfattning om vad som ar bra

legitimitet.

Furlotti et al. (2019) lyfter legitimitetsteorin i ljuset av CSR (Corporate Social
Responsibility) och menar att arbetet med CSR dr en fundamental del for ett bolag att
uppna legitimitet och skapa hallbara konkurrensfordelar. De menar att ett aktivt arbete
med jamstélldhet i exempelvis bolagets styrelse bidrar till positiva effekter sdsom ett battre
CSR-arbete hos organisationen. Blanco-Gonzales et al. (2020) undersoker dock i sin studie
huruvida bolagets legitimitet och moral hanger ihop. Bolag utformar ofta policies som
framjar jamstalldhet i hopp om att uppna immateriella tillgdngar sdsom legitimitet och gott
rykte. Dock finner de i sin studie att bolag tenderar att endast implementera
jamstalldhetspolicys for att uppna legitimitet i och med att det stélls allt fler krav pa
jamstalldhet pé politisk niva. Blanco-Gonzales et al. (2020) menar darmed att det snarare
handlar om att fa god publicitet och gott rykte, vilket ofta uppnés genom att organisationer
kopierar varandra i sina kommunikationsstrategier. Detta kan enligt Young och Stedham

(2000) bendmnas som isomorfism, det vill sdga att organisationer agerar pa ett sitt som
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foljer accepterade monster for att bli legitima och undvika kritik i foretagets omgivning,
vilket ar vitalt for foretagets 6verlevnad. Sammanfattningsvis finner de i sin studie att bolag
behover undkomma denna kopiering och snarare inse fordelarna med att implementera

riktiga policies och strategier som gor skillnad pa djupet inom bolaget.

Institutionell teori gar hand i hand med legitimitetsteorin och forklarar socialt liv genom
att undersoka institutionernas paverkan pa sociala relationer vilket kan forklara
organisationers sammansattning och beteende utifran samhéllets sociala normer
(Vadeboncoeur & Jennifer, 2018). Det finns tre pelare inom den institutionella teorin som
kan forklara individers och organisationers beteende, vilket ar normativa, kognitiva och
regulativa forklaringar (DiMaggio & Powell, 1983). Den normativa pelaren forklarar de
forvantningar som finns frin allménheten pé organisationer varav det kan fungera som en
vagledning kring hur de ska arbeta for att befinna sig inom ramen f6r de normer som
paverkar institutionen. Vidare relaterar den kognitiva pelaren snarare till de mer generella
héandelserna och utvecklingen i samhaéllet dar fokuset ligger pa individens tankesétt och bild
av hur samhillet ser ut (ibid). Har ar det den kulturella synen pa samhallet som formar
organisationernas beteende (Tevino et al., 2007). Slutligen forklarar den tredje regulativa
pelaren till de lagar och regler som organisationer maste folja vilket bidrar till ett visst

beteendemonster (ibid).

Zhang (2020) undersoker jamstélldhetsarbete i en institutionell kontext och finner att ju
hogre jamstélldhet varderas i ett lands samhalle eller i en industri, desto hogre dr bolagen
varderade som aktivt arbetar med detta. Anledningen ar att den institutionella miljon
formar bade investerarnas och bolagens attityd till jamstélldhet, varav det ger ett utslag pa
hur bolaget uppfattas i form av prestation. Dock menar Zhang (2020) att den normativa
och den kognitiva pelaren viger tyngre adn den regulativa vad géller jamstalldhet, da det
ofta uppfattas negativt om initiativen kommer fran regulativa krafter snarare &n sociala och
kulturella normer. Dock kan regulativa krav vara positivt pa sa sitt att det hjélper bolag att

utforma sina policies och applicera lampliga normer pé sin organisation (ibid).

Legitimitetsteorin och den institutionella teorin ar relevanta for studien da jaimstalldhet ar
en fraga som ar bade regulatoriskt kopplad men &ven en samhéllsnorm. Studien avser
darmed undersoka eventuella samhalleliga patryckningar som bidrar till hur
riskkapitalbolag arbetar med jamstilldhet i sina investeringar. Bada teorierna ligger till
grund for de frdgor som stillts under studiens intervjuer for att f& svar pé varifrin intresset
av arbetet kring jamstélldhet kommer och hur detta &mne paverkar bolagen och branschen

istort. Det ar dven av intresse att se hur nuvarande och framtida patryckningar och

18



andringar i den sociala omgivningen skulle paverka riskkapitalbolagens arbete for att
fraimja jamstillda investeringsbeslut. I ljuset av isomorfism har teorierna dven anvints som
ett verktyg for att forstd huruvida arbetet kring jamstélldhet kopierats mellan bolagen for
att bli socialt accepterade i branschen, eller om det ar ett sjéalvstandigt arbete inom
foretagen som de sjélva yrkar for. P4 sa sitt avser studien ge en nyanserad bild kring
huruvida ett eventuellt jamstalldhetsarbete hos respondenterna grundar sig i egna

varderingar eller samhallets patryckningar.

3.3 Homogena vs. heterogena team

Hela 90 procent av alla riskkapitalfonder har investeringsteam som bestar av enbart mian
(Balachandra, 2020). Detta kan bland annat forklaras av homogenitet, det vill sdga att
personer som identifierar sig som lika varandra dven foredrar att interagera med varandra i
stdllet for nagon som ar olik (Evtushenko & Kleinberg, 2021). Detta har i sin tur bidragit till
att branschen dr dominerad av man som investerar i man och darfor har beslutskriterier
som ar gynnsamma for manliga entreprenorer (Alsos et al., 2006). Ett sitt att stanga
konsgapet i en mansdominerad industri ar darfor enligt Snellman och Solal (2022) att
involvera fler kvinnor i industrin eftersom kvinnor tenderar att ge support och investera i
kvinnor. Daremot finner de i sin studie att kvinnliga entreprendrer som fatt finansiering av
en kvinnlig investerare dr mindre sannolika att fi finansiering av ett mansdominerat
investeringsteam i en andra investeringsrunda. Orsaken till detta forklarar de som att
homogenitet ar ogynnsamt at bada hall, eftersom det kan uppfattas som att en kvinnlig
investerare har investerat i en kvinnlig entreprenor pa andra grunder dn kompetens och
meriter. Eftersom bolag med hog kvinnlig representation redan upplevs ge ldgre avkastning

i branschen s& minskar séledes legitimiteten for detta bolag (Xu et al, 2024).

Xu et al. (2024) problematiserar homogenitet ytterligare och menar att nar ett
riskkapitalbolag bestar av en majoritet min, sa tenderar kvinnorna i teamet att anta mins
preferenser i investeringsbeslut. Detta ar pa grund av att méan ofta ar associerade med hogre
status och makt varav kvinnorna vill bli accepterade gruppmedlemmar och darmed tar
beslut som ar mindre gynnsamma for kvinnliga entreprenorer. Sammantaget menar de att
kvinnodominerade investeringsteam ofta ar oroliga for organisationens legitimitet i
branschen och tenderar darfor att internalisera de normer som gynnar maén, vilket leder till
minskat stod for kvinnligt ledda bolag. Losningen pa problemet ar alltsé inte bara att fa in
nagra kvinnor i branschen som 6kar representationen nagot, utan de férklarar att just
minoriteten ar problemet och att detta ar den stoérsta barridren som behéver brytas for att

kunna gora verklig skillnad i riskkapitalbranschen (ibid).
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Butticé et al. (2023) undersoker betydelsen av kon i relationen mellan investerare och
entreprenorer och finner ocksa att en match mellan kvinnliga grundare och kvinnliga
investerare bidrar negativt till bolagets legitimitet och forvantad avkastning. Daremot finner
de att en kvinnlig grundare forknippas med en positiv effekt pa avkastning och prestation i
kombination med en manlig investerare. Séledes ger de rekommendationer kring att
kvinnliga entreprenorer och manliga investerare bor soka upp varandra istéllet for deras
respektive lika kon da diversitet leder till storre framgang och varde for bolaget. Vidare
menar de att riskkapitalbolag bor forbattra méngfalden genom att genuint avlagsna
fordomar och samarbeta med kvinnliga grundare, da det ar detta som bidrar till battre

prestation snarare an att infora strikta konskvoter (ibid).

Gompers och Kovvali (2020) finner ocksa i en studie att mangfald avsevart forbattrar det
finansiella resultatet pa bade individuell portféljbolagsniva och total fondavkastning. De
hiavdar att manga bolag och investerare som bestar av homogena team gar miste om pengar
eftersom de ofta misslyckas att adressera den héga osdkerheten i ett nytt bolag. Studien
visar att riskkapitalbolag som okar sin andel kvinnliga investeringspartners med 10 procent
ser en 6kning i total avkastning pé 1,5 procent varje ar samt en 6kning av Ilonsamma exits
med 9,7 procent. Bolag med hog kvinnlig representation i sina styrelser har dessutom en 28
procent storre chans att prestera battre dn sina konkurrenter (Uzsoki, 2021). Hoogendoorn
et al. (2013) menar ocksa i en studie att affirsteam som bestar av en jamn fordelning mellan
man och kvinnor presterar bittre dn affarsteam med endast mian vad géller forsiljning och
vinst. Detta beror pa att heterogena team ofta kompletterar varandra i olika egenskaper och
diarmed reducerar risken for social konformitet och grupptankande som kan ha en negativ
effekt pa beslutsfattande (Asch & Guetzkow, 1951). Aven andra aspekter sisom ett bredare
natverkande ar en positiv effekt av konsfordelade team (Hoch, 2014) och det finns dven

studier som visar pa att diversifiering bidrar till hogre innovation (Dai et al., 2019).

Med grund i att tidigare forskning tyder pa att heterogena team pa manga séitt presterar
béttre dn homogena team, bade vad géller mén och kvinnor, sa avser studien saledes
undersoka riskkapitalbolagens instillning till att gora jamstillda investeringar med syfte att
uppna battre resultat. Studien avser dven kartligga forekomsten av homogenitet bland
respondenternas investeringsteam eftersom fenomenet enligt tidigare forskning ar en
bidragande faktor till underrepresentationen av investerat kapital i kvinnor. Darmed
kommer paralleller dras till huruvida respondenten befinner sig i ett homogent eller
heterogent investeringsteam, samt huruvida respondenten ser positiva eller negativa

effekter av kvinnliga entreprenorer samt forekomsten av diversitet i ett team.
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3.4 Natverkande

Att bygga natverk ar avgorande for att entreprenorer ska lyckas bli framgangsrika och ar en
av de fardigheter som entreprendren behéver mest (Nijkamp, 2003). Beckman et al. (2007)
menar att socialt kapital hos grundarteamet ar en viktig faktor som bidrar till bolagets
formaga att attrahera investerat kapital. Det sociala kapitalet bidrar ndmligen till att man
befinner sig i ratt ndtverk hos investerare samt tillgang till information som kravs for att
skaffa de resurser som behdvs. Daremot skiljer sig mojligheterna for natverkande hos
manliga och kvinnliga entreprendrer, och Hanson och Blake (2009) menar att kvinnliga
entreprenorer hade haft storre mojligheter att bli framgangsrika om de hade samma
forutsiattningar inom natverkande. De menar att storre sociala och kulturella strukturer

kopplat till kon paverkar sammansattningen och funktionaliteten i entreprenérers natverk.

Vidare belyser Langowitz och Minniti (2007) att kvinnor tenderar att ha natverk som bestar
av en majoritet kvinnor, varav detta bidrar till svarigheter att bryta sig igenom en
mansdominerad bransch. De finner dven att kvinnliga entreprenorer tenderar att uppfatta
sig sjalva i ett mindre gynnsamt ljus 4n vad manliga entreprenorer gor, vilket har ett
inflytande pa hur kvinnliga entreprenorer ser mojligheter. Koellinger et al. (2011) visar pa
samma sak i en studie som finner att kvinnor ar mindre sékra pa sitt entreprenérskap och
uppvisar hogre radsla for att misslyckas 4n mén, vilket i slutandan bidrar till att kvinnliga
entreprenorer exkluderas i branschen. Darmed ar det en sammantagen uppfattning av ett
flertal forskare att fler kvinnliga investerare krévs for att gora skillnad da de tenderar att
bjuda in fler kvinnliga entreprenorer i branschen (Balachandra, 2020; Aernoudt och De San

Jose, 2020).

Howell och Nanda (2019) menar att asymmetrisk information i riskkapitalbranschen ar en
bidragande faktor till att det finns friktioner inom natverkandet mellan kvinnor och mén.
De havdar att investerare ofta lagger stor vikt vid personliga kontakter och palitliga
héanvisningar nar de hittar bolag att investera i, vilket ger ett privilegium till de som har
goda kontakter med investerare. Eftersom majoriteten av investerare dr méan sa tenderar
saledes manliga entreprendrer ha battre forutsattningar for nitverkande, dd manniskor
tenderar att vara mer bekvima med att interagera med de av samma kon (ibid). Gompers et
al. (2016) finner dessutom i en studie att startups med samma akademiska bakgrund eller
karriar som en investeringspartner har storre sannolikhet att fa finansiering av Venture
Capital-bolag. Daremot finner studien att startups som blivit investerade i genom dessa
faktiskt har samre resultat eftersom de tenderar att misslyckas oftare, gor lagre exits samt

har lagre avkastning. Detta menar Huang (2023) beror pa att investeringspartners tenderar
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att vilja investera i entreprenorer med samma akademiska bakgrund vilket leder till
favorisering av bolaget och darmed 6verdrivet hogt tillskjutet kapital. Darmed kan olika
natverk 4 andra sidan fungera pé ett positivt sitt genom att ett diversifierat team av
investeringspartners som har olika akademisk bakgrund okar chanserna att hitta

diversifierade startups att allokera sitt kapital i.

Tidigare studier pekar pa att kvinnliga entreprenorer och investerare inte hittar varandra
eller mots i sina respektive natverk vilket ddarmed ar en bidragande faktor till
underrepresentationen av investerat kapital i kvinnor. Eftersom nitverkande ir en
avgorande faktor for att entreprendrer och investerare ska motas ar det intressant att
undersoka hur investerare sjalva ser pa hur nitverk spelar in som faktor for dem att hitta
potentiella investeringar. Studien avser séledes kartlagga huruvida niatverk kan fungera som
en barriar for kvinnliga entreprenorers mojligheter att resa kapital utifran investerares
uppfattning. Dessutom avser studien undersoka huruvida Venture Capital-bolag aktivt kan
hitta kvinnliga entreprenoriella natverk alternativt bjuda in kvinnliga entreprendérer till sina

natverk for att gora en skillnad i branschen.

3.5 Investerarbias

Souakri (2020) lyfter i en studie huruvida kognitiva bias har en paverkan pa investerares
investeringsbeslut. Studien finner att investerare tenderar att foredra entreprendrer som
har lika karaktiarsdrag som en sjilv samt att investeringsbeslut ofta grundar sig i
investerarens magkénsla kring entreprenoren. Balachandra (2020) bygger vidare pa
samma tema och menar att orsaken till att kvinnliga entreprendrer inte far lika mycket
finansiering som manliga entreprenorer grundar sig i att ungefiar 9o procent av Venture
Capital-bolag bestar av enbart mén. Det finns darmed en omedveten konsbias som bidrar
till att manliga investerare viljer de som ar lika sig sjéalva, varav konsekvensen blir att

manliga entreprendrer dr mer attraktiva vid ett investeringsbeslut (ibid).

Eddleston et al. (2016) kopplar denna problematik till signalteort, det vill siga hur
specifika egenskaper hos foretaget och entreprendren fungerar som ett sitt att
kommunicera (signalera) den underliggande kvalitén hos det som entreprenorer énskar
uppfylla (Spence, 1973). De menar att signaleringsfaktorer sisom l6nsamhet och
engagemang ddmpas hos mottagaren (foretaget) i de fall som séndaren (entreprendren) ar
en kvinna. Det finns dtminstone tre slags signaler som bidrar till konsbias i investerarens
beslutsfattande; finansiellt och socialt kapital, maskulina och feminina industrier samt

stereotyper om kvinnor och mén (Alsos och Ljunggren, 2017). Kvinnliga entreprenorer
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tenderar ddrmed att forsoka kompensera for bristen pa socialt kapital genom att signalera
deras relevanta erfarenhet istéllet, medan manliga entreprendrer ofta inte har nagot behov
av att bevisa sitt sociala kapital for att signalera sin legitimitet. Vidare ar investerare ofta
mer familjara med maskulina industrier och tenderar att uppfatta feminina industrier som
en svag signalering. Aven entreprendrens kon ir en bidragande faktor i signaleringen da
stereotyper om kvinnor och mén ofta ar en nackdel for kvinnan da de tillampas olika

forvantningar (ibid).

Uppfattningen om feminina och maskulina drag kan kopplas till Gender role congruity
theory som innebér att det existerar en konsbias gentemot kvinnliga ledare eftersom
typiska kvinnliga egenskaper dr inkonsekvent med maskulina egenskaper som typiskt sett
ar forknippade med ledarskap (Eagly & Karau, 2002). Exempelvis visar en studie gjord av
Kanze et al. (2018) pa hur kvinnliga och manliga entreprenérer far olika typer av fragor i ett
pitchsammanhang mellan investerare och entreprenorer. Studien fann att manliga
entreprenorer i storre utstriackning far frigor som ar uppmuntrande och att kvinnliga
entreprenorer far mer forebyggande fragor av investerare. Dessa fragor kunde aven
harledas till det finansieringsbeloppet som entreprendrerna fick, vilka var hogre for
minnen. Aven Malmstrom et al. (2020) tar upp hur kvinnliga och manliga entreprenérer
bemdéter olika typer av fragor i dialoger med finansidrer. De finner i sin studie att
investerare anviander olika mattstockar for att utviardera en investering baserat pa om
entreprenoren ar man eller kvinna. De forklarar dven att desto mer en manlig entreprenor
framhaller sitt risktagande och en stark konkurrenskraft, desto mer uppmuntrande fragor
far han av investerare. I kontrast kan detta beteende fran en kvinnlig entreprenors sida
skapa mer defensiva fragor av hindrande karaktér, vilket kan leda till en forsummad
investeringsmdojlighet. Bada studierna finner att konsbias och stereotyper ligger till grund
for denna situation och att forandringen behover ske fran investerarnas sida for att brygga

konsgapet (Kanze et al. 2018; Malmstrom et al. 2020).

Wahl (2003) lyfter ytterligare en aspekt kring normer och stereotyper och menar att
kombinationen av karriar och familjeliv upplevs vara svarare for en kvinna &n for en man.
Detta skapar svarigheter for kvinnor att gora karriar eftersom det finns en skillnad mellan
vad kvinnor vill och vad de ges majlighet, vilket grundar sig i en brist pa makt. Wahl (2003)
lyfter att kvinnor med akademisk bakgrund som ar inriktade pa att gora karriér eller att
inneha positioner med makt ofta lever tillsammans med en man med samma
utbildningsbakgrund eller karridrmal. Detta kan enligt forfattaren skapa ett hinder d&
normen ar att kvinnor ska ta ett storre ansvar i hemmet och ddrmed behover delvis

uppoffra sin karriar for familjen pa ett annat sitt 4n vad mannen behover. Fortsittningsvis
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menar forskaren att kvinnor som malmedvetet efterstravar karridr genom att s6ka mer
kvalificerade arbetsuppgifter och vill ha 6kat inflytande, upplever en hogre grad av
diskrimiering. Detta kan enligt Wahl (2003) forklaras av att kvinnan bryter mot existerande

normer och ddarmed inte ar lika vilkomnande i det sammanhanget.

Enligt diverse tidigare studier sa &r stereotyper och normer i riskkapitalbranschen en
bidragande faktor till att kvinnliga entreprendrers mojlighet till kapital ar lagre an for man.
Detta eftersom kvinnliga entreprendrer tenderar att tolkas som att ha lagre status och
affirskompetens av investerare, samt att maskulina drag &r mer attraktivt f6r en investering
da detta gar i linje med entreprenorskap och ledarskap. Daremot ar det inte lika attraktivt
for en investering nar en kvinna visar pa maskulina drag, vilket tyder pa att det finns en
omedveten bias hos investerare som leder till att kvinnliga entreprenorer ifragasatts i hogre
grad. Eftersom riskkapitalbranschen &r en intensiv bransch sa har dven familjeperspektivet
och stereotyper kring roller i hemmet tagits in for att skapa en mer nyanserad bild kring
eventuella investerarbias. Med grund i forskning kring investerarbias avser studien saledes
undersoka hur investerare stéller sig till konsbalanserade eller kvinnliga grundarteam och

hur de tolkar eller staller fragor till dessa team vid sina investeringsbeslut.

3.6 Riskbendgenhet

Som tidigare beskrivit sa tolkas manliga entreprenorer vara mer kompetenta och
framgéangsrika jamfort med kvinnliga entreprenorer pa grund av en omedveten bias. Darfor
ser ofta investerare det som en risk att investera i kvinnoledda startups d4 de anses vara
mindre framgangsrika foretagsledare (Mamou, 2023). Dessutom anses ett attraktivt
entreprenorsdrag vara att man ska vara riskbenigen och ha stora tillvixtambitioner, vilket
ar mer vanligt forekommande hos mén, varav detta resulterar i att kvinnor fir mindre
finansiering (Karlstrgm et al., 2023). Van Auken (2011) tar ocksa upp i en studie att kvinnor
tenderar att vara mer riskaverta och ha mildare tillvixtambitioner &n méan. Detta leder till
att kvinnor i stérre grad driver mindre bolag och anviander bootstrapping som
finansieringsalternativ, det vill sidga att bolagets finansiering bestar av informella kéllor som
exempelvis 1an fran vanner eller familj samt aterinvestering av bolagets egna kassafloden
(ibid).

Detta leder i sin tur till att kvinnligt ledda bolag far tillgang till mindre finansiering, trots att
kvinnliga entreprenorer faktiskt ofta har samma eller till och med béttre risk- och
avkastningsprofil &n manligt ledda bolag (Gompers och Kovvali, 2020). Det finns daremot
skiljaktiga meningar fran forskare huruvida kvinnor ar mer riskaverta dn min eller inte.

Graham et al. (2002) menar exempelvis att kvinnliga investerare tenderar att vara mer
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riskaverta och ha mindre sjalvfortroende i investeringsbeslut jamfort med man eftersom att
det finns konsskillnader i hur man analyserar information. Exempelvis menar de att man
tenderar att inte analysera all tillgénglig information vid ett beslut, utan valjer snarare ut
information som de sjdlva uppfattar som mest framtradande for dem. Kvinnor gor & andra
sidan en omfattande analys av all tillgdnglig information vilket ger en heltdckande
bearbetning av beslutet. Detta tyder pa att mén enklare faller for s& kallad
konfirmationsbias dn kvinnor, vilket i sin tur leder till att man tenderar att fokusera pa
enbart hog avkastning medan kvinnor tenderar att se helhetsbilden i att hog avkastning

ocksa innebar en hog risk (ibid).

Aven Fisher och Yao (2017) belyser i sin studie hur finansiell risktolerans skiljer sig mellan
man och kvinnor vad giller osdakerhet kopplat till inkomst och nettoférmogenhet. De menar
att min ofta ar mer villiga att ta risker i detta avseende eftersom de tenderar att vara mer
optimistiska om framtida finansiell status dn kvinnor. Kvinnor, 4 andra sidan, tenderar att
fokusera mer pa den potentiella forlusten av inkomst vilket innebar att de 4r mer riskaverta.
Ciappei et al. (2023) menar ocksa att kvinnor tenderar att vara mer riskaverta och att en
genomgripande representation av kvinnor i bolaget bidrar till att bolaget tar lagre risk. De
menar dock att detta dr starkt beroende av i vilken grad bolaget ar diversifierat eftersom
kvinnor stiarker de dragen mellan varandra och diarmed har hogre inflytande 6ver beslutet.
Nofsinger (2018) belyser ddremot en annan sida av fenomenet och menar att
riskbenédgenhet kan skilja sig mellan man och kvinnor men att detta kan bero pa bade
genetiska faktorer men dven inldrda beteenden sedan ung alder. Booth och Nolen (2012)
belyser samma dmne och menar att kvinnors riskattityd ar tydligt kopplat till socialt inlart
beteende snarare dn biologiska faktorer. De menar i sin studie att kvinnor tenderar att ta
lika riskbendgna beslut som mian om de befinner sig i en grupp bestdende av enbart kvinnor
an om de befann sig i en kombinerad grupp av kvinnor och mén. Detta tyder pa ett socialt
inlart beteende dar kvinnor hammas av normer och forestillningar kring kvinnors beteende

om att vara mer riskaverta (ibid).

Hur riskbensgenhet upplevs skilja sig mellan kvinnliga och manliga entreprendrer i
investerares mening ir av relevans for studien for att identifiera eventuella
framgangsfaktorer eller barridrer till hur investeringsbesluten tas. D4 tidigare studier har
visat att kvinnor tenderar att vara mer riskaverta och dirmed bidrar till battre riskhantering
ibolaget, sa avser studien underscka den effekt som investerare tror att kvinnor har i
teamet. Mer specifikt avser studien undersoka huruvida det kan vara ett incitament till att
implementera bade inkluderande strategier inom riskkapitalbolaget men dven att sprida

sina risker genom jamstillda investeringar. Tidigare forskning visar dven pa att kvinnliga
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entreprenorer tenderar att anvinda mer bootstrapping eftersom de vanligtvis dr mindre
riskbensgna och inte har samma ambitioner som manliga entreprenorer. Darmed avser
studien dven identifiera huruvida kvinnliga entreprenorers bolagsform skapar eventuella

barridrer i investeringsbesluten.

3.7 Konceptuellt ramverk
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Figur 5: Utvecklat konceptuellt ramverk hdrlett fran den teoretiska referensramen

I figur 5 visas det konceptuella ramverk som ar utvecklat for att fortydliga for 1asaren hur
den teoretiska referensramen kopplas till studiens syfte. Uppsatsens analys kommer utga
fran det konceptuella ramverket varav det empiriska materialet kommer att appliceras pa
modellen. Sammanfattningsvis si avser modellen harleda eventuella framgéngsfaktorer och
barridrer utifrdn de teoretiska utgdngspunkterna och genom detta finna gemensamma
teman som kan forklara investerares kollektiva syn pa dmnet. Slutligen kommer det
konceptuella ramverket resultera i en sammanfattning av analysen som ger svar pa studiens
fragestillningar, vilka dr att identifiera investerares syn pa de barridarer som orsakar
konsgapet inom det investerade kapitalet, samt vilka framgangsfaktorer som verkar for
forandring i branschen. I ndstkommande kapitel kommer den intervjuguide som anvants
under genomforandet av intervjuerna att presenteras vilken dven den ar baserad pa det

konceptuella ramverket ovan.
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4. Metod

4.1 Val av metod

Studien avser skapa en djupare forstaelse for de faktorer som ligger bakom den ojamstallda
fordelningen av det investerade kapitalet samt att kartligga investerares syn kring vad som
kravs och vilka utmaningar som finns for att 6verkomma konsgapet. Darmed lampar sig en
kvalitativ metod for insamling av studiens empiriska material da studien striavar efter
subjektiva upplevelser och asikter som kan ge en bredare och mer nyanserad forstaelse for
fenomenet (Alvehus, 2019). Vidare utgar studien fran en deduktiv ansats vilket innebar att
studien anvander sig av befintlig teori och forskning for att testa pa verkligheten (Bryman
och Bell, 2017). Omradet har en rik befintlig teori och genom att belysa denna i skenet av
investerares syn pa jaimstilldhet inom riskkapitalbranschen sd maojliggors svar pa
forskningsfragorna och studiens syfte. Den deduktiva ansatsen tillater &ven inhamtning av
forkunskap som gor att studien undviker att g miste om viktiga aspekter, vilket i sin tur
hojer studiens troviardighet. D4 det finns mojlighet att justera teorin i efterhand efter den
insamlade empirin (Bryman och Bell, 2017) har det mgjliggjort for studien att utvecklas
ytterligare vilket har varit av stor nytta f6r studien och gjort det majligt att forklara
verkligen pa ett mer trovardigt sitt. Den deduktiva ansatsen har darmed mojliggjort for

studien att generera sitt forskningsbidrag.

I studien har dven semistrukturerade intervjuer genomforts med noggrant utvalda
respondenter som ansetts lampade for studiens syfte vilket kommer att presenteras mer
djupgéende under senare avsnitt. En semistrukturerad intervju lampar sig béttre i denna
studie an strukturerade eller ostrukturerade intervjuer da ett brett spektrum av svar
forvantas och uppmuntras medan studien samtidigt avser vigleda respondenterna pa
relevanta Aamnesomraden for att kunna besvara studiens syfte. Darmed stravar de
semistrukturerade intervjuerna till att fa till ett produktivt samtal genom ett
intervjuformular bestdende av 6ppna fragor eller bredare teman (Alvehus, 2013) som
belyser den teori som empirimaterialet kommer att tillimpas pa. Vidare avser studien
enbart att undersocka investerarens perspektiv och inte entreprenorens perspektiv da

studien avser belysa de problem som entreprendren sjalv inte kan paverka.

4.2 Datainsamling

4.2.1 Primardata

Det empiriska material som ligger till grund for studien har insamlats genom tio intervjuer

vilket definieras som studiens primardata da detta material har skapats just for denna
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studie (Alvehus, 2019). Aven sekundirdata i form av faktainsamling av tidigare forskning
(ibid) har behandlats for att sedan kunna jamfora dessa i analysen. Intervjuerna
forbereddes genom insamling, analys och utviardering av information om riskkapitalbolag i
Sverige for att hitta lampliga respondenter till denna studie. Detta genomfordes fraimst av
sokningar pa internet for att identifiera och kartlagga svenska riskkapitalbolag som kan
vara aktuella for studien. Vardefull information kring riskkapitalbolag har inhdmtas fréan
Swedish Private Equity och Venture Capital Association (SVCA) vilket adr en obunden, ideell
intresseforening for foretag och personer som verkar inom den svenska

riskkapitalbranschen.

Alla SVCAs listade ordinarie medlemmar kontaktades vilket summerar till 66 stycken
bolag. Resterande bolag har inhdmtats genom sokningar pa internet i bland annat
nyhetsartiklar eller pa LinkedIn. Kontaktuppgifter till respondenter har inhdmtats via
bolagens respektive hemsidor eller LinkedIn-profiler. Vidare kontaktades respondenterna
initialt framst via Mail men dven Linkedin om ingen mailadress kunde hittas. Det initiala
meddelandet inneholl en kort introduktion till studien samt en presentation av
forskningsfragorna samt syftet med intervjuerna, varav en sammanstillning 6ver
urvalsprocessen finns i figur 6. Sammantaget kontaktades 107 investerare med forfragan
om att medverka i studien, varav 86 kontaktades via mail och 21 via LinkedIn. Av dessa
tackade 13 ja till intervjuer, 21 tackade nej och 73 svarade inte. Av de 13 som tackade ja
passade 10 stycken de urvalskriterier som var uppsatta, varav dessa intervjuer lade grunden
for studiens empiri. Intervjuerna dgde rum i februari och mars 2024 dar fem stycken
intervjuer skedde fysiskt pa plats i Stockholm och resterande fem digitalt via Microsoft

Teams.

Totalt urval 107
Tackade Ja 13
Tackade Nej 21
Svarade inte 73
Resultat efter bortfall 13
Slutgilitigt urval 10

Figur 6: Tabell 6ver urval av respondenter

4.2.2 Bortfallsanalys

Da studien fatt ett bortfall 4r det av varde att undersoka anledningen bakom detta for att ta
reda pa eventuella systematiska anledningar som péaverkar studiens trovirdighet. Ett stort

bortfall kan enligt Bryman och Bell (2017) betyda ett snedfordelat urval dar studien gar
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miste om viktiga insikter eller berikande perspektiv vilket kan ge en problematik i
generalisering av studiens resultat. Darmed kontaktades samtliga investerare som valde att
tacka nej till att medverka i studien eller som inte svarade alls pé det initiala mailet i syfte
att undersoka varfor de inte valde att medverka. Det var 27 respondenter som svarade pa
bortfallsundersokningen och sammanfattningsvis kan studien konstatera att det till stor del
beror pa en brist pa tid (16 svar) och att respondenterna darmed inte kunde prioritera
studien. Andra anledningar som uppkom var bland annat att den kontaktade personen
hade avslutat sin anstillning hos VC-bolaget (2 svar), gatt pa foraldraledighet (1 svar), inte
arbetade som General Partner eller liknande i en fondstruktur (3 svar) eller inte kunde
delge information om deras jamstélldhetsarbete (1 svar). En respondent svarade att den
inte upplevde att den kunde bidra till studien dar det forklarades att den framsta
anledningen berodde pa en brist pa kompetens inom omradet fran individen i fraga. Dock
aterstar ett bortfall pd 67 personer som inte svarat i bortfallsundersokningen, varav det inte
gar att utesluta att bortfallet inte har skett med anledningen att studien behandlar ett delvis
politiskt &mne. Daremot gar det att argumentera for att de svaren som vi har fatt ar
representativa for populationen, varav bortfallet inte skett med nagon systematik da det

finns forklaringar till varfor bortfallet finns.

Bortfallsanalys

Totalt bortfall 94
Svarade inte kring anledning 67
Swvar till bortfallsanalysen 27
Anledning till bortfall

Tidsbrist 16
Slutade svara pa mail 1
Inte mgjlighet att delge info 1
Passade inte studien 4
Kunde inte bidra 1
Slutat pé arbetsplatsen 1
Missade det initiala mailet 2
Forildrarledig 1
Swvar till bortfallsanalysen 27

Figur 7: Bortfallsanalys

4.2.3 Sekundardata

Studien har dven behandlat sekundardata i form av primart vetenskapliga artiklar. Bryman
och Bell (2017) menar att sekundédrdata kan inhdmtas for att fa en 6vergripande bild av vad

som tidigare forskats om vilket ger en grundligare forstaelse kring amnet. Vidare menar
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forfattarna att det ar viktigt att anvinda sig av den vetenskapligt bekriftade forskningen
och att informationen ska finnas tillgdnglig vid uppsatsskrivandet. Detta kan minska risken
for faktafel och irrelevant datainsamling. Sekundardatan har inhdmtats fraimst fran
Linkopings Universitets databaser diar s6korden var bland annat Equality, Private Equity,
Venture Capital, Gender Bias och Entrepreneurship. For att sikerstilla de vetenskapliga
artiklarnas trovardighet har studien utgatt fran att artiklarna ar Peer-reviewed vilket
innebar att artikeln blivit granskad av personer som besitter likartad kompetens som
forfattaren (Nationalencyklopedin, u.a). Vidare har dven alltid ursprungskallan anvints for

att sikerstilla kvalitet och trovardighet.

4.3 Urval

Da studiens syfte ar att undersoka investerares syn pa vad som kréavs och vilka utmaningar
som finns for att 6verkomma konsgapet i riskkapitalbranschen sa har studiens urval varit
av stor betydelse for att hitta relevanta respondenter. Darmed har ett méalstyrt urval
tillampats vilket innebér att respondenterna ar strategiskt utvalda for att vara relevanta till
studiens forskningsfragor (Bryman och Bell, 2017). Studien har tagit fram ett antal
urvalskriterier vilket innefattar att respondenten méste ha en viss roll hos ett visst bolag for
att vara relevanta till studien. Detta har dven mojliggjort uteslutande av fall som inte
lampar sig i studien. Specifikt s& har urvalsgruppen begrénsats till General Partners,
Investment Managers eller motsvarande inom svenska riskkapitalbolag sisom Venture
Capital eller bolag med en liknande fondstruktur. Anledningen till det specifika urvalet
ligger i att exempelvis General Partners och Investment Managers ar de som forvaltar
bolagets portfoljbolag och ansvarar for att hitta affirsmojligheter och utveckla

investeringsstrategier.

I vissa fall har urvalet dven identifierats av ett snébollsurval, vilket innebar att individer i
urvalet har hanvisat vidare till ytterligare individer som &r av relevans att intervjua. Pa sa
satt mojliggors ett natverk av aktorer som mojliggor en genvag till att identifiera ytterligare
respondenter i urvalet (Alvehus, 2013). Detta urval kan dven kallas for ett slags
bekvamlighetsurval vilket innebar att urvalet inte alltid ar representativt for hela
populationen da man “fastnar” i en specifik population (Bryman och Bell, 2017). Da
snobollsurval endast har forekommit vid ett enstaka fall kan studiens forfattare dock
konstatera att denna problematik inte forekommit och att urvalet kan representeras som

strategiskt och mélstyrt till en bredare population.
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Vidare har studien stravat efter att uppna ett heterogent urval vad giller konsférdelning
varav 39 kvinnor har kontaktats, 60 man och sju med okant kon (med anledning att dessa
individer kontaktats via en generell email dar kon inte gétt att utldsa). Férdelningen ar
saledes cirka 37% kvinnor, 57% man och 7% av oként kon. Orsaken till den relativt ojamna
fordelningen mellan kénen ar pd grund av att fler inom det specifika yrket tenderar att vara
méan. Ménga bolag har endast en kvinnlig anstélld, varav dessa kvinnor i manga fall aktivt

har valts ut att kontaktas for att uppna ett heterogent urval.

Det fanns inget forutbestamt antal intervjuer som efterstravades, utan intervjuprocessen
fortsatte tills att svaren upplevdes méattade och att intervjuerna darmed inte genererade
nagon ny teoretisk forstaelse eller nya dimensioner av &mnet (Charmaz, 2006 i Bryman &
Bell, 2017). Totalt sett intervjuades tio respondenter och efter detta gjordes bedomningen
att materialet som samlats in var tillrackligt for att kunna besvara studiens fragestéllningar.
Av de tio respondenterna som deltog i studien sa var det fyra mén och sex kvinnor, det vill
sdga en konsfordelning pa 40% méan och 60% kvinnor. Denna férdelning kan upplevas som
icke-representativt for branschen da den dr mansdominerad, men det har i studien varit av
vikt att i urvalet uppna en jaimn fordelning av kon mellan respondenterna. Detta for att fa
en tillrackligt nyanserad bild av &mnet genom att fa in olika perspektiv pa eventuella
barridrer och framgangsfaktorer for att uppna jamstallda investeringsbeslut inom det

investerade kapitalet.

Respondent Datum Varaktighet Plats Sprik

A.CEO 2024-02-28 23 min Teams Svenska
B. Managing Partner 2024-03-04 54 min Teams Svenska
C. Partner 2024-03-04 56 min Fysiskt Svenska
D. Investment Director 2024-03-04 59 min Fysiskt Svenska
E. Principal 2024-03-05 42 min Fysiskt Svenska
F. Investment Associate 2024-03-05 55 min Fysiskt Svenska
G. Investor/Board Member 2024-03-19 50 min Teams Svenska
H. Investment Manager 2024-03-25 57 min Teams Svenska
L. Partner 2024-03-25 40 min Teams Svenska
J. General Partner 2024-03-27 45 min Fysiskt Svenska

Figur 8: Sammanstdllning av intervjuerna
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4.4 Utformning av intervjuerna

4.4.1 Pilotstudie

For att formulera ett problem behover forfattarna skaffa en uppfattning om vad
forforstaelsen bestir av inom det aktuella faltet (Alvehus, 2019), varav det valdes att utforas
tre pilotstudier. Pilotstudier ar 6nskvirt att genomfora innan man sétter i gang den
egentliga intervjuundersokningen for att se till att undersokningen ar genomforbar i sin
helhet (Bryman och Bell, 2017). Pilotstudien utférdes da studiens forfattare ville underscka
ivilken méan studien till en borjan var genomforbar samt om fragestéllningarna kunde
besvaras. Detta gav bland annat forstéelse for fortydliganden som behovde goras av
begrepp och tolkningar samt i vilken man studien ar intressevickande for verksamma inom
omradet. De tre pilotstudierna genomfordes digitalt med respondenter som gav vigledning
och perspektiv pa @mnet. Detta gav en betydelsefull inverkan pa studiens utformning dar

initiala idéer fran studiens forfattare togs bort da dessa inte ansags vara genomforbara.

4.4.2 Utformning och genomfdrande av intervjuerna

Da studiens syfte ar att analysera investerares syn pa vad som kravs och vilka utmaningar
som finns for att 6verkomma konsgapet i riskkapitalbranschen anvandes intervjuer som
metod. Detta for att fa en uppfattning av investeringssidans perspektiv pa amnet samt
generera en rik empiri som kan besvara studiens syfte. D& intervjuerna skedde pa ett
semistrukturerat vis forbereddes en intervjuguide innan som behandlar dmnet och de
huvudsakliga intervjufragorna som skulle besvaras. Intervjun delades upp i tre delar som
innefattade en introduktionsdel, en huvuddel samt en avslutande del. Liknande
intervjufragor hade testats i en mindre omfattning under pilotstudierna for att testa
huruvida fragorna var litta att uppfatta och kunde besvaras av respondenten. Under
pilotstudierna fick vi ta del av reflektioner och &mnen som har format var intervjuguide
ytterligare, framfor allt vad giller en naturlig f6]jd av fragor samt hur dessa kan anpassas pa
olika sitt beroende pa respondentens yrkestitel och bolagets investeringsstrategi. Under de
faktiska intervjuerna stélldes dven foljdfragor beroende pa hur respondenten svarade och
vilka teman den belyste men huvudsakligen stilldes samma inledande fragor till alla
respondenter for att kunna ticka obligatoriska teman i studien. Det 4r i en kvalitativ studie
onskvart att 1ata intervjupersonen leda riktningen pa intervjun utefter vad intervjupersonen
upplever ar relevant och viktigt (Bryman & Bell, 2017) varav detta uppmuntrades i
intervjun. For att skapa en férankring i teorin som empirin sedan appliceras pé sa

utformades fragorna relaterade till den teoretiska referensramen enligt figur 9. Detta for att
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tydligt kunna definiera vilka fenomen vi efterfragar av respondenterna som sedan kan

forklaras av tidigare teorier i analysdelen.

Intervjuerna genomfordes med fordel pa en plats som respondenten sjalv hade valt eller
kinde sig trygg i varav intervjuerna varierade mellan att ta plats pa respondentens
arbetsplats, pa ett café eller via Microsoft Teams. Infor intervjun skickades dven en tydlig
beskrivning av uppsatsens syfte och forskningsfragor via e-post for att respondenten skulle
vara beredd pa vad intervjun skulle behandla for fragor. Intervjuguiden delades dock inte
med respondenterna innan intervjun d4gde rum med anledning att undvikas bias och
paverkan i svaren da vissa fragor kan uppfattas som ett laddat politiskt &mne. Studien ville
komma &t respondenternas spontana tankar och asikter utan att 6verviga sina svar for
mycket i forhand och formulera svaren pa ett satt som ar mer socialt acceptabelt. Det
upplevdes vara positivt att inte dela med sig av intervjuguiden i forhand da detta tillat en
mer flexibel dialog utan férvantningar eller ledning av svar. Det ar enligt Bryman och Bell
(2017) viktigt att vara flexibel under intervjun, dels for att kunna vara lyhord for det som
respondenten siger eller leder in pa for Amnen men dven for att klara ut oklarheter i svaren
samt dndra ordningsfoljd av intervjun. Innan intervjuerna dgde rum s& himtades offentlig
information om respektive bolag som respondenten tillhorde, vilket gjordes for att skapa en
forkunskap om bolaget och dess investeringsstrategier samt for att kunna anpassa fragorna

efter respondentens roll.
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Tema

Bakgrund

Bakgrund

Bakgrund

Jimstillda
investeringsstrategier

Teamets
sammansitining

Nitverk

Sterotyper, normer och

riskbendgenhet

Sterotyper, normer och
riskbenégenhet

Summering

Intervjufriagor

Kan du beritta lite kort om vem du ér och lite om din professionella bakgrund?

Vad &r ni for typ av riskkapitalbolag? Det vill séga i vilken fas och bransch investerar ni i samt hur
ser er investeringsstrategi ut?

Hur ser organisationsstrukturen ut?

Har du nigon spontan tanke kring @mnet som vi behandlar, det vill siiga jamstélldhet inom
riskkapitalbranschen?

Anvinder ni er av ndgra metoder i era investeringsprocesser idag for att frimja jamstélldhet? Om
ja, hur?

Om JA: Vem stiller kraven hos er kring att anviinda sig av metoder for att frimja jamstilldhet?
‘Om JA: Hur sikerstiller ni att era portfoljbolag lever upp till era krav som ni har som dgare?
Om NEJ: Varfor anvinder ni er inte av detta?

Om NEJ: Vad tror du skulle kridvas inom er organisation for att detta skulle bli en friga hos er?

Hur ser konsfordelningen ut i ert investeringsteam?

Varfor ser det ut sd tror du? (Om litet team, friga om sambhdllet i stort)

Hur spelar niitverkande in som faktor for er att hitta potentiella investeringsobjekt? Det vill siiga
personliga kontakter och hénvisningar.

Upplever ni att ni kan na ut till lika minga mén som kvinnor i era nétverk?

Ser du néagra for- och nackdelar med konsbalanserade grundarteam?

Skulle du siiga att det generellt sett finns stereotyper kring manliga och kvinnliga entreprendérer? (
t.ex vad galler deras kvalifikationer, ledarskapsforméga och seriositet? )

Vad tror du behdver hinda i samhallet i stort for att det ska ske en fordndring?

Finns det nagonting ytterligare utover det vi gitt in pa som du vill tillagga?

Figur 9: Intervjuguide med teoretisk forankring

4.4.3 Intervjuns uppbyggnad

Teorianknytning

Fragas for att lara kinna respondenten genom att stélla fraigor om
bakgrund och roll.

Fragas for att lara kidnna bolaget béttre. Kopplas sedan samman med
SVCAs (2022) definition av riskkapital samt investeringsfaser.

PE/VC-fondens struktur och uppbyggnad efterfragas for att identifiera
aktorer sd som LPs och GPs och var ansvaren 1 organisering i fonden
foreligger (Sahlman, 1990).

Fragan stalls for att introducera respondenten till amnet genom
dvergripande frigor som ddrmed fingar spontana tankar om &mnet

Frigorna avser belysa agentproblemet (Jensen och Meckling, 1976) som
forekommer mellan Limited Partners -> General Partners samt
Riskkapitalbolaget -> Portfiljbolaget. I detta fall ar tolkningen att
General Partners agerar opportunistiskt gentemot Limted Partners, samt
att portféljbolaget agerar opportunistiskt gentemot riskkapitalbolaget
(Landstrdm, 2017). Fragan avser understka huruvida investerare ser en
risk i i att asymmetrisk information kan orsaka olika motiv hos
riskkapitalbolaget och portféljibolaget som paverkar implementering av
inkluderande strategier. Frigorna avser dven tiicka Legitimitetsteorin
enligt Dowley och Pfeffer (1975) samt Insitutionell teori enligt DiMaggio
& Powell (1983) for att analysera huruvida bolaget paverkas av sociala
och institutionella pétryckningar i sitt jaimstélldhetsarbete.

Fragorna avser belysa huruvida homogenitet forkommer, det vill siiga att
investeringsteamet ir 6vervigande ett typ av kon vilket kan kopplas till
att personer som identifierar sig som lika varandra aven foredrar att
interagera med varandra (Evtushenko & Kleinberg, 2021). Vad
respondenten identifierar som eventuella for- och nackdelar med teamet
kommer tolkas i skenet av Asch & Guetzkows (1951) teori om att
diversifierade team reducerar risken for social konformitet.

Frigorna avser kartligga i vilken omfattning nitverkande &r en
bidragande faktor till att hitta potentiella investeringsobjekt, dd nétverk
ar avgorande for att entreprendrer ska bli framgéangsrika (Nijkamp,
2003). Hanson & Blake (2009) menar att kvinnor inte har samma
forutsittningar vad géller nitverkande, samt kvinnor tenderar att ha
niitverk som bestir av kvinnor (Langowitz och Minniti, 2007). Med
denna grund avser vi kartligga investerarens egna nitverk och hur den
upplever rickvidden till bada kénen inom nétverket. Detta kommer
sedan kopplas till Gompers et al. (2016) samt Huang (2023) som menar
att akademiska sammanhang ir en stark bidragande faktor till vilka
nitverk man befinner sig i.

Vanliga stereotyper dr att kvinnor ér ligre kvalificerade dn mén (Schein,
2001), har svagare ledarskapsférméga (Marlow, 2002; Schein, 2001)
samt inte ar lika seritsa som min (Hisrich, 1986). Dirav avser denna
fraga belysa eventuella stereotyper som finns hos respondenten. Frigan
avser éven belysa huruvida min och kvinnor tolkas i koppling till
riskbenigenhet eftersom kvinnor tenderar att vara mer riskaverta
(Graham et al. 2002) och didrmed bidra till en ldgre riskaptit inom
bolaget (Ciappei et al., 2023). Sammantaget kommer eventuell
investerarbias i branschen att identifieras, som enligt bl.a Balachandra
(2020) bygger pa stereotyper och normer kring kvinnliga entreprenlrer.

Summerande fragor for att finga in ytterligare perspektiv pa barridrer
och framgéngsfaktorer som respondenten inte fitt méjlighet att belysa
annu.

Som ovan namnt var intervjun uppdelad i tre bestdndsdelar varav den inledande delen

framst bestod av information kring studien, hur intervjun skulle ga till, samt en

sammanfattning av samtyckesblanketten som redan var signerad av respondenten sedan

tidigare. Respondenten fick dven tillfallighet att stilla eventuella fragor som uppkommit

innan inspelningen och intervjun sattes igang. Dispositionen av intervjun forklarades samt

att en flexibel diskussion efterstravades. Slutligen informerades respondenten om att den
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ena av intervjuarna var ansvarig for att leda intervjun och den andra var passiv men hade
ratt att stilla foljdfragor. Syftet med att ha en aktiv och en passiv intervjuare var for att
uppnd en mer avspand atmosfar d& det kan upplevas hotfullt att frdgas ut av tva intervjuare
(Bechhofer m.fl., 1984, i Bryman & Bell, 2017). Medan den aktiva intervjuaren stéllde
frigorna och ledde samtalet kunde den passiva intervjuaren féra anteckningar samt
observera intervjuaren och respondentens reaktioner och samla en helhetsbild av intervjun

(ibid).

Huvuddelen av intervjun bestod av frimst tva olika delar som belyser olika teman. Den
forsta delen behandlar sjédlva bolaget i sig genom att fraga om respondentens roll samt
bolagets profil och investeringsstrategi. Syftet var att kunna orientera oss kring vad bolagets
fokus ar och hur organisationsstrukturen ser ut utan att djupare behandla uppsatsens
amne. Har kommer intervjusvaren framst kopplas till diverse definitioner inom riskkapital
for att kunna kategorisera bolaget. Nastkommande fragor om organisationen behandlar
fragor om dmnet och ar fordjupade kring jamstillda investeringar, hur konsfordelningen i
deras investeringsteam ser ut samt vad de har for reflektioner kring detta. I huvuddelens
andra del ar frigorna mer fokuserade pa forutsittningarna for att en investering i sig ska
vara attraktiv for ett riskkapitalbolag, och forst har lyfts framst konsbias och respondentens
reflektioner kring detta. I intervjuns avslutande del har respondenten tillatits lagga till
ovriga synpunkter eller information som kan vara kompletterande till de fragor eller mnen
som har berorts. Det har dven tillatits en reflektion 6ver intervjun samt majlighet att stilla
ytterligare fragor. Det kan vara vanligt att respondenten slappnar av och 6ppnar upp sig nar
ljudinspelningen stoppas och dirmed tillagger nagot intressant och viktigt for intervjun
som inte kommer med pa inspelningen (Bryman & Bell, 2017, s.469). Darfor har vi under
intervjuns avslutande del 14tit inspelningen st& pa s lange som mojligt for att undvika att

g4 miste om viktiga uttalanden.

4.5 Bearbetning av empiri

For att kunna bearbeta intervjumaterialet ordentligt sa gjordes ljudinspelningar som sedan
transkriberades, dels for att fa en fullstindig redogorelse for det som behandlats i intervjun
men dven for att vi som intervjuare inte ska bli distraherade av behovet att féra
anteckningar (Bryman & Bell, 2017). Bade vid digitala samt fysiska intervjuer anvindes en
funktion via Microsoft Teams som transkriberade materialet automatiskt, men for att
undvika eventuella misstag gjordes dven manuella transkriberingar som komplement for
att ratta till fel eller fylla i utebliven information. En viktig del av transkriberingsprocessen

var att gora transkriberingen sa tiatt inpa som majligt efter intervjutillfallet da vi inte ville ga
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miste om viktig information som exempelvis respondenternas betoning av ord, tvekan eller
pauser samt reaktioner under intervjun (Bryman & Bell, 2017). Under intervjun
informerades dven respondenten om att den fiardiga transkriberingen kunde skickas till

dem om sé onskas.

Efter att transkriberingarna gjordes sa kodades dessa genom en tematisk analys, det vill
sdga att intervjusvaren har kategoriserats utefter olika teman (Bryman & Bell, 2017). Den
tematiska analysen har gjorts genom ett ramverk som innefattar sub-teman dar datan
placeras inom det tema som passar bast (ibid). For att identifiera teman sa letade vi efter
amnen som aterkommer flera ganger, likheter och skillnader mellan respondenternas svar,
kausala kopplingar samt identifierade teori relaterat material (Ryan & Bernard, 2003, i
Bryman & Bell, 2017). Utover den tematiska analysen har dven relevanta citat markerats for
att belysa ett fenomen. Efter bearbetning av intervjumaterialet har en helhetsbild och
sammanstillning skapats med relevanta exempel som ligger till grund fér utformningen av

empirimaterialet vilket kommer presenteras i avsnittet som redovisar studiens resultat.

4.6 Studiens kvalité

4.6.1 Metodkritik

I studien har intervjuer valts som metod for att samla in empirin, vilket medfor en risk i
samspelet mellan intervjuare och respondenten. Tversky och Kahneman (1981) pekar pa
effekten framing som kan uppsté om en friga stélls pé olika sétt till olika respondenter och
dirmed kan generera olika svar. D4 intervjun ar formulerad pa ett semistrukturerat sitt och
intervjuarna styrt samtalet at ett visst hall for att behandla de teman som studien vill
besvara ar problematiken med framing oundviklig. Dock har intervjuerna forsokt minimera
denna effekt genom att f6lja intervjuguiden i den mén det gar for att 6ka sannolikheten att
fragorna stillts pa ett liknande sétt till de olika respondenterna. Studiens forfattare har
dven haft samtal sinsemellan for att fortydliga hur vissa ord, meningar och fenomen ska

presenteras for att undvika framing.

En ytterligare problematik ar hur fragor stills av olika personer vilka kan ge varierande
svar. Eftersom studiens forfattare haft varierande roller under intervjuerna kan dven detta
prégla sittet fragorna stills pa samt de resultat som uppkommer. Dessutom &r intervjuarna
forstagangs-intervjuare vilket enligt Bryman och Bell (2017, s. 463) kan leda till att
grundlaggande misstag gors under intervjun. Vidare finns manga tankbara faktorer som
kan paverka en forstagdngs-intervjuare negativt sdsom svarigheter att behandla ovintade

beteenden fran respondenten eller problem i omgivningen. Dessa faktorer forsvinner dock
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ndr intervjuaren blir mer erfaren, men dess effekt pa intervjun i stort dr som storst hos en
oerfaren intervjuare. Studiens forfattare har darmed Ovat pa att intervjua innan den
formella intervjun for att vara tryggare i sammanhanget under intervjutillfallet. Det kan
aven konstateras att efter de forsta intervjuerna blev intervjuerna mer bekvama i
intervjurollen vilket gav ett battre samspel mellan intervjuare och respondent i de senare
intervjuerna. Detta kan ha resulterat i att de forsta intervjuerna inte var lika nyanserade
eller gav ett lika bra samspel och darmed en svagare substans. Denna problematik ar dock
oundviklig da studiens forfattare gjort den forberedelse de hade mojligheten till i form av

bland annat pilotstuiderna och egna forberedelser.

Det finns dven en risk i att respondenterna pa grund av intervjusituationen svarat pa ett
visst sitt for att de inte vill sdga hela sanningen eller vill ge ett svar som de tror intervjuare
vill hora. Eftersom denna studie behandlar ett politiskt laddat &mne ar det viktigt att ha
detta i tanke under intervjuprocessen. Amnet kan skapa en problematik med var studie d&
respondenterna kan vilja svara "politiskt korrekt” kring jamstalldhetsarbetet i deras bolag
samt deras uppfattning av branschen och dirmed ge en mer foérskonad bild av verkligheten.
Detta skulle iséfall ge odrliga svar och har motverkats genom att det innan intervjun
poangterats att de dr respondenternas reflektioner som ar viktiga och att det inte finns
négot “ratt svar”, det har dven vid ett flertal tillfillen poédngterats att respondenterna ar
anonyma for att 6ka mojligheten till drliga uppfattningar och svar. Vid ett flertal tillfillen
under intervjuerna har fragorna stillts i ett storre perspektiv for att inte respondenten ska
kénna sig stilld eller utmalad pa ett visst sitt. Det fortydligades dven att om
respondenterna inte forstar en fraga ar det uppmuntrat att friga om det for att motverka
feltolkningar av fragorna. Om respondenterna trots detta valt att limna oarliga svar ar
detta nagot som studiens forfattare inte kan géra nagot 4t men det kan komma att paverka

studiens kvalitet.

Det finns dven en risk med att intervjuerna spelats in och att denna faktor paverkat
respondenternas svar da de kan uppleva detta som ett stressande moment och kianner att
de behover vara mer forsiktiga med hur de uttalar sig. Dock ar uppfattningen att denna risk
ar valdigt 1ag d& respondenterna var vil medvetna om detta moment och gett sitt samtycke
till ljudupptagning innan intervjuerna genomfoérdes. Den sammansatta bedomningen
utifrdn de svar som framkommit under intervjuerna ar att dessa ar arliga och spontana
samt att respondenterna pa ett utlimnande satt kunnat besvara de fragestallningar de
stéllts for.
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Slutligen finns det en risk i att studien inte lyckats tdcka alla barridrer eller
framgéangsfaktorer som finns for att minska konsgapet inom det investerade kapitalet.
Studien har motverkat detta genom att gora en gedigen faktainsamling fran tidigare
forskning samt fragat respondenterna om det finns ytterligare faktorer som studien bor
innefatta. I de fall som det uppkommit ytterligare faktorer har dessa undersokts och
tillimpats pa studien i den man det varit mojligt. Risken kvarstar dock da det ar ett
begransat antal respondenter och studien har inte mgjligheten att tacka hela faltets
upplevelser eller insikter. Studien tacker dock huvudsakligen de barriirer som ligger bakom
konsgapet inom det investerade kapitalet och ger en kartldggning av de framgéngsfaktorer

som finns for att minska detta, men det kan finnas faktorer som har blivit utelamnade.

4.6.3 Trovardighet
Bryman och Bell (2017) lyfter att det ar viktigt att en studie uppfyller en viss kvalité och

presenterar tva begrepp; validitet och reliabilitet, som ska uppfyllas i forskningen. Alvehus
(2019) lyfter dock en problematik med att anvéinda begreppen validitet och reliabilitet i
kvalitativ forskning och Bryman och Bell (2017) forklarar att en anledning till osdkerheten
beror pa att dessa kriterier forutsitter att det ar majligt att komma fram till en enda korrekt
bild av den sociala verkligheten och att det ska vara miatbart. Eftersom denna studie avser
analysera de bakomliggande faktorerna till den ojamstillda fordelningen av det investerade
kapitalet och undersoka investerares syn pa vad som kravs och vilka utmaningar som finns,
kommer resultatet vara svart att mita enligt validitet och reliabilitet. Guba och Lincoln
(1985) i Bryman och Bell (2017) lyfter i sin tur tva kvalitetskriterier som béttre lampas vid
kvalitativ forskning som denna studie, vilka ar trovardighet och dkthet. I studien kommer
diarmed kvalitetskriterierna trovirdighet och dkthet tillimpas och behandlas nedan. For att
mita om trovirdighet infinner sig i studien utgar studiens forfattare fran Guba och Lincoln
(1985) i Bryman och Bell (2017) uppsatta kvalitetskriterier vilka ar tillforlitlighet,
overforbarhet, pdlitlighet och bekrdftelse. Dessa ska vara passande for bedomningen av

trovardigheten av kvalitativ forskning enligt forskarna.

Studiens tillforlitlighet har stiarkts genom valet av semistrukturerade intervjuer som metod,
vilket gav intervjuarna mojligheten att stilla foljdfragor samt for respondenterna att fraga
fragor och fortydliga sina svar. I den avslutande delen av intervjun tillfrdgades aven
respondenterna att berédtta om ytterligare aspekter kring &mnet som kan vara av intresse
for studien samt mojligheterna att fortydliga sina tidigare svar. Detta gav i sin tur en arlig
bild av respondenternas svar. Vidare har aven studiens tillforlitlighet starkts av att samtliga

intervjuer som genomforts transkriberades samt att respondenterna har haft maéjligheten
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att godkdnna denna transkribering. Detta mojliggjorde for respondenterna att se 6ver deras
uttalandena samt dra tillbaka pastdenden som respondenten inte anser ger en rattvisande
bild i efterhand.

Vidare avser dverforbarhet att studien kan vara tillampbar i andra kontexter och att
resultaten inte dr unika for just studiens respondenter (Lincoln och Guba, 1985 i Bryman
och Bell, 2017). Detta kan vara svart att uppna i denna studie da syftet ar att analysera de
bakomliggande faktorerna till den ojamstéillda fordelningen av det investerade kapitalet och
undersoka investerares syn pa vad som kravs och vilka utmaningar som finns for att
komma 6ver detta. Studien har ddrmed en djupgéende infallsvinkel och genom samtal med
ett fatal av de aktiva investerare i den svenska riskkapitalbranschen breddas inte
perspektivet inom omradet i stort. Vidare har studiens forfattare forsokt ge detaljerade
beskrivningar av de observerade situationerna for att gora det mojligt for andra forskare att
bestaimma huruvida resultaten kan applicera eller tillféra ndgot i andra situationer (Lincoln
och Guba, 1985 i Bryman och Bell, 2017). Studiens empiri grundar sig i tio intervjuer vilket
kan ses som ett for litet omfang av svar vilket dven pekar pa att studiens begransning sett
till 6verforbarhet. Dock fann studien mycket likheter mellan de svar som respondenterna
gav vilket kan ge en viss man av generalisering som i sin tur kan tyda pa att éverforbarhet

finns.

Hur studiens resultat star sig 6ver tid ar det som Guba och Lincoln (1985) definierar som
pdlitlighet. Da respondenterna svarade pa fragor kring sina egna subjektiva upplevelser och
tankar ar det svart att bedoma hur resultatet hade sett ut om studien gjorts igen.
Intervjuguiden som anvéandes i studien sikerstiller dock att frigorna huvudsakligen stallt
pa samma satt och att intervjuerna fokuserar pd samma problem vilket majliggor liknande
svar i genomforda intervjuer och eventuella framtida intervjuer under samma
forutsattningar. Det dr dven troligt att en replikerande studie som gors i nutid kommer ge
ett mer likt resultat dn en som sker vid ett senare tillfille dd &mnet som studiens behandlar
ar foranderligt. Respondenternas asikter och erfarenheter kan dirmed dndras med tiden,

vilket kan forsvara att pavisa studiens pdlitlighet vid ett senare skedde.

Slutligen syftar aspekten bekrdftelse till att studien skett pa ett neutralt satt i analys och
tolkning av inhdmtad empiri. Detta har uppfyllts genom att studiens forfattare har arbetat
aktivt med ett objektivt forhallningssétt och att inte inkludera egna varderingar i analys och
tolkningar. Studiens forfattare har arbetat aktivt med att lyssna pa de svar som
respondenterna ger av sina upplevelser och uppfattningar och med hjilp av dessa dra

kopplingar och analyser. Dock anviands en tematisk analysmetod vilket kan prigla
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uppsatsen i viss mén da egna tolkningar och slutsatser &r gjorda. I huvudsak har studiens
forfattare arbetat aktivt med forhallningsséttet och dven ifrdgasatt sina egna tolkningar for
att uppfylla bekrdftelsekriteriet.

4.6.4 Akthet

Utover de fyra kriterierna for att sikerstilla studiens troviardighet har Guba och Lincoln
(1985) i Bryman och Bell (2017) formulerat ett antal kriterier kring studiens dkthet och
autenticitet. Dessa kriterier vicker ndgra mer generella fragor som ror forskningspolitiska
konsekvenser i allménhet och ar rdttvis bild, ontologisk-, pedagogisk-, katalytisk- och
taktisk autenticitet.

Med rdttuis bild forklaras om studien ger en tillrackligt rattvis bild av de olika asikter och
uppfattningar som finns i den grupp av méanniskor som har studerats. Studien har haft ett
primart urval av General Partners for att fa deras upplevelser av arbetet med jamstalldhet
inom riskkapitalbranschen. Det har dock forekommit andra roller da personer med rollen
som General Partner ofta varit upptagna och inte tillgingliga for intervjuer. Vad det giller
sammansattningen av investeringsteam sa har dessa varierat i konsbalans vilket studiens
forfattare ser som en fordel sett till rdttvisande bild av studien. Detta har mojliggjort en
bredare analys kring de bakomliggande faktorerna till den ojamstéllda fordelningen av det
investerade kapitalet och investerares syn pa vad som krivs for att 6verkomma konsgapet i

branschen genom en bredare variation av svar fran respondenterna.

Vidare behandlar Guba och Lincoln (1985) fyra olika typer av autenticitet. Den forsta ar
ontologisk autenticitet vilket fragar huruvida studien hjalper de personer som medverkat i
studien att komma fram till en battre forstaelse av sin sociala situation. Studien har uppfyllt
detta da frigorna som stéllts under intervjuerna varit reflekterande och respondenterna
haft en mgjlighet att bade reflektera och uttrycka sin verklighet. Déarefter kommer
pedagogisk autenticitet vilket undersoker om de medverkande i studien fatt en moéjlighet
att fa en béttre bild av hur andra personer i miljon upplever saker och ting. Detta kriterium
har varit svart att uppfylla under intervjuprocessen da studien inte vill stilla for ledande
fragor eller inkludera andra respondenternas svar som vigledande under
intervjusituationen. Daremot har alla respondenter fatt mgjligheten att ta del av den
slutgiltiga studien vilket ger mgjligheten for respondenterna att ta del av varandras svar och

uppfattningar av samma situation.
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Foljaktligen kommer respondenterna genom att ldasa studien i dess helhet ha mgjligheten
att se andra perspektiv genom de andra respondenternas svar och dirmed kunna se sin
verklighet i ett annat ljus genom nya perspektiv agera pa sin situation vilket syftar till den
katalytiska autenticitet. Under intervjusituationen har &ven flertalet av respondenterna
uttryckt att dessa typer av konversationer ar det som kommer att kunna dndra
uppfattningen och kunna agera som ett startskott for forandring inom féltet. Darmed anser
studiens forfattare att studien gett en mojlighet for respondenterna att fa en béttre
uppfattning av sin verklighet och en mgjlighet till forandring inom faltet. Slutligen avser
den taktiska autenticiteten bygga vidare pa den katalytiska autenticiteten och undersoker
om de medverkande i studien har fatt battre majlighet att vidta de atgiarder som behdvs. Da
studien avser gora en kartldggning av de barridrer och framgangsfaktorer som finns inom
riskkapitalbranschen kring att minska konsgapet inom det investerade kapitalet s kommer
studien kunna agera som ett incitament for forandring inom omradet for investerare.

Darmed betraktas dven detta kriterium som uppfyllt.

4.6.5 Kallkritik

Under processen har studiens forfattare varit genomgéende kéllkritiska. Den fraimsta delen
av studien dar kallkritik behandlas dr i den teoretiska referensramen. Dar sikerstilldes
detta genom att endast anvinda information fran vetenskapliga artiklar som ar
vetenskapligt granskade av tidskriften. Informationen analyserades, diskuterades och
jamfordes dven med annan forskning for att sikerstélla dess relevans och 6ka
trovardigheten. De tryckta killor som anvénds ar facklitteratur skriven av forskare inom
omradet vilket dven detta okar tillforlitligheten och trovardigheten till kdllan. De tryckta
killorna har hamtats fran Linkopings Universitetsbibliotek samt kurslitteratur, vilket kan

anses vara palitligt material.

4.7 Forskningsetik

4.7.1 Etiska principer

Forskningsstudier bor enligt Vetenskapsradet (2002) ta hiansyn till etiska principer. De
etiska principerna ar framtagna for att skydda respondenterna och deras integritet. Dessa
ar enligt Vetenskapsradet (2002) informationskravet, samtyckeskravet,
konfidentialitetskravet och nyttjandekravet. Forst och fraimst avser informationskravet att
de medverkande i studien ska informeras om pé vilket sitt de ar delaktiga for att verka for
studiens syfte (Vetenskapsradet, 2002). For att uppfylla detta har respondenterna i god tid

innan intervjuerna informerats om bade studiens syfte samt tillvigagangssatt bade skriftligt
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och muntligt. Detta gjordes initialt via e-post dar respondenterna hade mojligheten att ldsa
igenom information kring studien samt stilla foljdfrigor. Aven under intervjutillfillet har

respondenterna fitt samma information samt haft méjligheten att stélla fragor.

Vidare ska samtyckeskravet spegla respondenternas egna val till att medverka till studien
vilket har uppfyllts genom att respondenterna har fatt fullstandig information om studien
innan intervjutillfillet. Informationen har innefattat bland annat att intervjun spelas in
samt att de fatt ta den av en samtyckesblankett som behandlar studiens datainsamling och
respondentens rattigheter att aterkalla detta om de avser avbryta sitt deltagande. I
samtyckesblanketten tillhandaholls dven information kring anonymitet i studien samt

ratten att ta del av bade inspelning och transkribering av intervjun.

Genomgaende har studiens forfattare haft en 6ppen och arlig dialog med respondenterna
och vid flera gdnger papekat att studien r frivillig att medverka i. Aven
konfidentialitetskravet har behandlats vilket beror behandling av personuppgifter och
tystnadsplikt. Detta har uppfyllts genom att alla respondenter har varit anonyma samt att
bolaget de arbetar for 4r anonymt i studien. Vid behandling av personuppgifter har detta
sakerstallts genom att dessa ar inhdmtade i enlighet med Link6pings Universitets riktlinjer
for hantering av personuppgifter. Studien kan darmed sikerstilla att respondenternas
identitet dr skyddad och att hanteringen av personlig information sker pa godként vis.
Studien kan ddrmed intyga att regler och lagar kring personuppgiftshantering ar uppfyllda.
Linkopings universitet har godkiant Microsoft Office-paketet for lagring av personuppgifter
och foljaktligen har detta program anvéants till studiens datalagring. Vidare har inga
kinsliga personuppgifter behandlats i studien i enlighet med Linkopings Universitets

riktlinjer.

Slutligen behandlades dven nyttjandekravet vilket innebar att den insamlade data inte far
anvandas eller utnyttjas i ndgot annat syfte an for studiens. Studien har uppfyllt detta
genom att informationen som insamlats inte anvénts i nagot annat syfte dn for studiens.
Detta har respondenterna fatt ta del av bade muntligt och skriftligt genom signering av
samtyckesblanketten. Studien har endast uppmuntrat till vidare forskning av andra inom

omradet och inte delat den insamlade datan med nagon utanfor studien.
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5. Redovisning av resultat och analys

5.1 Dataredovisning

Respondent Koén Investeringsteam Bransch
A.CEO Man 2 personer (varav 2 mén) Tech

B. Managing Partner Man 2 personer (varav 2 mén) Tech

C. Partner Kvinna 2 personer (varav 1 kvinna och 1 man) Retail
D. Investment Director Man 5 personer (varav 5 mén) Tech

E. Principal Kvinna 7 personer (varav 4 kvinnor och 3 mén) Medtech
F. Investment Associate Kvinna 14 personer (varav 4 kvinnor och 10 mén) |Tech

G. Investor/Board Member Kvinna 6 personer (varav 4 kvinnor och 2 mén) Retail & Tech
H. Investment Manager Man 4 personer (varav 4 méan) Tech

I. Partner Kvinna 2 personer (varav 1 kvinna och 1 man) Tech

J. General Partner Kvinna 5 personer (varav 3 kvinnor och 2 mén) Tech

Figur 10: Presentation av respondenter, sammansdtiningen av deras investeringsteam samt

industri som de dr verksamma inom

Foljande avsnitt avser behandla den insamlade datan i form av de tio intervjuer som har
genomforts i studien, vilka framkommer i figur 10. Av respondenterna sa intervjuades
totalt sex kvinnor och fyra mén, varav samtliga ar verksamma inom riskkapitalbolag med
fonder som gor investeringar i onoterade bolag inom framst Tech-bolag. Resultat och
analys av intervjuerna ar i detta kapitel sammanslaget for att presentera en nyanserad bild
av datainsamlingen kopplat till de teorier som ligger till grund f6r studien. Med grund i
analysen presenteras slutligen de mest relevanta barridrerna som orsakar konsgapet i det
investerade kapitalet samt de framgangsfaktorerna som respondenterna anser ar drivande

till att minska konsgapet i branschen samt det investerade kapitalet.

5.2 Venture Capital

Ett par av respondenterna berittar hur branschen ar utformad och hur “Venture
Capital-modellen”, som Respondent G bendmner det, kan vara en barriar till att uppna
jamstillda investeringar da den kan fungera som en nackdel for kvinnliga entreprencrer.
Forst och framst ar affarsmodellen for hur ett VC-bolag fungerar uppbyggd pa sa sitt att
investerare letar efter bolag med vildigt h6g innovationsgrad och skalbara affirsmodeller
(SVCA, u.a) vilket innebar att investerarna géarna vill hitta ett Unicorn-bolag (Chen, 2024).
Detta instimmer ett flertal respondenter till och forklarar att VC-bolagens strategi bygger
pa att minst ett bolag i deras portfolj ska bli en Unicorn eftersom de ar beredda pa att

resterande bolag i portfoljen riskerar att misslyckas. Unicorn-bolaget ar dirmed portfoljens
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storsatsning som kompenserar for de bolag som misslyckas, och darmed forvintas det vixa
till minst hundra ganger pengarna och virderas till minst 10 miljarder kronor. Nar
respondenterna har tillfragats vad de tycker ar viktigt vid ett potentiellt investeringsobjekt
till portfoljen sa lagger samtliga respondenter stor vikt vid att det ska finnas just stor

potential att skala upp bolaget.

“Vi har ju vissa investeringskriterier som mdste uppfyllas. Det ska vara teknikbolag, det
ska vara business to business, men det ska dven kunna vara globalt. Skalbara afférer med
en gigantisk marknadspotential, det ska inte vara liksom isolerat till att bara fungera pé
en marknad, utan det ska kunna rullas ut éver hela virlden och stora visioner.”
(Respondent A)

Respondent A och G bygger vidare pa detta och menar att allting handlar om att ta valdigt
hog risk nar man gar in i tidiga bolag, vilket innebar att majoriteten av bolagen inte
kommer att 6verleva. Vazirani et al. (2023) benamner detta fenomen som en “dédsdal”
vilket forklarar att de flesta nystartade bolagen som tar in riskkapital kommer att gé i
konkurs. Respondenterna menar att det mer eller mindre bara behovs att ett enda av dessa
bolagen i portfoljen behover ha potential till att leverera en avkastning pé cirka 25 procent
och héinvisar till det fenomen som Bergman och Moreira (2023) bendmner som en home
run. Problematiken, menar Respondent G, ligger dock i att det kanske inte finns lika stor
andel kvinnliga entreprenorer som brinner for att bygga ett Unicorn-bolag. Detta gar i linje
med studien fran Enterprise Europe Network, Almi och Foretagarna (2020) som belyser
just att kvinnliga entreprenorer inte alltid har samma ambition med sina nystartade bolag
och ser entreprenorskap snarare som en livsstil. Detta kan ddrmed tyda pa att “Venture
Capital-modellen” ar uppbyggt pa ett sitt som inte framjar kvinnliga entreprencdrer da

deras ambition och vision dr ndgon annan dn vad branschen &ar utformad utefter.

“Jag ar inte sdker pa att lika manga kvinnor brinner for att bygga en Unicorn som mdn.
De brinner for att l6sa ett problem och bygga ett bra bolag och en bra tillvaro for sig sjélv
och sina medarbetare och sin familj och kan bygga fantastiskt lonsamma bolag. Men de
har kanske inte ambitionerna att bli ett vdrldsdominant bolag liksom.” (Respondent G)

Dessutom menar Respondent G att VC-bolag inte foredrar néar nystartade bolag ar for
utspadda i ett for tidigt skede. Respondenten forklarar detta fenomen som “ndr manga
investerare gdtt in i bolaget tidigt och grundarna dédrmed forlorar delar av makten i
bolaget”. Problemet dr enligt respondenten att kvinnliga grundare ofta ar i storre behov av
externt kapital 4n man da de generellt sett inte besitter samma privata formogenhet.
Kvinnliga entreprenorer har darmed svarare att bli sd kallade serieentreprencrer vilket

Tillvaxtanalys (2018) bendmner som entreprenorer som har lyckats bygga upp ett eget
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kapital genom tidigare exits som kan aterinvesteras i nystartade bolag. Da kvinnliga
entreprenorer inte har ett lika starkt eget kapital kan de behova finansiera sin verksamhet i
ett tidigare skedde med riskkapital vilket gor att de snabbare kan hamna i en utspadning.
Detta ser investerare negativt pa da de vill att grundarteamet ska ha en stark rost och

ambition om bolaget (Zhou, 2023) vilket 4r mindre tdnkbart vid en utspadning.

Att kvinnliga entreprendrer inte har samma mojlighet till att bli serieentreprenorer kan
dven forklaras genom ett svagt humankapital vilket Beckman et al. (2007) forklarar &ar en
viktig del av i att attrahera riskkapital. Nar manliga entreprenorer lyckats attrahera kapital
hamnar de i en cyklisk process som serieentreprencrer dar de kan bevisa sin
branschkompetens genom ett starkt humankapital vilket uppskattas av investerare (Wright
et al, 1997). Respondent G lyfter exempelvis vikten av att vara serieentreprencr eftersom
man besitter erfarenheter inom omradet, men dven att man da formodligen lyckats gora ett
antal lyckade exits som bidrar till ett hogre kapital att investera i ett nytt startup. Dock
forklarar respondenten problematiken kring att serieentreprenérer tenderar att vara man
eftersom kvinnliga entreprenorer ldttare blir utspadda pa grund av att de oftare har ett
lagre initialt kapital. Junquera (2014) lyfter detta och menar att bristande fardigheter och
erfarenheter inom branschen kan vara ett hinder for att uppné ett starkt humankapital.
Detta visar darmed pa att de kvinnliga entreprendrerna riskerar att falla efter i branschen
om de inte kan fa en forsta initial investering och bygga upp sina meriter (Mason och Stark,
2004) och dirmed bli serieentreprendrer, vilket skapar en barriar for kvinnor att ta sig in i

branschen.

Aven ritt utbildning kan betraktas som ett starkt humankapital, vilket i VC-branschen
innebar att ratt kompetens behover finnas inom just Tech. Merparten av respondenterna i
studien investerar i just Tech-branschen vilket forklaras av Bergman och Moreira (2023)
som en av de frimsta branscherna for hog tillvaxtpotential. Respondent D lyfter
problematiken kring att Tech som omréde besitter mer manlig kompetens da det finns fler
man i branschen. Vidare forklarar respondenten att detta rotar sig i utbildning och for att
kunna ta sig in i branschen krivs vissa firdigheter som en teknisk utbildning kan ge. Aven
Respondent C instimmer till detta och menar pa att allt grundar sig i just utbildningen dar
det finns en 6vervikt av man pa mer ingenjorstunga utbildningar vilket i sin tur speglar
fordelningen i branschen. I stort forklarar de tva respondenterna att orsaken till att det
finns fa kvinnliga entreprendrer som VC-bolag investerar i dr pa grund av att en storre
andel méan &n kvinnor besitter kompetens inom Tech-omradet, varav kvinnor inte startar
bolag inom detta. Junquera (2011) férklarar hur bristen pa Tech-kompetens ar en

bidragande faktor till att kvinnor kan anses ha ett lagre humankapital i branschen. Detta
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forstarks av respondenterna A, C och J som menar pa att det finns kvinnor i andra
branscher som startar bolag, men att dessa branscher inte ar lika attraktiva for VC-bolag att
investera i. Respondent C berittar exempelvis att kvinnliga entreprendrer tenderar att
starta konsumentbolag inom framst kvinnliga produkter, och menar att det ar synd att de
befinner sig i branscher som VC-bolag inte tenderar att investera i. Samtidigt berattar
respondenten att man borde starta bolag inom det man tycker ar intressant och att det ar
huvudsaken. Respondenterna tyder sammanfattningsvis pa en problematik kring att
investerarna och de kvinnliga entreprenorerna inte méts da de inte befinner sig i samma

bransch vilket skapar barriarer for kvinnliga entreprenorer.

“Ofta om man ser en kvinnlig grundare eller entreprendr sa dar det ofta, eller oftare, inom
en bransch som kdnns lite kvinnligare. Som har exempeluvis startat Cashmere-bolag, eller
startat en barnprodukt, sGdana grejer. Snarare dn att man startar en B2B SaaS-grej,

o

vilket dar lite synd forstas.” (Respondent C)

Dock lyfter ett flertal av respondenterna (C, D och J) att riskkapitalbranschen i stort héller
pa att bli bredare och mer Business-to-Consumer orienterad samt att det finns ett 6kat
intresse for Techbolag som &r riktade mot kvinnor inom hélsa och vard, det vill siga
FemTech. Dock poiangterar Respondent D att branschen kommer vara fortsatt tekniktung
varav det behover finnas en genuin vilja fran tjejer som vill jobba inom tekniska roller for
att det ska finnas kvinnliga entreprenorer att ens investera i. Daremot kan en bredare
riskkapitalbransch som ar mer inriktad mot dven kvinnliga tekniska produkter tyda pa att
branschen &r pa vag att forandras, vilket kommer att gynna de kvinnliga entreprenorernas

mojlighet till kapital langre fram i tiden.

“Det madste finnas en genuin vilja fran tjejer da ocksd som vill jobba inom den hdr
branschen och jobba inom den hdr typen av foretag som dr ingenjorstunga. Det mdste
vara en duktig tekniker. Det dr ju liksom det som dr grunden sd det dr vdldigt mycket som
dr mjukvarubaserat. Man madste gilla programmering.” (Respondent D)

Samtliga respondenter forklarar dven att de tar investeringsprocessen pa stort allvar vilket
gar hand i hand med det som Gompers och Lerner (1996) forklarar eftersom en ineffektiv
investeringsprocess kan resultera i modosamma konsekvenser. Daremot har endast en
minoritet av respondenterna jimstélldhet som ett investeringskriterium i
investeringsprocessens forsta fyra steg (Tyebjee och Bruno, 1984). Det ar forst i det femte
steget, vilket Tyebjee och Bruno (1984) bendamner som den viardeadderande fasen, dar ett
flertal av respondenterna menar att de kan gora skillnad. I detta steg ar investeringen redan
gjord och VC-fonden arbetar aktivt i portfoljbolaget for att addera viarde i form av hjalp med

bland annat rekrytering (Bergman och Moreira, 2023; Dahlstrand, 2004). En majoritet av
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respondenterna menar att det ar just i arbetet med styrelsen som de kan gora skillnad inom
jamstélldhetsaspekten och ett flertal lyfter detta som en atgird de arbetar aktivt med. En av
de frimsta atgirderna som investerarna kan gora kopplat till jamstélldhet ar vid just
rekryteringen. Respondenterna B, C, D, G, I och J lyfter att de gdrna ser en konsbalanserad
styrelse och arbetar darmed aktivt med detta i sina portfoljbolag. Ett flertal respondenter
poangterar dock att det dr svart att stélla krav pa jamstélldhet inom grundarteamen innan
investeringen har skett da det redan ar ett snedvridet urval att investera i samt att réatt
kompetenser inom grundarteamet viager hogre. Daremot finns det enligt respondenterna
fler majligheter att gora skillnad inom teamen forst efter att investeringen har skett da de

har mandat att stilla fler krav och aktivt arbeta tillsammans med bolaget.

“Efter att vi har investerat eller i samband med att vi investerar sG@ kommer vi dnda stdlla
krav pa att det ska finnas en plan och strategi for att sdkerstdlla ett jamstdllt bolag om de
inte redan dr det, jamstdllda i ledningen och styrelsen och bolaget, sa vill vi att de ska
forekomma ett aktivt arbete i bolaget med att uppnd Gender balance da i verksamheten
och i ledningen over tid.” (Respondent G)

Respondenterna E och G har dven etablerat mekanismer i sin Due Diligence-process
(Tyebjee och Bruno, 1984) for att urskilja hur deras investeringsobjekts grundarteam ar
utformat. Detta dr dock ndgot som dr med som en vagare aspekt bland manga andra
investeringskriterier och viager dirmed inte tyngst vid beslutet om att gora en investering
eller inte. Exempelvis beréttar Respondent C, E och F att det ar svart att stilla jamstéalldhet
som ett hart krav i Due Diligence-processen da det inte finns utrymme for att g miste om
en lonsam investering bara for att bolaget inte ar jamstallt. Det gar darmed att konstatera
att det delvis finns etablerade mekanismer i investeringsprocessen som framjar
jamstalldhet, men att det viktigaste arbetet sker i den vardeadderande fasen dar merparten
av respondenterna beréttar att det ar enklast att géra en forandring. Arbetet i
investeringsprocessens avslutande del kan dirmed ses som en framgéngsfaktor for att

uppna jamstilldhet i det fordelade kapitalet.

“Vi har liksom ett scorecard sa att vi scorar ju teamet baserat pa hur jaimstdllda de dar
alltsd hur ménga kvinnliga VPs de har, hur manga kvinnliga grundare det dr, hur médnga
de dr i management teamet sa att det viktar ju alltsd hégre och bittre om det finns fler
kvinnor i seniora positioner.” (Respondent F)

Enligt respondenterna finns det en gemensam uppfattning om att “Venture
Capital-modellens” uppbyggnad och vision i sig kan vara en barriar for investerare att gora
mer jamstéllda investeringar. Empirin finner med grund i teorin att kvinnor har svarare att
bli serieentreprenorer vilket kan vara en foljd av deras lagre humankapital. Ett flertal av

respondenterna namner dven att det finns en stor andel kvinnliga entreprenorer som
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startar bolag men att problematiken ligger i att dessa bolag inte startas i branscher som
VC-bolag investerar i eller att den kvinnliga entreprenoren inte i samma utstrackning som
manliga har visioner om ett Unicorn-bolag. Detta gor att sattet som VC-fonder investerar
inte dr anpassat for det kvinnliga entreprenorskap som finns i nuldget. Vidare gar det att
diskutera huruvida kvinnliga entreprendrer bara inte ar intresserade av att skapa en
Unicorn, eller om det snarare handlar om att de initialt har svart att resa kapital vilket
innebar att de inte i samma utstrackning har mojlighet att visionera om att skapa en. Dock
har vissa riskkapitalbolag borjat stélla krav pa jamstalldhet i sina portféljbolag vilket dr en
god vig framaét for att inkludera fler kvinnor i branschen och skapa en attraktiv
karridrbana. Dessutom lyfter nagra av respondenterna att branschen héller pa att forandras
och att den luckras upp till fler branscher vilket enligt dem kommer att gynna det kvinnliga

entreprenorskapet langre fram.

5.3 Agentteorin

Fama och Jensen (1983) menar att agentteorin ar tillampbar déar dgande och
beslutsfattande &r separat, vilket ar fallet hos samtliga av respondenternas bolag da
investeringspartnern (agenten) forvaltar en fond som dgarna (principalen) har skjutit in
kapital till. Agentteorin syftar till att intressekonflikter kan uppsté mellan dessa parter
kring exempelvis etiska eller moraliska standpunkter (ibid), vilket i studiens fall ar relaterat
till standpunkter inom just jamstilldhet. En majoritet av respondenterna (agenten i detta
fall) har uttryckt att de sjédlva anser att jamstélldhetsfragan ar viktig for dem och att de
girna arbetar for att frimja fragan. Dock menar de att det finns en barriir i att 4garna som
har makt och styr 6ver det flodande kapitalet (principalen i detta fall) inte har denna fraga
som en prioritet. Detta leder till att det inte finns mycket for investerarna att sjalva séga till
om da deras arbete ar att fordela kapitalet pa ett satt som dgarna 6nskar och ar

tillfredsstallda med.

Respondent I berdttar exempelvis att krav behover stéllas fran de institutionella
investerarna for att en forandring ska kunna ske inom omradet pa riktigt. Vidare menar
respondenten att detta kommer att vara det enda sattet att gora skillnad pa da alla
investerare ar beroende av externt kapital och att riskkapitalbolagen maste lyssna pa och
forhalla sig till sina dgare. Detta tyder dock pa en problematik kring att investerarna har ett
intresse av att arbeta med fragan, men att de inte har mandat till att gora skillnad da detta
inte ar en prioritet bland dgarna. Detta kan kopplas till Steindl (2013) som menar att det
finns en informationsasymmetri och skilda intressen mellan Limited Partners (LPs) som
investerar kapitalet och General Partners (GPs) som forvaltar kapitalet och hur detta kan

paverka intresset av ESG-policys i fondforvaltningen. Det gér darmed att konstatera att det
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finns en problematik i huruvida GPs behover stélla sig till LPs krav eftersom det i dagslaget
finns andra krav dn jamstélldhet som ligger hogre upp pa agendan, det vill siga
avkastningskrav. Daremot kan det enligt ett antal respondenter dven fungera som en
framgangsfaktor eftersom de menar att det borjar stillas allt fler krav i takt med att ESG

blir en allt mer prioriterad fraga i bolagen.

“Jag tror att det hdr med att institutioner stdller hégre krav. Det tror jag dr en av de fa
grejerna som faktiskt kommer kunna gora skillnad och kunna gora det ganska snabbt. (...)
Eftersom vi alla dr beroende av externt kapital sG maste vi lyssna pd vara dagare och
investerare. Sa det tror jag dr den enda grejen som faktiskt kan gora skillnad.”
(Respondent I)

Respondent J namner att ett fatal LPs faktiskt har borjat stilla krav pa att de inte vill
investera i fonder dar det enbart ar man. Fortsidttningsvis menar respondenten att det inte
borde vara sé svart att stilla dessa krav da “det inte finns ndgot som sdger att mdn dr
bdttre dn kvinnor pd att vélja ut investeringsobjekt”. Aven Respondent G och I berittar att
allt fler riskkapitalbolag faktiskt borjar stéilla mer krav pa jamstélldhet i bolagen, det vill
sdga att man vid en investering stéller krav pa att portféljbolaget ska uppna jamstalldhet i
styrelsen. Respondent H menar pa att fordndringen skulle kunna ske relativt snabbt om de
mest kapitalstarka verkade for det, eftersom de storsta bolagen som har mest pengar att
distribuera ar de som sitter p4 mest makt. Det kan séledes handla bdde om att
institutionella investerare stiller krav kring jamstilldhet i fondférvaltningen, eller att
majoritetsinvesterare i ett portféljbolag kan stélla hogre krav inom just det bolaget. Dock
betonas vikten av kraven som kommer “ovanifran” och att det dr detta som styr, men att sa
fort fler krav sitts i bruk s& kommer det bidra till en kedjereaktion da det kommer bidra till

att startup-bolagen behover ha jamstélldhet i atanke ocksa.

“Och det ddr tror jag kommer att komma mer och mer i takt med att vi investerare har
krav ovanifran, sG har man en portfolj och har man x antal bolag dd kan man liksom inte
ha for mycket snubbar i den. Da kommer man behéva sdga nej, sa att det tror jag dr ett
Jjatteviktigt statement.” (Respondent I)

Sapienza och Korsgaard (1989) har kopplat agentteorin till relationen mellan investerare (i
detta fall principalen) och entreprenérer (i detta fall agenten) inom riskkapitalbranschen
och Landstrom (1993) menar att en informationsasymmetri kan leda till att entreprenéren
agerar opportunistiskt. I denna studie kopplas denna slags informationsasymmetri till att
riskkapitalbolagen ofta har ett minoritetsigande medan grundarna har det storsta agandet,
vilket gér i enlighet med hur “Venture Capital-modellen” ar uppbyggd och att grundarna
inte bor vara for utspadda i bolaget. Detta kan daremot skapa intressekonflikter pa sa sétt

att jamstilldhet kan vara en viktig virdering hos riskkapitalbolaget, men att grundarteamet
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forbigar detta d& de sjdlva har andra intressen som prioriteras. Nar respondenterna
tillfragades kring denna problematik sé berdttade bdde Respondent C och G att det i sddana
fall ar det bolagets forlust, och att om de viljer att inte arbeta aktivt med
jamstalldhetsfragor sa viljer de antingen att inte investera i dem alternativt avséatta VDn
och tillsidtta en ny som har denna fraga pa agendan. Detta tyder séledes pa att
riskkapitalbolagen har ett starkt mandat att gora en forandring i branschen, da
startup-bolagen ar beroende av externt kapital och dirmed behover uppfylla och anpassa

sig till de krav som riskkapitalbolagen stiller.

“Om bolagen vi investerar i inte vill jobba mot jamstdllda mal, da sparkar vi dom. Alltsa
det blir lite sa for vi tillsdtter VD och om VD inte tycker att jamstdlldhet dr ndgot pa
agendan da har vi ett problem med VDn.” (Respondent C)

En majoritet av respondenterna betonade dven att det &r viktigt att gora en tydlig
stdndpunkt i tidigt skede av investeringen, sa att grundarteamet forstar att detta 4r nagot
som investerare faktiskt agerar pa och inte bara pratar om. Detta tyder pa de
agentkostnader som uppstar vid intressekonflikter, vilket enligt Eisenhardt (1989) skapas
genom att principalen behover verifiera vad agenten faktiskt gor for att se till att de jobbar
mot samma mal. Respondent E lyfter detta och beréttar hur de arligen foljer upp hur
portféljbolagen jobbar med jamstalldhet i bade styrelse och management, samt att de
implementerat ett bonusprogram for management for att skapa incitament till att aktivt
arbeta med denna fraga. Detta kan daremot tolkas som en framgangsfaktor som motiverar
portfoljbolagen att uppna jamstilldhetsmaél snarare &n att det 4r en intressekonflikt, vilket
dock bygger pa att VC-bolaget har en tillrackligt stor dgarandel for att det faktiskt ska ge

utslag pd management.

Jensen och Meckling (1976) lyfter dock att det kan uppsta ett problem om principalen och
agenten har olika riskattityd, vilket Respondent J lyfter nir hon berattar att det anses vara
en storre risk som man behover ta ansvar for om man viljer att investera i kvinnligt ledda
bolag. Respondent C lyfte &ven samma perspektiv nar hon berittade att hon hort LPs sdaga
“ja visst du far gdrna anstdlla kvinnor men da dr det upp till dig att stdda upp ndr de inte
fixar det”. Detta tyder pé stridande intressen mellan LPn och GPn i relation till risk da
investeringar i kvinnligt ledda bolag betraktas som mer riskfyllt och mindre fértroendefullt.
Detta laga fortroende kan kopplas till Fredriksen och Klofsten (2001) som i sin studie finner
att ett 1agt fortroende 6kar kostnaderna for att 6vervaka i detta fall VC-fondens eller
portfoljbolagets prestationer. Problematiken som respondenten lyfter ar att det finns en
initial skepsis kring prestationen i kvinnligt ledda bolag eller fonder, vilket slar 6ver pa

investeraren i fraga som behover bira ansvaret for om investeringen blir lyckad eller ej.
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Detta kan kopplas till Kaiser (2020) som menar att entreprenorens egenskaper och
framgéangar ar viktigt for fortroendeskapandet, varav Giesler (2018) menar att bristen pa
fortroende till kvinnor ar pa grund att de 4r mindre betrodda att ta affirsmassiga beslut
som ar viktiga for bolaget. Detta leder i sin tur till en intressekonflikt mellan parterna som

hammar jamstéalldhetsinitiativ och darmed inte blir av.

“De manliga riskkapitalisterna ser inte att det finns tillrdckligt med potential i kvinnans
bolag for att kunna leverera sa stor avkastning att det kan kompensera for de andra 9
misslyckade investeringarna de har gjort liksom. (...) Det blir mer riskorienterat och
liksom defensiva fragor till kvinnliga grundare jamfort med till manliga grundare.”
(Respondent G)

Problematiken som darmed skapas ar just forhallandet mellan dgarna som sitter pa
kapitalet och investerarna som forvaltar kapitalet. Respondent G berattar exempelvis om
bristen pa fortroende for kvinnliga entreprendrer och menar att investerare inte ser
tillrackligt stor potential i kvinnliga entreprenorer. Detta eftersom de inte tror att hon
kommer skapa ett sd pass lonsamt bolag som kan leverera dgarnas avkastningskrav. Ett par
andra respondenter lyfter att detta kan bero pa att det betraktas som en finansiell risk att
investera i kvinnliga grundarteam eftersom de enligt anses inte vara lika attraktiva att
investera i. Respondent J berittar exempelvis att LPs tar en “tjinstemannarisk” om man tar
pa sig kvinnliga team jamfort med manliga, vilket tyder pa problematiken som Steindl
(2013) lyfter kring att det finns en intressekonflikt kring risk mellan 4garna av kapitalet och
investerarna. Det ar darmed tydligt att det finns en barridr som behover brytas kring hur
kvinnliga entreprenorer tolkas negativt i relation till avkastning, vilket i sin tur bidrar till
svarigheter for investerare att gora jaimstillda investeringar d& de har ett avkastningskrav
att forhalla sig till.

“Psykologin dr vdl om det skulle ga ddligt sG kommer ingen att klandra dig for att du har
investerat i team med mdn, men om du har investerat i team med kvinnor och det har gatt
daligt da har du liksom tagit en risk.” (Respondent J)

Eftersom investerare enligt Kaiser (2020) fir mer fortroende i entreprenorer som
“matchar” en sjélv, sa gar det att forklara denna brist pa fortroende i kvinnliga
entreprenorer av att branschen dr mansdominerad och ddrmed 4r maskulina drag mer
attraktiva (Gupta et al., 2009). Ett flertal respondenter lyfter exempelvis att hog avkastning
ar kopplat till hog risk, varav ju mer en manlig entreprenér visar sig vara risktagande och
visar pa en stark konkurrenskraft desto mer uppmuntrad blir han av en investerare medan
kvinnliga entreprenorer stélls infor mer defensiva fragor. Detta grundar sig dock enligt
Malmstrom et al. (2020) i stereotyper kring maskulina och feminina drag, vilket i sin tur

driver det samre fortroendet for kvinnliga entreprendorer.
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Respondenterna visar gemensamt att de vardesétter jaimstélldhet och vill arbeta for att
fraimja det i sina bolag och sina investeringsbeslut. Daremot tenderar de institutionella
investerarna att inte prioritera jamstalldhet vilket begransar investerarnas majlighet att
agera i dessa fragor da de behover forhalla sig till de som besitter kapitalet. Detta skapar
séledes en intressekonflikt mellan GPs och LPs dar en barriar foreligger for att minska
konsgapet inom det investerade kapitalet. Dessutom finns det en upplevd hogre risk i
kvinnligt ledda bolag vilket leder till ett l4gre fortroende och mer defensiva fragor till
kvinnliga entreprenorer. Detta da deras bolag uppfattas ha mindre potential for att leverera
en hog avkastning och dirmed avstér investerarna att investera. A andra sidan lyfter en del
av respondenterna att LPs har borjat stilla mer krav kring dessa fragor vilket kan skapa en
kedjereaktion och driva férandring i VC-bolagen. Respondenterna menar séledes att tydliga
krav fran LPs kan leda till att jamstéalldhetsmal integreras i investeringsprocessen och

darmed genomsyrar investeringsbesluten och dven portféljbolagen jamstalldhetsarbete.

5.4 Legitimitet och institutionell teori

Legitimitetsteorin syftar till att organisationers sociala varderingar bor ga i linje med
samhadllets sociala virderingar for att uppna legitimitet (Dowley & Pfeffer, 1975). I studiens
fall ar varderingar kring just jamstélldhet applicerbart i kontexten, varav respondenterna
har fatt redogora kring hur de stéller sig till denna fraga samt vad de tror om fragan inom
branschen i stort. Respondent G menar att debatten kring jamstélldhet blir allt viktigare i
branschen idag och att det viaxer fram successivt. Respondent E och D menar dven att i och
med att ESG-arbetet far storre tyngd och det stills fler krav pa att méta detta i bolagen sa
kommer dven jamstilldheten att gynnas positivt pa sikt. Detta gér i linje med vad Furlotti et
al. (2019) sdger om legitimitetsgapet, det vill siga att organisationer beh6éver anpassa sig
efter samhillets 6kade fokus pa ESG for att kunna 6ka sina konkurrensfordelar och uppna

legitimitet i branschen.

Medan majoriteten av respondenterna menar att de inte har nagra krav fran de
institutionella investerarna, s& menar andra respondenter att det faktiskt borjar stéillas mer
och mer krav uppifrén i takt med att ESG-fragan blir allt viktigare och att just jaimstalldhet
ar hogt upp pa agendan. Respondent D menar exempelvis att de nu aktivt jobbar med
jamstélldhet bade internt och i deras portfoljbolag eftersom deras investerare stéller krav
pa det. Att allt fler organisationer borjar stélla krav pa jamstilldhetsarbete i organisationer
kan kopplas till isomorfism, det vill sdga att organisationer kopierar varandra for att bli
legitima och undvika kritik (Young & Stedham, 2000). Respondent F berattar dock att det

ar fler och fler VC-fonder som bérjar anstilla minst en kvinnlig investeringspartner “for att
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det ser bdttre ut” och forklarar att deras nyresta fond kommer géra samma sak.
Respondent C berattar samma sak och menar att jamstélldhetsarbete for syns skull kan
vara ett starkare incitament till en jamnare konsfordelning snarare an att det bidrar positivt
till teamets och darmed bolagets prestation. Eftersom det enligt ett antal respondenter
snarare handlar om att det ska se bra ut dn att man vill ta del av fordelarna med det, s kan
man diaremot fraga sig huruvida detta ar en verklig vardering hos bolaget eller endast ett
sdtt att uppna legitimitet i branschen. Detta gir i linje med Blanco-Gonzéles et al. (2020)
som menar att bolag tenderar att implementera jamstalldhetspolicys endast for att uppna
legitimitet snarare an att det handlar om bolagets moral. Daremot kan det pa sikt vara en
framgangsfaktor och ge en effekt inom investeringsbesluten om bolagen foljer det som
samhadllet anser ar legitimt. Forutsatt att bolag borjar se genuina fordelar med att ha
jamstalldhetskrav inom bolaget sé kan det med tiden darfor forma sig som en moralisk

vardering inom riskkapitalbolagen.

Att ett flertal respondenter lyfter att ESG-fragan blir allt viktigare med tiden kan &dven
kopplas till den normativa pelaren inom institutionell teori, varav Zhang (2020) menar att
ju hogre jamstilldhet varderas i ett samhille desto hogre varderade ar bolagen som arbetar
med detta. Det dr tydligt genom respondenternas svar att det anses vara en viktig fraga for
béde dem individuellt men dven for bolaget och samhallet i stort, varav det gar att koppla
att jamstilldhet ar en stark norm i just Sverige. Darmed &r det viktigt for bolagen att arbeta
med jamstalldhet for att uppna legitimitet samt ha gott renommé. Respondent G lyfter dven
att det ar viktigt att deras kultur och viarderingar gar i linje med portfoljbolaget som de
investerar i, annars viljer de att inte investera i det bolaget. Detta tyder pa den kognitiva
pelaren inom institutionell teori som menar att den kulturella synen pa samhallet formar

organisationernas beteende (Tevino et al., 2007).

“Nej, men da kan ju vi sdga “ja, men vi forstar det dr erat val, men dd vdljer vi att inte
investera er”. Sa kan man ju gora. For ett bolag som har den instdllningen, da kanske inte
vi dr rdtt matchning.” (Respondent G)

Zhang (2020) lyfter dven att den normativa och kognitiva pelaren viger tyngre dn den
regulativa pelaren, vilket dven iar tydligt hos respondenterna eftersom de uppfattar det
negativt om initiativen kommer fran regulativa krafter snarare &n sociala och kulturella
normer. Respondenterna tillfrigades hur de stéller sig till lagstiftad kvotering, vilket ar
nagot som inte finns i Sverige idag, varav samtliga med undantag for en respondent stéller
sig negativa till kvotering. De berattar att de tycker “att det dr synd att det ska behdvas”
och att “det blir av fel anledning”. Det ar tydligt att det finns ett beteendemonster bland

respondenterna att de stiller sig negativa till lagstiftad kvotering, men samtidigt visar de en
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forstielse for det och menar att det kanske kan behovas under en begrinsad period. A
andra sidan stiller sig Respondent I for kvotering och tror att det behovs for att sakerstilla
att sjalva infl6det och urvalet av bolag eller entreprendrer ar jamstillt. Respondenten
menar pa att om inte urvalet ar jamstallt s kommer man aldrig kunna bli ett jamstallt
bolag da man inte kommer kunna fa in tillrackligt bra kandidater, och d& har man enligt

respondenten inte gjort ett bra jobb.

“Ja jag vet inte det ddr med kvotering, jag tycker det dr sa svart, ibland kan det vara
nodvdndigt tyvdrr bara for att liksom f& den ddr tipping pointen pa ndgot sdtt. Men det dr
synd att det ska liksom behévas overhuvudtaget.” (Respondent D)

Daremot berattar vissa respondenter att det borde finnas andra slags regler och krav som
bor komma fran institutionella investerares hall, vilket till exempel kan vara krav pa att de
inte vill placera kapital i fonder dar det &r enbart mén eller att de vid en investering stéller
krav pa att portfoljbolaget ska ha en jamstilld styrelse. Det dr ddrmed intressant att
majoriteten av respondenterna stéller sig negativa till ett lagkrav pa kvotering, men
samtidigt ar de positiva till att deras institutionella dgare skulle stilla samma slags krav.
Detta skulle kunna forklaras av att den normativa pelaren viager tyngre dn den regulativa
pelaren, pa sa sitt att drivkraften for att arbeta med jamstéalldhet kommer ifran varderingar
och patryckningar fran samhillets normer snarare an att det ska bli ett konkret “tvdng”,
som Respondent G uttrycker sig. Respondent F stiller sig ocksa negativt till kvotering,
menar samtidigt att det ar positivt att de institutionella investerarna har statliga direktiv
som bestimmer var de far placera sina pengar och att de méaste investera i diversifierade

team.

Oavsett huruvida initiativen till att arbeta med jamstalldhet inom riskkapitalbolaget
kommer fran egna viarderingar eller samhallets patryckningar sa visar det pa en ljusare
framtid for kvinnliga entreprenorer. Ett flertal kvinnliga respondenter lyfter exempelvis att
de som kvinnor och i sin roll som investerare ser en tydlig trend i att riskkapitalbolag vill ta
in fler kvinnor till sina egna investerarteam. Respondent C berittar dessutom att man blir
an mer eftertraktad som kvinna dé det inte finns sd manga kvinnor i branschen, vilket tyder
pa ett gap mellan utbud och efterfragan av kvinnor att rekrytera till dessa slags roller.
Respondent D och F lyfter problematiken kring detta och menar att jamstélldhet 4r en
viktig vardering for deras bolag men att de inte kan utesluta homogena team da det hade
blivit ett for sndvt urval att investera i. Det finns ddarmed ett starkt driv att investera i
kvinnliga entreprenorer, men problematiken som kvarstar ar att det inte finns tillrackligt

manga kvinnligt eller jaimstallt ledda bolag att investera i.
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“Jag tror nu pa 2 ar som jag har jobbat har sa kanske jag trdffat 5 kvinnliga grundare och
da trdffar jag liksom mellan typ 60 och 9o bolag i manaden och det dr verkligen sa lite.”
(Respondent F)

“Det kanske till och med dr en fordel att vara kvinna for att det inte finns sG manga
kvinnor. Sa alltsa jobberbjudandena, jag far ju hela tiden folk som hor av sig som behover
rekrytera kvinnor och som vill visa att det finns kvinnor i processen for att alltsa alla
behover rdta upp sig. Alla forséker ju fa in kvinnor for det finns inga.“ (Respondent C)

Det gér att tolka att branschen paverkas starkt av samhillets accepterade normer och
debatt vilket dirmed ar en drivande faktor till att allt fler bolag borjar sitta
jamstalldhetsfragan hogre upp pa agendan. Daremot ar det tydligt att ménga bolag i
dagsliget arbetar med dessa fragor for att uppna legitimitet i branschen och slippa bli
kritiserade och darmed tappa sin konkurrenskraft. P4 sikt kommer dock allt fler
institutionella krav och policys kring jamstilldhet vilket kommer paverka bolagens
rapportering och ddrmed ocksa bli ytterligare en drivande faktor till ett
jamstalldhetsarbete. Eftersom majoriteten av respondenterna dock stiller sig negativa till
regulatoriska krav gér det att konstatera att samhéllets normer ar den starkast drivande
kraften i fragan. Dessvarre finner dock respondenterna en problematik i att agera pa
jamstalldhetsarbetet da det finns en stor brist pa kvinnliga entreprendrer i dagslaget, men
de flesta respondenter ser positivt pa tidsperspektivet och menar pa att en kedjereaktion i

samhdllet kommer verka som en framgangsfaktor.

5.5 Homogena vs. heterogena team

Ett flertal respondenter lyfter problematiken kring att de 4r homogena i sitt
investeringsteam och att de girna hade sett en forbéttring inom sina team. Daremot
forklarar Respondent D att det viktiga ndr man bygger team handlar om personligheter och
att man vill passa ihop personlighetsmaissigt, vilket enligt Evtushenko och Kleinberg (2021)
forklaras av att personer som identifierar sig med varandra dven foredrar att interagera
med varandra och dr orsaken till att en grupp dr homogen. Respondenten menar att det “sa
klart” ar trevligare om det ar blandat bland konen, men fortsatter att det i slutindan
handlar om personligheten och att “man dr som en familj” vilket kan vara en forklaring till
att respondentens team ar just homogent. Respondent H, som sjélv bestér av ett homogent
team, refererar till branschen som en “Boys Club” och menar att ménga min sikert trivs i
detta. Vidare menar respondenten att den mansdominerade branschen ar den storsta
orsaken till det snedférdelade investerade kapitalet snarare &n att det skulle vara av illvilja
fran investerares hall. Detta gar i linje med Alsos et al. (2006) som menar att branschen ar
dominerad av min som investerar i man och darfor har beslutskriterier som dr gynnsamma

for manliga entreprenorer skapats.
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“Mdn kanske tycker att det dr nice ndr det dr en "Boys Club”, eller det dr jag 6vertygad om
att det finns manga som gor, men jag dr nog inte en av dem.” (Respondent H)

Vidare lyfter Respondent E att kvinnor har det svarast att allokera kapital, vilket enligt
respondenten ligger i att branschen dr mansdominerad och att “mdn hdller varandra om
ryggen” och darmed skapar forutsattningar som gynnar varandra i branschen. Snellman
och Solal (2022) menar séledes att man behover involvera fler kvinnor i industrin for att
kunna stinga konsgapet, vilket handlar om att ge support och investera i fler kvinnor. Detta
ar nagot som ett flertal respondenter lyfter da de berattar att de garna rekryterar kvinnor in
i sitt nu homogena investeringsteam for att darmed kunna hitta fler kvinnliga
entreprenorer. Dock berattar Respondent G och J ockséd om problematiken kring om det
blir for homogent &t andra hallet, det vill saga om det bara ar kvinnor i ett team eller om
kvinnor bara investerar i kvinnor. Exempelvis beridttar Respondent G att det kan leda till
stereotypa beteenden at bada hallen vilket inte gynnar gruppen i stort da det blir en slags
konkurrens i dialogen. Detta kan enligt Xu et al. (2024) férklaras som att kvinnor tenderar
att anta méns preferenser i investeringsbeslut pa grund av att man ofta ar associerade med
hogre status och makt varav kvinnorna vill bli legitima och ddarmed tar beslut som ar
mindre gynnsamma for kvinnliga entreprenorer. Vidare berattar Respondent J att de som
kvinnolett investeringsteam blir hardare granskade, vilket har resulterat i att de i sin nya

fond anstallt tvd min for att balansera ut gruppen och bli mer legitima.

Konsbalanserade team ar sdledes enligt studier det basta alternativet, och det finns ett
flertal studier som lyfter att mangfald inom bolag forbattrar det finansiella resultatet pa
béde individuell portfoljbolagsniva och total fondavkastning (Gompers & Kovvali, 2020;
Uszoki, 2021; Hoogendoorn et al., 2013). Faktum éar att ett flertal respondenter (B, E, G och
I) sjdlva hanvisade till studier kring detta nir de fatt fraigan om hur de stéller sig till
konsbalanserade team, vilket pekar pa en medvetenhet om att det finns fordelar med detta.
De menar att ju fler studier som kommer kring detta, desto mer bor det bli ett incitament
for riskkapitalbolag att forsoka uppna mer balans. Exempelvis har Respondent E ett
jamstallt team idag och dven en stor andel jaimstéllda bolag i sin portfolj och har sett att de
presterar battre dn branschsnittet i sina investeringar. Dock har ingen annan respondent
sjalv haft mojligheten att méta avkastning inom sin portfolj beroende pa diversifiering inom
portfoljbolagen, sa det ar svart att svara pa huruvida det faktiskt har en paverkan pa
avkastningen som studierna havdar. Daremot stillde sig samtliga respondenter starkt
positiva till konsbalanserade team d& de upplever att detta bidrar till ett battre och mer

mangsidigt team, vilket gar i linje med Asch och Guetzkows (1951) forskning som tyder pa
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att diversifierade team ofta kompletterar varandra i olika egenskaper och ddrmed reducerar
risken for social konformitet. Det vill sdga ett grupptdnkande som &r negativt for gruppen i
sig och diarmed negativt for beslutsfattandet. Respondent H lyfte dven att man som
riskkapitalbolag kan g& miste om stora insikter och darmed potentiella affarer eftersom
man inte har insikt hos den kvinnliga befolkningen, vilket tyder pa ytterligare medvetenhet

om positiva effekter kring konsbalanserade team.

"Det finns ju vdldigt mycket data som tyder pa att jamstdllda bolag med jamstdllda
ledningsgrupper presterar bdttre i frdga om tillvixt och lonsamhet. Sa det dr ju valdigt,
forutom att vi tror att folk tycker det dr roligare pa jobbet for det blir ett bdittre
arbetsklimat, sa det gar ju att mdta vdldigt tydligt i bolags prestationer.” (Respondent G)

Respondenterna lyfter dven att de upplever att konsbalanserade team bidrar med fler
synvinklar och asikter som i sin tur bidrar till en battre dialog och dynamik, som sedan
gynnar problemlosningen i teamet vilket kan kopplas till Gompers och Kovvali (2020) som
menar att diversifierade team bidrar till fler infallsvinklar och kreativitet. Respondent B
menar dven att “en homogen sammansdttning brukar vara avskréckande” och ser fordelar
med kompletterande kompetenser som kommer med jamstillda team. Exempelvis berattar
Respondent C och F att de har upplevelsen av att stimningen och tonen dndras i gruppen
nar det kommer in kvinnlig representation i gruppen. Respondenterna menar pa att
mannen skirper sig, blir mer respektfulla och professionella nar det finns en kvinna i
rummet. Vidare menar de pa att den jargong som mén har i en grupp med bara mén dndras

vilket ar positivt for gruppens dynamik och beslut.

“Alltsa en sak som sa dr sa top of mind dr att tycker att killar fan skdarper sig ndr det dar
ndgra tjejer omkring, att de kanske tanker till lite mer. Jag sitter i nagra styrelser och nar
det kommer in lite fler tjejer s det kdnns bara som att de typ steppar upp och bli lite mer
professionella och kanske inte kor den hdr jargongen som de hade kunnat gjort annars.”
(Respondent F)

Néagot som Respondenterna C, E I, G och J ar eniga om ar att en framgangsfaktor for deras
bolag att investera i jamstallda eller kvinnliga bolag ar att de sjdlva har en eller flera
kvinnliga investeringspartners i teamet, vilket gar i linje med Snellman och Solal (2022)
som menar att det behovs fler kvinnor i branschen for att kunna stinga konsgapet da
kvinnor tenderar att investera i kvinnor. De kvinnliga respondenterna har alla upplevelsen
av att fler kvinnliga entreprenorer kontaktar dem just eftersom de sjilva ar kvinnliga
investeringspartners, vilket Respondent J tror beror pa att det kinns tryggare for den
kvinnliga entreprenoren. Respondent I menar pa att ju fler kvinnliga investerare det finns,
sd kommer perspektiven bli béattre inom fonderna, vilket i sin tur kommer leda till att fler

kvinnliga entreprenorer letar sig till dem. Detta kan kopplas till Evtushenko och Kleinberg
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(2021) som lyfter att personer foredrar att interagera med nagon som ar lik en sjilv snarare
an nagon som ir olik. Detta kan dock leda till bade positiva och negativa effekter, pa sa sitt
att det kan bli homogent &t det kvinnliga hallet ocksé om kvinnliga entreprenorer inte vagar
kontakta manliga investeringspartners i samma utstrackning. Respondenterna menar dock
att kvinnor behovs eftersom de ar en drivande kraft till att arbeta med jamstilldhetsfragan
eftersom man som kvinna i branschen har en bittre upplevelse av hur dalig jamstalldheten
faktiskt ar. Respondent I menar dock att det ocksa ar en generationsfraga eftersom den
yngre generationen i branschen i hogre utstrackning tycker att jamstilldhet borde vara
sjalvklart, varav tidsperspektivet ocksa kan fungera som en framgangsfaktor i branschen

och gora det battre pa sikt.

“Jag tror att entreprenérer som dr kvinnor ocksa dras, jag tror det dr ldttare for dem att
adressera med investerare som dr kvinnor. Alltsa att det dr mdnga, jdattemdnga som soéker
upp oss sdkert bara for att vi dr kvinnor. (...) Det kanske kdnns mindre skrammande att
presentera for mig dn att presentera for ndgon man, who knows?” (Respondent J)

Respondenterna berattar dven att det ofta ar uppmuntrat att bade fa in kvinnliga
investerare samt att investera i kvinnligt ledda eller mixade bolag. Exempelvis lyfter
Respondent F att om hon pitchar ett bolag med en kvinnlig grundare till sin chef sa blir han
vildigt m&n om att gora ett gott intryck till detta bolag och vill verkligen ge dem en bra
behandling. Respondenten beskriver till och med investerarna som “limmade” pa de
kvinnligt ledda bolagen eftersom de dr sa intresserade av att investera i dem. Pa sa sitt
sager detta emot Butticé et al. (2023) och Snellman och Solal (2022) studier om att det
skulle tolkas negativt om en kvinnlig investerare lyfter en kvinnlig grundare. Istillet ses det
som valdigt attraktivt for investering om det finns kvinnor med i grundarteamet, och framst
ien ledarposition, eftersom VC-bolaget dr vial medvetna om att det ger en positiv effekt pa

bolaget av att jobba med diversifiering.

Sammantaget si ar den homogena branschen bestdende av majoriteten mén en bidragande
faktor till kvinnliga entreprencrers svérigheter i att resa kapital. Detta da man tenderar att
interagera med individer som &r lik en sjalv vilket skapar gynnsamma forutsattningar for
manliga entreprendrer. Problematiken blir dock att bolag gar miste om de férdelar som
konsbalanserade team bidrar med som exempelvis hogre avkastning och battre dynamik,
vilket ett flertal respondenter papekar att det i sig borde vara ett incitament i att investera i
fler konsbalanserade team. Det 4dr dock tydligt bland respondenterna att bolagen borjar bli
allt mer medvetna om att det inte ar bra att ha ett helt homogent team. Darfor borjar
kvinnliga investerare bli starkt eftertraktade att rekrytera d& kvinnliga investerare kan

bjuda in fler kvinnliga entreprenorer in i branschen.
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5.6 Natverkande

Respondenterna har tillfragats huruvida de tror att natverk ar en barriar till att kvinnor har
det svarare att ta sig in i branschen. Nijkamp (2003) menar namligen att natverk ar
avgorande for att entreprenorer ska bli framgangsrika, och Hanson och Blake (2009) finner
i sin studie att kvinnliga entreprenorer hade haft battre majligheter att bli framgangsrika
om de hade samma omfattning av ndtverk som manliga entreprendrer. Eftersom
majoriteten av respondenterna betonade vikten av sina natverk nar de hittar potentiella
investeringar, samt att deras egna néitverk bestar av majoriteten mén, sa gar det att
konstatera att tidigare forskning stéarks i detta. Respondent E berattar att de
mansdominerade natverken &r rotade langt bak i tiden och att det ar svart for kvinnor att ta
sig in i dessa, vilket dven Langowitz och Minniti (2007) belyser i sin studie. Respondent G
lyfter dven att kvinnliga entreprenorer ar mer forsiktiga i sitt entreprenorskap och darfor
inte soker kapital i samma utstrickning vilket bidrar till att de inte befinner sig i nitverken,
vilket kan forklaras av Koellinger et al. (2011) som i sin studie finner att kvinnliga
entreprenorer exkluderas i branschens natverk da de ar mindre sikra pa sitt

entreprenorskap och ar mer ridda for att misslyckas.

Respondent C och I lyfter vikten av nitverk vad giller rekryteringen av sjalva
investeringsteamet och att det ofta hidnder att man rekryterar sina vanner i branschen,
vilket da bidrar till att méan rekryterar sina vinner som ocksa dr man. Respondent E menar
att det ocksa kan handla om att man hittar investeringsobjekt via kontakter och att detta
verifierar att det dr en grundare som man har fértroende for. Howell och Nanda (2019)
belyser just detta i sin studie och havdar att investerare lagger stor vikt vid personliga
kontakter och palitliga hanvisningar. Problematiken blir daremot att det bidrar till att man
har battre forutsattningar an kvinnor vad géller att resa kapital eftersom de existerande
nitverken gynnar manliga entreprendrer. Ett flertal respondenter berittar dven att dessa
natverk manga ganger rotar sig i vinskaper eller gamla studiekamrater, vilket bade
Gompers et al. (2016) och Huang (2023) i sina studier finner ar pa grund av att investerare

tenderar att favorisera entreprenorer med samma akademiska bakgrund eller karriar.

“Jag tror bara att det var det hdr grabbgdnget som skapade bolaget for 25 ar sedan som
liksom har dragit i sina kontakter och bara “men juste han, han var ju med i festutskottet
pa Handels, han dr ju rolig, han jobbar ju med det hdr, han kan vara med i styrelsen hdr”.
Sé det blir ju lite det hdr att man omedvetet tar sina kompisar. Man har ldttare att relatera
till dom och att man liksom utgar fran sitt ndtverk.” (Respondent C)

Respondent I kompletterar ddremot perspektivet och menar att bolagen troligtvis inte

rekryterar fa kvinnor av ren illvilja. Respondenten menar pa att viljan finns dir, men inte
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resurserna, vilket i sin tur bidrar till att man tar enkla vigen ut och letar kandidater att
rekrytera i sina natverk snarare dn att gora en formell rekryteringsprocess. En ytterligare
aspekt som Respondent J tar upp ar hur jobbannonser kan vara skrivna pa ett sitt som
endast tilltalar det ena konet. For att 6verkomma detta menar respondenten att
investeringsbolag behover satta upp ett ramverk for design av arbetsannonser som hjilper
till att tilltala bada konen och ddrmed skapa ett battre urval i rekryteringen. Respondent A
och H ndmner exempelvis att de hallit i rekryteringsprocesser till sina investeringsteam dar
95 procent av sokanden var min, vilket Respondent C och F forklarar beror pa att kvinnor
kan se det som avskriackande att soka sig till bolag “med bara gubbar eller killar med vita
skjortor pa hemsidan”. Ju fler kvinnor som rekryteras till branschen idag sd kommer

dirmed en positiv spiral att skapas av att fler kvinnor soker sig till den i framtiden.

Ja, men jag tror att viljan dr ganska stark for att rekrytera kvinnor. Jag tror att det finns
vdldigt fa som aktivt jobbar emot liksom (...) Men man rekryterar lite med liksom
Lillfingret ndr man har tid och da kér man liksom easy way out och det tyvdrr gynnar ju
inte sadana hdr nytdnkande saker utan da anstdller man sin polares polare liksom.”
(Respondent I)

Respondent G och I lyfter andra framgangsfaktorer for att kvinnor ska ha samma tillging
till natverk inom branschen. De beréttar att det behovs sociala initiativ och ett community
som framjar och sporrar kvinnor eller andra underrepresenterade grupper inom
entreprenorskap samt visar andra investerare att det dr viktigt. Dels beridttar Respondent G
att de har byggt ett community genom sociala medier samt anordnar stora events dar
investerare talar till den kvinnliga entreprenor-publiken. Hon menar att detta bidrar till att
de dven far ett naturligt deal flow av kvinnliga entreprenorer eftersom de aktivt kontaktar
dem vilket gér i linje med det Hanson och Blake (2009) menar i sin studie, det vill sdga att
kvinnor hade haft storre mgjligheter att bli framgangsrika om de hade samma

forutsattningar inom natverkande.

Vidare héanvisar respondenten till att man behover fa igdng en snébollseffekt genom att
forst och framst attrahera kvinnor att bli entreprenorer, for att i sin tur attrahera riskkapital
till sina bolag, for att sedan kunna gora en exit och aterinvestera kapitalet och sedan ar
hjulet igang. Respondent I syftar ocksa pa en liknande effekt och menar att det ar viktigt att
skapa medvetenhet om dmnet bade for andra investerare men @ven for bolagen man
investerar i, och menar att detta i sin tur kommer att attrahera entreprenorer som téanker
likadant. Respondent H och J betonar dven vikten av att ta in manga kvinnor i juniora
roller nu som pa sikt kan bli forebilder i framtiden nar de blir seniora. Vidare

problematiserar Respondent G fragan ytterligare genom att belysa hur 16sningen pa
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problemet inte &r att bara rekrytera in en kvinna i teamet. Man behover istéllet arbeta pa en
djupare niva med foretagskultur, samt se till att kvinnor inte stannar pa lagre nivaer som
associates utan det ar viktigt att det dven finns en kvinnlig representation bland

investeringspartners for att det ska bli en verklig skillnad.

“Vi behdver fa igang en snobollseffekt liksom, sa det dr mycket det som Bolag G jobbar
utifran och det ar darfor vi inte bara jobbar med kapital utan vi har dngelndtverk, vi har
utbildning och coaching och nétverk for kvinnliga entreprendrer for att liksom de ska ha
lattare att bygga sina framgangsrika bolag och kunna resa pengar, géra en exit och
aterinvestera. Alltsa vi forsoker jobba med hela det hdr hjulet liksom.” (Respondent G)

Nar respondenterna fatt frigan om vad de tror kravs i samhallet for att barridrerna ska
kunna brytas och branschen bli mer jamstilld s& nimner sju av tio respondenter att
forebilder ar viktigt. Precis som Respondent G redogor for sa ar skapandet av ett
community med kvinnliga investerare ett sitt att fa in forebilder i branschen pa, vilket bade
Balachandra (2020) samt Aernoudt och De San Jose (2020) ocksd pekar pa da de
argumenterar for att det behovs fler kvinnliga investerare for att kunna bjuda in fler
kvinnor i branschen. Nagot som Respondent J papekar ar att det behovs fler “success
stories” att kunna ta inspiration av som kvinna, vilket kan innebdra exempelvis fler kvinnor
som skapar Unicorns. Detta menar respondenten i sin tur kan skapa intresse att utbilda sig

inom Tech-branschen niar man far se vad det kan leda till for mgjligheter.

Respondent F lyfter utbildning i relation till entreprenorskap och menar att urvalet av
kvinnliga entreprenorer kan bli storre om man borjar utbilda eller skapa medvetenhet kring
att starta bolag redan pa universitetet. Exempelvis menar respondenten att hon som
tidigare student inte ens visste om att man kunde starta ett bolag och fa riskkapital for det,
vilket tyder pa en brist pa kvinnliga entreprenorsnitverk redan i tidigt stadie. Vidare menar
respondenten att det &ven handlar om att aktivt leta sig in i ritt kretsar for att fa upp
ogonen for entreprendrskap och att starta bolag. Detta tyder siledes pa att en stor
anledning till bristen pa kvinnor inom entreprenorskap orsakas av bristen pa initiativ for

natverkande under universitetet.

“Jag visste inte ndgonting om VC eller startups eller typ att man kunde starta sitt eget
bolag sa att kanske att det kan bérja redan pa universitetet. Ja, det dr dnda ett underbetyg
att man gdr ut efter liksom 5 Gr pa Indek och inte vet att man kan starta ett bolag och att
man kan fa riskkapital for det.” (Respondent F)

En sammantagen uppfattning enligt respondenterna ar att natverkande ar en viktig del i

hur de hittar sina potentiella investeringsobjekt samt att de far fértroende for

61



entreprenorer som de har kopplats ihop med genom det interna natverket. Detta eftersom
natverken ofta bestdr av ens kontakter som ar rotade langt bak i tiden och som man sjilv
har fortroende for. Daremot ser samtliga respondenter en brist av kvinnor i sina natverk da
de har svart att bryta sig igenom en mansdominerad bransch och fa fortroende fran
investerarna. For att bryta barridrerna behévs darmed sociala initiativ som skapar
kunskapshgjande forum for kvinnliga entreprenorer, samt fler forebilder inom branschen

som visar for kvinnor att entreprendrskap ar en attraktiv och fullt mgjlig karridrbana att ga.

5.7 Investerarbias

Likt Gupta et al. (2009) papekar samtliga respondenter att entreprendrskap ar ett
mansdominerat filt och en del av respondenterna tar upp stereotyper och normer kring
kvinnor som en anledning till underrepresentationen av kvinnor i branschen. Flera
respondenter tar upp att de upplever en konsbias i branschen och att detta troligtvis gynnar
manliga entreprendrer, vilket gér i linje med Balachandra (2017) som menar att maskulina
drag hos en entreprenor ar mer attraktivt hos investerare. Ett par av respondenterna menar
dock att detta troligtvis inte sker medvetet alla ganger, vilket enligt Souakri (2020) kan bero
pa en kognitiv bias som gor att investeraren gar till stor del pa sin magkénsla vid ett
investeringsbeslut. Det kan ocksi handla om att kvinnliga entreprenérer framstaller sig pa
samma sitt som mén men att de tolkas av investerarna pa ett annat sitt genom en

omedveten bias, vilket resulterar i ett avslag.

Respondent F menar att vissa kvinnliga entreprenorer medvetet framstiller sig sjalva mer
aggressivt for att verka attraktiva for en investering, men att det i sjdlva verket blir motsatt
effekt. Respondenten menar ocksa att det vid investeringsbeslut ligger mycket i magkénsla
och personkemi, varav respondenten menar att det vid investeringar i tidiga stadier ofta
handlar om att skapa en slags “jargong” eller magkéansla som visar pa ratt attityd och
mentalitet. Detta gir i linje med Gender role congruity theory (Eagly & Karau, 2002) som
menar att det finns en initial konsbias gentemot kvinnor i entreprencrs- eller
ledarskapsroller eftersom ledaregenskaper ofta anses vara maskulina och diarmed ar
inkonsekvent med feminina egenskaper. For att motverka denna effekt s& berattar
respondenten att hon sjilv brukar anpassa sin framtoning for att inte verka for aggressiv i
arbetssammanhang. Detta beteende hos den kvinnliga entreprenoren kan dven kopplas till
Eddleston et al. (2016) som lyfter signalteorin och menar att kvinnor tenderar att forsoka
kompensera for bristen pa socialt kapital och dirmed forsoker signalera sin legitimitet

genom att framhiva sina erfarenheter istallet.
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En annan signal som Eddleston et al. (2016) lyfter ar att feminina industrier uppfattas som
en svagare signalering an maskulina industrier. Respondenterna forklarar att traditionella
VC-bolag ofta investerar i Techbolag som ar Business-to-Business medan kvinnliga
entreprenorer tenderar att driva bolag inom exempelvis konsumenthandel eller kvinnliga
produkter, vilket ofta inte ar skalbart pa samma sétt som Techbolag och ddrmed skapar en
klyfta mellan investerare och kvinnliga entreprenorer. Darfor kan bade stereotyper om den
kvinnliga entreprenoren samt branschen som hon driver bolaget inom bada tolkas som en

svag signal mellan entreprenéren och investeraren.

“I det dagliga sa dr det ju jétteofta man blir liksom bade medvetet och omedvetet
diskriminerad liksom. Pa mitt forra jobb sa hdnde det ndgon gdng i veckan eller sa att
ndgon trodde att jag var receptionisten och liksom ville att man skulle hamta kaffe och hit
och dit.” (Respondent I)

Likt Kanze et al. (2018) belyser fyra av respondenterna att kvinnliga och manliga
entreprenorer far olika typer av fragor vid en pitch. De berittar att kvinnliga entreprenorer
diarmed hiammas i ett pitchsammanhang eftersom de blir mer ifragasatta av investerare och
behover sta till svars pa ett annat satt. Att kvinnliga entreprendrer blir mer grundligt
analyserade och ifrdgasatta 4n vad méan blir kan sammankopplas med Kanze et al. (2018)
som menar pa att investerare stiller mer ifrdgasattande och defensiva fragor till kvinnliga
entreprenorer och mer uppmuntrande fragor till manliga entreprencérer. Respondent I
lyfter problematiken att kvinnor har svérare att fa finansiering och menar i sin tur att
manliga investerare girna tar moten med kvinnliga entreprendrer men val i
utvirderingsfasen blir kvinnorna utvirderade pa ett annat sitt 4n mannen. Detta tyder pa
att kvinnliga och manliga entreprenérer halls till olika standards vilket ar en aspekt som

Malmstrom et al. (2020) tar upp i sin forskning.

Respondent J tyder ocksa pa att kvinnor och mén halls till olika standards och berattar att
kvinnliga entreprenorer dels far andra fragor av investerare, men dven att svaren som
kvinnan ger analyseras mycket grundligare 4n om det hade varit en manlig entreprenor.
Anledningen till detta menar respondenten &r pa grund av normer och hur man uppfattar
manniskors beteende, samt att detta bidrar till att oavsett om en kvinna far samma fragor
och ger samma svar som mén si uppfattas de 4ndé helt annorlunda i jamforelse.
Respondent G menar att det beh6vs mer kunskap och medvetenhet om stereotyper och
normer for att undvika investerarbias inom bolagen. Exempelvis menar respondenten att
riskkapitalbolagen behover jobba medvetet med sina team for att komma undan det. Ett

satt att gora detta pa ar att anonymisera investeringsprocesser eller ta in foreldsare som
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utbildar investerare i hur man utformar standardiserade fragemallar s& att man inte stéller

olika typer av fragor till olika grundare.

“Ndr man har kvinnliga grundare framfor sig sa stdller man andra typer av fragor och
man analyserar allt mycket mer grundligare dn vad man gor med manliga teams.”
(Respondent J)

Tre av respondenterna lyfter familjefrdgan som en anledning till att branschen kan vara
avskriackande for kvinnor fran bade investerare- och entreprenorsperspektivet. Fran
investerarhallet menar Respondent C att det kan vara vildigt kriavande att kombinera
karriar med ett familjeliv vilket gar i linje med vad Wahl (2003) konstaterar kring att
kvinnor upplever det vara svarare 4n man att kombinera karriar och familjeliv. Wahl
(2003) forklarar aven hur det finns en norm kring att en kvinna ska ta mer ansvar i hemmet
vilket kan forsvara mojligheten till karriar under smabarnsaren. Detta lyfter Respondent C
som menar pa att en kvinnlig entreprenor kan fa svart att ga pa foraldraledighet i ett
nystartat bolag, eller att hon ifragasitts av en investerare vid en pitch om hon ar i
trettiodrsaldern och inte har barn dnnu. Detta kan leda till att kvinnliga entreprendrer
valjer bort yrket for att det upplevs vara for svart att kombinera karridaren med familjeliv,
vilket enligt Wahl (2003) grundar sig i att det finns en brist pa makt hos kvinnor som gor

att de ges olika mojligheter i karridrslivet 4n vad mén har.

Respondent D och F lyfter dven att kvinnor ofta varnar mer om en trygg tillvaro och att en
entreprenoriell karriar da kan uppfattas som for riskfylld, vilket gor att kvinnor varderar en
fast anstéllning och fast 16n mer attraktivt under dessa ar. Om kvinnan daremot bryter mot
dessa normer och malmedveten efterstravar en karriar istéllet, sa tenderar hon enligt Wahl
(2003) att uppleva en hogre grad av diskriminering. Majoriteten av de kvinnliga
respondenterna berattar dock att de som kvinnor aldrig har upplevt att de blivit
diskriminerade av sin arbetsgivare kopplat till graviditet eller familjeliv, men de podngterar
dock att det snarare kan vara avskriackande for kvinnans hall att vilja och kunna kombinera
en karriar och familjeliv. De ger dven ett kvinnligt perspektiv pa entreprenorskap och hur
en fast 16n upplevs vara av storre vikt for kvinnan for att kunna bilda familj, medan méan
tenderar att ha lattare att slippa en fast anstillning och 16n for att satsa pa att bli

entreprenorer istillet.

“Det dr ju liksom svart att skaffa barn om man samtidigt driver ett bolag 1 liksom tidigare
stadier, sa det dr jdttesvart att vara en VD for ett early stage bolag och bara checka ut i typ
8 mdanader.” (Respondent F)
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"Sen dr det lite ddr med familjebildning och sadana bitar ocksa. Det dr ju ocksa att man
kanske dr mindre bendgen att lat sdga dd ta risk och det dr ju att schysst att fa en lon varje
manad och att man kan vara fordldraledig och saddr om man dr pa ett storre foretag. (...)
Det kanske dr fler killar som vdgar ta risk att slippa fast anstdllning och kastas ut i
hogriskyrken eller valet att bli entreprenor.” (Respondent D)

Investerarbias ar en av de frimsta omedvetna utmaningar som investerare star infor da
detta ar en starkt bidragande faktor till att kvinnliga entreprendrer inte ges samma
mojligheter att resa kapital till sina bolag. Oftast ar dock detta omedvetet hos investeraren,
men det grundar sig pa stereotyper och normer som har rotats langt tillbaka i en
mansdominerad bransch vilket gor det allt svarare att 6verkomma. For att bryta denna
omedvetna bias behéver bolagen diarmed jobba systematiskt och medvetet med
kunskapshojande aktiviteter och systematisering av investeringsprocesserna. Andra
respondenter lyfter dven vikten av att bolagen skapar lika villkor for fordldraledighet, som
ocksa ligger till grund for investerarbias, sa att bAide mannen och kvinnan har samma
forutsattningar att vara foraldralediga. Pa sa séatt kan man bryta det normativa monstret

kring kvinnliga stereotyper och familjeliv for att visa att jamstilldhet gynnar bada parter.

5.8 Riskbenagenhet
Enligt Respondent G och J sa finns det tydliga skillnader i hur kvinnliga och manliga

entreprenorer agerar nir de haller en pitch och soker finansiering till sitt bolag. Exempelvis
menar de att kvinnor ar mer forsiktiga med sin pitch och véntar lingre med att pitcha sitt
bolag tills de vet att “allt dr perfekt” da de inte vill gora investerarna besvikna. Detta
forklaras enligt Graham et al. (2002) som att kvinnor adr mer riskaverta och darmed
tenderar att ha sidmre sjalvfortroende eftersom de analyserar all tillginglig information
mycket grundligare 4n vad méan gor. Respondent J forklarar samma fenomen och berattar
att de typiskt sett vid en pitch av en manlig entreprenor reducerar entreprenorens prognos
med ungefir 70 procent da de ofta ar valdigt optimistiska vid en pitch jamfort med en
kvinnlig entreprendr. Aven detta lyfter Fisher och Yao (2017) som lyfter att manliga och
kvinnliga entreprenorer har olika risktolerans varav man ar mer optimistiska kring
inkomst, och kvinnor tanker mer pa den eventuella forlusten som kan komma dartill.
Respondent J bygger vidare pa detta och menar att man ofta kan lita pa att den kvinnliga
entreprenorens prognos stimmer i detalj medan den manliga entreprendren i storre grad
siger det som de tror att investerarna vill hora och darmed 6verdriver siffrorna.
Respondent C och F kompletterar perspektiven och menar att det i branschen kan
uppfattas som att kvinnor har behovt agera mer riskbenéget och ha mycket skinn pa nasan

for att kunna ta sig fram i en mansdominerad bransch.
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“Och dar tror jag liksom en stor grej kanske dr riskaptit, alltsa det krdvs ju vildigt mycket
att starta ett bolag och mycket "Balls” helt enkelt och ocksa vdrt att ndmna att de tjejerna
som jag har trdffat som ar grundare som har kommit upp i vara stadier dr fan alltsa riktig
Jjdrnladys alltsd, de gar inte av for hackor och de dr sa otroligt mycket mer ambitiésa dn
typ alla manliga grundare.” (Respondent F)

Graham et al. (2002) lyfter &ven samma fenomen som Fisher och Yao (2017) fast fran
investerarens sida och menar att méan enklare faller for sa kallad konfirmationsbias vilket
leder till att de véljer ut den information som de sjdlva uppfattar r mest framtradande for
dem, medan kvinnor viljer att analysera all tillginglig information mer grundligt. Detta
fenomen kan tydligt urskiljas i respondenternas svar da de berittar att kvinnor i lagre
utstrackning dn mén blir beviljade riskkapital, da riskkapitalbolag girna investerar i ett
bolag uppmalat som en Unicorn med hog konkurrenskraft och skalbarhet. Enligt Karlstrom
et al. (2023) sa bor en entreprendr vara riskfylld och ha hoga tillvixtambitioner, men
eftersom dessa drag ar mer forekommande hos manliga entreprenorer sé finns det valdigt
fa kvinnor som fér finansiering. Detta leder till att kvinnliga entreprenérer inte séker
riskkapital i samma utstrackning och istéllet anvinder sig av sa kallad bootstrapping, det
vill sdga att man startar ett bolag utan extern finansiering och aterinvesterar kassafléden
for att finansiera bolagets tillvaxt. Van Auken (2011) menar att anledningen till att
bootstrapping ar vanligare hos kvinnliga entreprenorer ar ett resultat av att kvinnor ar just
mer riskaverta och har lagre tillvixtambitioner 4n méan. Problematiken ar dock enligt
Respondent G att kvinnor inte tenderar att méla upp sina bolag som en Unicorn da de vet

om att de har svart att ens kunna ha ambitioner att resa kapital till det.

“Sen kan man ju fraga sa hdr, vad dr hénan och vad dr dgget? For att det dr klart att om
det dr svart att resa pengar tidigt som kvinna, dd kan man kanske inte ha
Unicorn-ambitioner.” (Respondent G)

Ett flertal respondenter stéller sig emot vad andra har sagt kring att kvinnor ar mindre
riskbensgna och tror att det inte alls finns en biologisk skillnad kring riskbendgenhet
mellan konen. Négra respondenter tar upp uppfostran som en faktor och menar att
riskbendgenhet ar ett inlart beteende snarare dn biologiskt, varav det finns djupt rotade
inldrda beteenden hos kvinnor som gor dem mer riskaverta. Respondent I menar
exempelvis att kvinnor blir mer kritiska till sina egna beslut i en konsblandad grupp och
diarmed blir mer riskaverta beroende pa gruppens sammansittning. Detta ar i linje med
Booth och Nolan (2012) och Nofsinger (2018) som menar pé att riskbeteendet mellan
konen snarare dr paverkat av socialt inlairda monster dn ren biologi. Respondent J och G
menar att flickor blir inlarda att vara mer forsiktiga och att vardera trygghet medan pojkar

blir mer uppmuntrade och far mer berom for sina insatser. Exempelvis berattar
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Respondent G att unga tjejer far berom forst nar nagot vil ar levererat med
tillfredsstillande resultat vilket kan skapa en hogre intern troskel kring vad som ar bra och
inte. Aven Respondent H nimner en studie kring hur tjejer och killar tidigt i livet paverkas
och blir mer eller mindre intresserade av investeringar och risk. Sammanfattningsvis
namner samtliga att ett inlart forsiktigare risktagande kan leda till att farre kvinnor viljer
en entreprenoriell karridrbana langre fram i arbetslivet, vilket i sin tur bidrar till att det

finns farre kvinnliga entreprencdrer overlag.

“Det hdr borjar redan ndr vi dr barn, liksom, att killar far mer uppmuntran for insatsen sa
dven om de forlorade fotbollsmatchen sa far de en dunk i ryggen. "Bra jobbat” liksom “fan,
men du vagade, du korde hart, det dr det som counts”. Men tjejer da i storre utstrdckning
som sitter hemma och pluggar och vad det dr nu. De far inte berém for att de forsokte utan
de far berom ndar de levererar de fina betygen eller de goda resultaten pa tdvlingen eller
vad det nu dr.” (Respondent G)

“Om man klar alla killar i blatt och alla tjejer i rosa, da fGr man en viss typ av samhdille.”
(Respondent J)

Det finns skilda meningar huruvida kvinnliga entreprendrer ar mindre riskbenigna én
manliga entreprenorer eller inte. De flesta respondenterna menar att det grundar sig i hur
tjejer uppfostras i samhallet till att bli mer riskaverta, medan mycket tidigare forskning
menar att det finns vedertagna skillnader mellan konen. Gemensamt ar dock att det finns
tydliga stereotyper kring att kvinnliga entreprendrer generellt sett anses vara mindre
riskbensgna, vilket himmar dem i branschen da just riskbendgenhet ar ett attraktivt
karaktarsdrag hos en entreprenér. Eftersom kvinnliga entreprendrer dirmed far svarare att
resa kapital sd tenderar de att finansiera sina bolag genom bootstrapping istéllet och
dirmed exkluderas de fran riskkapital. Dock kan man fraga sig, precis som Respondent G
sdger, vad dr honan och vad ar dgget? Om kvinnliga entreprenorer hade haft ldttare att resa
kapital till en borjan, sa hade vi kanske sett fler riskbensgna kvinnliga entreprenorer med

tillvaxtambitioner?
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5.9 Sammanfattning och diskussion av analys
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Figur 11: Summering av analys hdarlett fran det konceptuella ramverket

I figur 11 aterfinns en summering av analysen hirledd frén det konceptuella ramverket som
har skapats for studien, dar empirimaterialet har analyserats i ljuset av den teoretiska
referensramen. Det konceptuella ramverket har utvecklats efter att analys av empirin har
gjorts, varav “Venture Capital-modellen” har lagts till som komplement till analysen da
aven den har konstaterats fungera som en drivare av barridrer och framgéngsfaktorer inom
studiens amne. Figur 11 illustrerar den kartldggning av barridrer och framgangsfaktorer,
vad studien kallar for deldrivare, som har harletts utifran de teoretiska utgdngspunkterna.
Den roda fargen i figuren representerar barridrer som investerare anser finns inom
riskkapitalbranschen idag som driver det stora kénsgapet i branschen och den grona fargen
illustrerar saledes framgangsfaktorer som investerare identifierar kravs inom branschen for
att uppna ett mer jamstallt investerat kapital. Utifran de teoretiska utgangspunkterna och
analysen av de identifierade deldrivarna gar det att harleda gemensamma

huvudforklaringar som driver jamstalldhetsarbetet i branschen. De huvudsakliga faktorer
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som studien darmed finner ar bidragande till de barridrer som finns och dar
framgéangsfaktorer behover arbetas in ar relaterade till hur branschen ar uppbyggd,
strukturella faktorer, relationer samt normer. Utifrdn modellen gir det att utldsa att det
finns fler identifierade barridrer inom vissa huvuddrivare dn andra, vilket innebar att de
omradena tolkas vara en tyngre vigande faktor till det snedférdelade investerade kapitalet

till kvinnliga entreprendrer och dar mer arbete behover laggas inom branschen.
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6. Slutsats

6.1 Besvarande av fragestallningar

Vad identifierar investerare som barridrer for att inkludera jamstdalldhet i sina

investeringsbeslut?

Det ar tydligt att kvinnlig representation ar eftertraktad i riskkapitalbranschen och samtliga
respondenter dr medvetna om att en férandring behover ske. Dock har investerare i
branschen identifierat ett antal barridrer som motverkar urvalet av kvinnliga entreprenorer
och ddrmed implementeringen av strategier som frimjar jimstéllda investeringar. Dels har
barridrer kopplat till branschen identifierats i studien, vilket i hog grad relaterar till hur
“Venture Capital-modellen” ar uppbyggd kring tillvaxtbolag inom Tech och hur detta
tenderar att inte passa den sortens entreprendrskap eller bolag som kvinnor ofta bedriver.
Entreprenorens humankapital virderas darmed hogt varav problematiken ar att kvinnliga
entreprenorer ofta inte anses besitta samma humankapital som manliga vad giller tidigare
erfarenheter inom startups och Tech, vilket grundar sig i bade intresse och utbildning. Det
finns dven en problematik kring att investerare inte har tillrackligt starkt fortroende for
kvinnliga entreprenorer da de anses vara mindre betrodda att ta affarsmassiga och
riskfyllda beslut som ar viktiga for bolaget. Detta leder séledes till en strukturell barriar da
det skapar en intressekonflikt mellan LPs och GPs vad géller implementering av
jamstalldhetsstrategier inom bolaget. Manga respondenter pekar pa att det i slutindan ar
kapitalet som flodar som kan gora skillnad i branschen pa sikt, varav det idag inte finns
tillrackligt med krav pa jamstélldhet som stills pa denna niva. Istillet behover GPs arbeta
med och tillfredsstilla andra krav som ar hogre pa agendan hos sina LPs, det vill sdga

avkastningskraven.

En annan problematik ligger i att VC-branschen ar starkt mansdominerad idag, vilket
bidrar till att “mén véljer man” bade vid rekrytering av investerare till sitt team men adven i
hur de viljer entreprenor att investera i. Detta skapar saledes en negativ spiral av
homogenitet da beslutskriterier som &r gynnsamma for manliga entreprencrer skapas vilket
isin tur leder till minskat kapital till kvinnligt ledda bolag. Detta orsakar att kvinnliga
entreprendrer inte har mojlighet till samma relationer som manliga entreprenorer, vilket
bidrar till att de inte besitter de natverk som kravs for att kunna resa kapital framgangsrikt.
Problematiken med homogenitet dr dock att man gér miste om de fordelar som kommer
med diversifierade team, vilket ar relaterat till battre dynamik som leder till mer effektivt
beslutsfattande och potentiellt hogre avkastning. Till f6ljd av en homogen bransch med en

majoritet man sa praglas branschen dven av starka normer vad géller manliga och kvinnliga
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entreprenorer, vilket skapar ytterligare en barriar. Exempelvis s tolkas kvinnor vara
mindre risktagande dn manliga entreprendrer och visar inte samma “galna”
entreprenorsdrag som investerare vill se i ett potentiellt tillvixtbolag. Detta bidrar i sin tur
till att investerare ar bias i hur de betraktar kvinnliga entreprenorer och hur de stiller
fragor till dem vid en pitch, vilka tenderar vara av mer himmande karaktar till kvinnor
jamfort med méan. Saledes far kvinnliga entreprenérer ofta en snedvriden bedéomning, vilket

leder till en forsummad investeringsmajlighet och darmed ett snedvridet investerat kapital.

Vad identifierar investerare som framgdngsfaktorer for att inkludera jamstdlldhet i sina

investeringsbeslut?

Bevisligen har ménga respondenter som ambition att diversifiera bdde sina investerarteam
och portfdljer vilket skapar mycket goda mojligheter och framgangsfaktorer for kvinnliga
entreprenorer och darmed jamstillda investeringar framover. Exempelvis sa borjar
“Venture Capital-modellen” sakta men siakert luckras upp genom att fler VC-bolag breddar
sina investeringar inom B2C eller FemTech, vilket mgjliggor fler investeringar i kvinnliga
entreprenorer. Detta tyder saledes pa framgangsfaktorer inom branschen som bidrar till att
fler kvinnliga entreprendrer ges majlighet att driva tillvixtbolag. Dessutom behover
VC-bolagen lagga mer fokus pa att stélla fler krav kring jamstélldhet inom sina
portfoljbolag, samt att aktivt rekrytera mer jamstallda styrelse- och ledningsgrupper nar de
vil sitter som dgare eftersom det dr dar som investerarna anser att de kan gora storst
skillnad. Detta initiativ menar respondenterna grundar sig i att debatten kring jamstalldhet
inom naringslivet blir allt storre och att fler krav borjar att stillas pa institutionell niva,
vilket tyder pa strukturella framgéngsfaktorer. Den vixande debatten bevisar dterigen den
efterfrdgan som finns kring kvinnlig kompetens och forméga vilket bidrar till att
VC-bolagen kommer behdva arbeta med jamstilldhet i sina investeringsbeslut for att
upplevas legitima i samhallet och inte tappa sina konkurrensfordelar. Dock behéver kraven

Q__ %

komma “ovanifrin” vilket i sin tur kommer leda till en kedjereaktion som pa sikt

genomsyrar VC-bolagens strategier och investeringsbeslut.

Det ar dven viktigt att fler kvinnliga entreprenorer bjuds in i branschen och ser
entreprenorskap som en attraktiv karridrbana varav mojliggorandet av att skapa relationer
ar av stor vikt. Darfor ar kvinnliga forebilder samt sociala initiativ som bygger nitverk och
framjar kvinnliga entreprendrer och investerare vitalt for att bjuda in fler kvinnor till
branschen. Vidare ar det en gemensam &sikt hos respondenterna att konsbalanserade team
bidrar till battre prestation och dynamik vilket borde vara ett incitament till att inkludera

fler kvinnor. Det gar dven att konstatera att de respondenter som har minst en kvinna i
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teamet dven prioriterar jamstéilldhetsfragan inom bolaget jamfort med de respondenter
som arbetar i homogena team bestdende av mén, vilket tyder pa att fler kvinnor behovs i
branschen for att gora skillnad. Dock finns det svarigheter for kvinnliga entreprenérer att ta
sig in i branschen och resa kapital pa grund av underliggande normer som skapar
stereotyper kring manliga respektive kvinnliga entreprendrer, varav dessa behover brytas
och aktivt arbetas med inom VC-bolagen for att undvika den investerarbias som foreligger.
Detta kommer i sin tur att positivt paverka kvinnors intresse for att bli bade entreprendrer
eller investeringspartners idag, vilket leder till fler kvinnor pé beslutsfattande positioner i
framtiden. Detta bidrar sdledes till ett mer diversifierat klimat som mgjliggor fler

jamstillda investeringar.

6.2 Studiens kunskapsbidrag

Studien pekar pa de barridrer som existerar inom riskkapitalbranschen idag som forsvarar
mojligheten for riskkapitalbolag att gora jaimstillda investeringar. Dock visar studien att
kvinnliga entreprenorer ar starkt eftertraktade i branschen idag for att 6ka dessa
mojligheter, varav investerare ger sin bild av ett antal framgéangsfaktorer som kan hjilpa till
att brygga det stora konsgapet i branschen. Problematiken ligger i att det inte finns
tillrackligt ménga kvinnliga entreprenorer att investera i, varav VC-branschen aktivt
behover arbeta for att bjuda in fler kvinnor till den. Studien avser saledes ge vardefulla
insikter och konkreta atgérder till investerare inom riskkapitalbolag kring huruvida de kan
arbeta for att framja jamstélldhet inom sina fonder. P4 sa sitt kan de barriarer som orsakar

konsgapet minskas vilket i sin tur bidrar till en mer gynnsam ekonomisk valfard.

6.3 Vidare forskning

Jamstalldhet inom det investerade kapitalet ar ett hett debatterat amne idag och i takt med
att det kommer fler institutionella krav inom omradet si ar det ett amne som standigt
kraver vidare forskning. D& krav borjar komma pa att bolag behover rapportera
jamstalldhet s kommer det i framtiden vara intressant att mita hur detta paverkar
bolagets prestation. Eftersom denna studie har fokuserat pa hur investerare inom Venture
Capital stéller sig till amnet, sa hade det varit intressant att undersoka storre aktorer pa
marknaden som exempelvis Private Equity-bolag, da de har storre paverkan pa det
allokerade kapitalet. Darav skulle vidare forskning inom de storre bolagen vara intressant
for att kartlagga deras bidragande eller motverkan inom omradet. Vidare hade det varit
intressant att studera huruvida de sociala initiativ som skapas idag for att framja kvinnliga
entreprenorer faktiskt ger utslag pa antalet kvinnor som viljer detta som sysselsdttning i

framtiden.
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