Crowdfunding i Danmark:
Fra niche til mainstream finansiering

Temanummer: Det moderne Rusland i krig

Crowdfunding repreesenterer en hastigt voksende fi-  sandsynligheden for en succesfuld kampagne. Artiklen
nansieringskilde til en reekke bdde profit- og ikke-profit-  finder, at mens crowdfunding italesaettes som en demo-
orienterede projekter, som ved hjzlp af smd bidrag fra  kratiserende kraft, er gevinsthaverne langtfra normalt
et stort antal enkeltpersoner har sendret finansierings- ~ fordelt, men i stedet koncentreret i byerne — navnlig ho-
mulighederne for en reekke velgarende organisationer,  vedstadsomrddet. Omvendt synes crowdfunding at veere
iveerksaettere og kunstnere. Pa baggrund af data fra otte  demokratiserende i den forstand, at kvinder har signifi-
crowdfundingplatforme med en samlet finansiering pd  kant starre chance for at opnd succes sammenholdt med
neesten 223 mio. kr. forsager denne artikel at kortleegge ~ meend. Disse resultater giver et indblik i det fremvoksende
crowdfunding i Danmark. Artiklen introducerer bdde  feenomen crowdfundingien dansk kontekst samti, hvilke
feenomenet crowdfunding, nogle beskrivende karakte-  personer og omrader der drager fordel heraf.
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ud i virkeligheden” (Gerber og Hui, 2013: 1). Dette er bla. funderet pa en
raekke studier, der finder, at crowdfunding har medfert en eget adgang til in-
novationsfinansiering (Sorenson o.a., 2016), overvinder geografiske barrierer,
modsat andre former for finansiering (Agrawal, Catalini og Goldfarb, 2015),
og generelt muligger en bredere vifte af ideer og projekter i forhold til tradi-
tionelle finansieringskilder som venturekapital (Lehner og Nicholls, 2014).
Derfor italesettes crowdfunding ofte som et demokratiserende vaerktej, da
det ikke kun ses som et fenomen, der eger borgenes mulighed for at diktere,
hvilke projekter der skal finansieres (Mollick, 2016; Chaney, 2018), men ogsa
oger antallet af aktorer, der har adgang til finansiering.

Vi skal dog vaere varsomme med blot at acceptere denne positive udlegning
af crowdfundings potentiale til at forege og demokratisere adgang til finansie-
ring. Ikke blot fordi en rakke studier viser, at crowdfunding pavirkes uhen-
sigtsmeessigt af racemaessige fordomme (Younkin og Kuppuswamy, 2017),
personlighed og sproglige vaner (Davidson og Poor, 2014; Parhankangas og
Renko, 2017), og en ulige fordeling af gevinster (Mollick, 2014; Gallemore,
Nielsen og Jespersen, 2019), men ogsa fordi sterstedelen af eksisterende stu-
dier fokuserer pd en amerikansk kontekst, og det er derfor uvist, hvordan disse
observationer oversattes til en dansk kontekst. Derfor er malet med denne ar-
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tikel at undersoge nogle spergsmal, der kan fremme vores forstaelse af crowd-
fundings hurtige veekst i Danmark, samt nogle af fenomenets underliggende
dynamikker.

Forst vil artiklen introducere feenomenet crowdfunding og preesentere en de-
finition og en typologi for de forskellige typer at crowdfunding. Dernaest vil
jeg introducere det crowdfunding-datasat, der er benyttet i artiklen, og som
bestar af data fra en raeekke crowdfundingplatforme af varierende karakter.
Disse data vil blive beskrevet ved hjeelp af en beskrivende analyse. Til sidst vil
artiklen analysere, hvordan personlige og geografiske faktorer pavirker forde-
lingen af ressourcerne fra crowdfunding.

Finansiering og crowdfunding

Adgang til kapital til bade iveerkseetter- og hjelpeorganisationer er emner, der
er behandletien bred vifte aflitteratur, for eksempel fokuserer litteraturen om-
kring iveerksettere ofte pa tre typiske kilder — venner, familien og taber (three
Fs, friends, family, and fools) (Kotha og George, 2012). Derudover kan iverk-
seettere soge ressourcer fra “angel™investorer (Maxwell, Jeffrey og Lévesque,
2011) og venturekapitalfirmaer (Shane og Cable, 2002), hvorimod hjalpeor-
ganisationer ofte er begrenset til deres egne indsamlingskampagner samt evt.
private og statslige institutioner. Som et supplement til disse former for finan-
siering er fremvaeksten af crowdfunding et omrade af stigende interesse, hvilket
bl.a. reflekteres i den stigende policydiskussion, eksemplificeret ved den ame-
rikanske 2012 JOBS Act og det igangvarende arbejde i Europa-Kommissionen
vedrerende dens FinTech-aktionsplan (Europa-Kommissionen, 2016; 2018).

Crowdfunding er “kendetegnet ved den succesrige interaktion mellem en
faciliterende organisation (eller platform), en rakke kampagnestiftere, der
soger gkonomisk stotte til deres ide og projekt, og et vidt spredt "crowd" af
enkeltpersoner ("crowdfunders"), som opfordres til at investere, lane eller
donere penge” (Nielsen, 2018: 659). Disse investeringer, lan eller donationer
omtales ofte som ‘pledges’ Det skal dog siges, at crowdfunding ikke er signi-
fikant anderledes end historiske fortilfeelde, hvor en stor gruppe mennesker
engagerer sig i at finansiere et bestemt projekt. Joseph Pulitzers aviskampagne
til stotte for konstruktionen af Frihedsgudindens sokkel er et ofte citeret ek-
sempel (BBC, 2013). Hvad der adskiller crowdfunding fra tidligere lignende
initiativer, er dets atheengighed og brug af onlineplatforme og sociale medier
til systematisk, billigt og gentagne gange at organisere en lang reekke samtidigt
igangverende kampagner. Som folge heraf er fremkomsten af en lang reekke
nye akterer og potentielle modtagere vokset signifikant, da det ikke laengere
er forbundet med de samme omkostninger at inkorporere mange sma finan-
sieringskilder (Fleming og Sorenson, 2016).

Som det ses i tabel 1 nedenfor, er crowdfunding ofte typificeret i fire former
for finansiering — donation, belonning, lan og investere — som er defineret ud
fra den gevinst, som stottegiverne, eller crowdfunderne, af den givne kam-
pagne kan forvente at modtage (Cholakova og Clarysse, 2015). Derudover
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indeholder tabel 1 en oversigt over det gennemsnitlige bidrag per succesfulde
kampagne for de fire crowdfundingmodeller. Disse tal bygger pa gennemsnit-
lige internationale tal og skal tages med et gran salt, da der er en bred spred-
ning i meengden af indhentede penge (Nielsen, 2017).

Tabel 1: De fire crowdfundingmodeller

Crowdfunding-Model Definition

Gennemsnitligt bidrag

Donationsbaseret crowdfunding Bidrag til et specifikt projekt uden forventninger til
okonomisk eller materielt afkast.

Belonningsbaseret crowdfunding Enkeltpersoner investerer et foruddefineret belab
med forventning om, at hvis den givhe kampagne
opnar finansiering, vil de modtage en konkret (men
ikke-gkonomisk) belenning, produkt eller service.

Lanebaseret crowdfunding | den udlansbaserede model laner enkeltpersoner
en sum penge til en bestemt platform, et bestemt
projekt eller en bestemt person med en forventning
om en forrentet tilbagebetaling.

Investeringsbaseret crowdfunding  Sma investeringer i kampagnen til gengeeld for et
inkrementelt medejerskab (aktiepost) i den respek-
tive virksomhed.

Kilde: Tilpasset fra Baeck, Collins og Zhang (2014) og Cholakova og Clarysse (2015)

Hvilken forventelig rolle disse fire modeller kan spille som mulig finansie-
ringskilde til iveerksaetter- og hjelpeorganisationer, skal derfor ogsa nuan-
ceres. Donationsbaseret crowdfunding fremhaves for eksempel ofte for at
veere velegnet til projekter, der seger finansiering, men ikke kan tilbyde me-
get til gengeeld. Derfor er denne form for crowdfunding ofte malrettet vel-
gorenhed, da donationer kraever en vesentlig altruistisk komponent for at
vaere fristende. Belonningsbaseret crowdfunding er derimod oftest benyttet af
iveerksaettere og kunstneriske projekter (fx. teater, koncerter, CD, film), da in-
citamentet til at stotte det givne projekt ofte tager form af enten en slags pre-
kob af et produkt, en service eller adgang til en (kultur-)begivenhed. Belon-
ningsbaseret crowdfunding er derudover todelt imellem “Keep-it-all”- eller
“All-or-nothing”™modellen, hvor kampagnen ved den forste vil modtage det
givne niveau af finansiering, uanset om de naede deres mal, mens “All-or-no-
thing” kreever, at kampagnen som minimum opnar 100 pct. finansiering, for
at belgbet udbetales. Endelig kan investerings- og lanebaseret crowdfunding
veere malrettet iveerksaettere og sma startups samt mellemstore virksomheder,
der seger alternative lanekilder fra for eksempel banken. Til sidst kan lane-
baseret crowdfunding ogsa repraesentere en alternativ lanekilde for enkeltin-
divider samt en form for mikrofinansiering til stotte for udviklingsprojekter.
Givet denne diversitet analyseres de forskellige typer af crowdfunding derfor
ofte separat, hvilket i stigende grad kritiseres, da konklusioner draget om for
eksempel belonningsbaseret crowdfunding ikke nedvendigvis kan overszttes
til andre former for crowdfunding (Dushnitsky og Fitza, 2018). Artiklen tager
derfor ogsa udgangspunkt i samtlige crowdfundingmodeller for at skabe et
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helhedsoverblik over feenomenet. Dog vil analyserne, hvor det er relevant,
fokusere pa de individuelle modeller og sette dem i kontrast til hinanden.

Datakilder og materiale

Som et eksplorativt studium er formalet at skabe et umiddelbart overblik over
crowdfunding i Danmark og dets natur som alternativ finansieringskilde. I
stedet for at afpreve formelle hypoteser onsker artiklen inspireret af Mollick
(2014) at undersoge noglesporgsmalene omkring crowdfunding ud fra et fi-
nansieringsperspektiv med henblik pa at forsta virkningerne af denne nye
form for finansieringskilde. Da malet er at skabe den bredest mulige indsigt i
crowdfunding, benytter artiklen sig derfor ogsa af data fra otte platforme, der
opererer i Danmark, som uddybet i tabel 2.

Tabel 2: Datakilder

Platform Beskrivelse

BetterNow

IndieGoGo

Kickstarter

Kameo

Coop Crowdfunding

Lendino

Invesdor

Funderbeam

Donationsbaseret CF-platform orienteret mod
hjeelpeorganisationer. Oprettet i 2011. Baseret i

Kabenhavn.

Andenstoerste belonningsbaserede CF-platform i
verden. Oprettet i 2007. Baseret i San Francisco,
Callifornien. Bade all-or-nothing og keep-it-all fi-

nansiering — primaert keep-it-all.

Storste belgnningsbaserede CF-platform i verden.
Oprettet i 2009. Baseret i Greenpoint, Brooklyn.

All-or-nothing-finansiering.

Lanebaseret CF orienteret mod smé virksomheder
og ejendomsprojekter. Oprettet i 2014. Filial base-

ret i Kebenhavn.

Belonnings- og lanebaseret CF orienteret mod
danske fedevareproducenter. Oprettet i 2017. Ba-

seret i Kabenhavn.

Lanebaseret CF orienteret mod virksomheder med
dansk CVR nr. Oprettet i 2014. Baseret i Kaben-

havn.

Investeringsbaseret CF orienteret imod virksomhe-
der i Finland, Sverige, Danmark, Norge og Storbri-

tannien. Oprettet i 2012. Baseret i Helsinki.

Investeringsbaseret CF orienteret imod virksomhe-
der i Estland, Sverige, Danmark, Kroatien, Island,
Storbritannien og USA. Oprettet i 2013. Baseret i

Tallinn.

Antal kampagner: 9.755
Succesrate*: 14,1 pct.
Fin.: 30.451.157 kr.

Tid: 02/2011 - 07/2019

Antal kampagner: 703
Succesrate™: 5 pct.
Fin.: 3.282.849 kr.

Tid: 04/2010 - 02/2015

Antal kampagner: 690
Succesrate*: 50,9 pct.
Fin.: 45.671.185 kr.
Tid: 10/2014 — 07/2019

Antal kampagner: 14
Succesrate™: 92,9 pct.
Fin.: 5.553.000 kr.

Tid: 12/2018 - 09/2019

Antal kampagner: 97
Succesrate*: 68,0 pct.
Fin.: 14.407.525 kr.
Tid: 04/2017- 07/2019

Antal kampagner: 384
Succesrate*: 94 pct.
Fin.: 107.301.000 kr.
Tid: 05/2014 - 07/2019

Antal kampagner: 4
Succesrate*: 25 pct.
Fin.: 3.908.240 kr.

Tid: 05/2012 - 07/2019

Antal kampagner: 4
Succesrate*: 75 pct.
Fin.: 6.438.221 kr.

Tid: 10/2013 - 07/2019

*Succesrate, defineret som minimum at ramme sit fundingmal, har varierende betydning afhzengig af platformen og
crowdfundingmodellen. For eksempel kraever IndieGoGo eller BetterNow ikke, at man néar sit mal, for at fa beleobet

udbetalt.
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Alle kampagner i de otte respektive datasaet blev benyttet, hvilket resulterer i
en raekke kampagnetyper af forskellig karakter og med forskellige formal. Som
anbefalet af Mollick (2014) har jeg dog fjernet alle ekstreme veerdier relateret
til de respektive kampagners fundingmal, da de anses for at reprasentere use-
riose bud pa at rejse midler. Til dette har jeg benyttet standardiserede z-sco-
res for fjerne outliners, der 1a +/- 3 standardafvigelser fra det gennemsnitlige
fundingmal. For at sikre, at disse outliers faktisk reprasenterede useriese bud,
blev de ogsa gennemgaet manuelt. Det skal bemaerkes, at de 14 kampagner,
der blev fjernet, ikke opnaede mere end 2 pct. finansiering, hvilket bekrefter,
at eventuelle stotter heller ikke ansa dem for at veere palidelige. Fjernelsen af
disse outliers havde ingen signifikant effekt pd modellerne anvendt senere i
artiklen. Resultatet er et dataset med 11.658 finansieringsindsatser, hvoraf de
succesfulde kampagner havde en samlet veerdi pa naesten 223 mio. kr. Dataene
fra BetterNow, Coop Crowdfunding, Kameo, Lendino og Invesdor er alle le-
veret af de respektive platforme og anses derfor for give et omfattende billede
af samtlige kampagner hostet pa deres platforme (til og med juli 2019). Da-
taene fra Kickstarter og IndieGoGo blev indsamlet ved brug af webscraping,
som er en automatiseret teknik til at udvinde data fra en eller flere brugerdefi-
nerede hjemmesider. Tabel 3 og 4 giver en oversigt over dataene. Det antages,
at dataene er repraesentative for de pagaeldende platforme, som endvidere re-
preaesenterer et bredt udsnit af en raekke af de mest signifikante crowdfunding-
platforme i en dansk kontekst.

Tabel 3: Resumestatistikker: Gennemsnit, standardatvigelse og antal observationer

Variabler Donationsbaseret CF  Belgnningsbaseret CF  Lanebaseret CF
Finansieret 14 ,29 ,94
(,35) (.6) (.23)
Goal 25.217,87 237.092,60 358.714,10
(733.450,80) (2.223.093,00) (567.452,40)
Procentvis 244,58 71,95 94,83
finansieret (5.347,56) (314,52) (23,76)
Gns. pledge 432,14 402,00 3298,30
(1.722,93) (523,25) (3671,52)
Antal stotter 12,15 100,69 104,92
(82,07) (738,66) (65,10)
Varighed (dage) 116,54 50,73 10,00
(543,29) (54,82) (13,96)
Gini 30,68 29,60 27,87
(3,31) (3,37) (4,55)
Medianindkomst 184.615,20 184.928,40 195.377,80
(16.893,42) (15.177,13) (22.578,06)
Dansk (dummy) 0.88 0,15 1
(0,32) (,36) 0)
Observationer 9,756 1,482 425
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Udviklingen af crowdfunding i Denmark

For at give en indsigt i udviklingen af crowdfunding i Danmark vil jeg nu pree-
sentere en empirisk beskrivelse af crowdfunding og vise, hvorledes ressour-
cerne fra crowdfunding er fordelt pa tveers af de fire crowdfundingsmodeller.
Dernzest vil jeg give nogle beskrivende indsigter i fenomenet, hvorefter jeg vil
undersoge, hvilken effekt en raekke udvalgte faktorer har pa sandsynligheden
for at opna succes med crowdfunding. Til sidst vil jeg se pa, hvordan crowd-
funding har udviklet sig geografisk.

Figur 1: Udviklingen af crowdfunding pd tveers af de fire modeller (2010 - 2019/07)
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Som det kan ses af figur 1 ovenfor, er crowdfunding som finansieringskilde
vokset hastigt i en dansk kontekst. Hvor der i 2010 kun blev rejst 158.895 kr.,
er dette beleb nu vokset til 56.577.287 kr. i 2018. I gennemsnit er finansie-
ringen fra crowdfunding mellem 2011 og 2018 vokset med 48 pct., og spe-
cielt lanebaseret crowdfunding (se figur 2, s. 86) har haft betydelig indflydelse
pa denne hurtige fremveekst. Derimod er investeringsbaseret crowdfunding,
som vakster hastigt i mange europaiske lande, underrepraesenteret, ogsa nar
vi sammenligner os med andre nordiske lande som for eksempel Sverige og
Finland. Dette kan bl.a. skyldes den lovgivningsmaessige usikkerhed og de
relativt hoje formelle adgangsbarrierer, der eksisterer for investeringsbaseret
crowdfunding i Danmark pa nuvearende tidspunkt. Dog har Sverige lignende
regler og synes i mindre grad at vere pavirket, maske fordi de svenske myn-
digheder ikke har samme stramme fortolkning af EU-lovgivningen som de
danske (Ziegler o.a., 2019).
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Figur 2: Finansieringens fordeling pé de fire modeller
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At opna succes med crowdfunding - defineret som at ramme sit fundingmal -
er dog langtfra normen. Kun 19,1 pct. af de samlede kampagner opnar succes,
hvorimod storstedelen af kampagnerne kun opnar mellem 0 og 10 pct. finan-
siering, som illustreret i figur 3. Det er dog igen vigtigt at pointere, at det at
opna sit fundingmal ikke altid er nedvendigt og ofte athenger af platformen
og malsetningen for crowdfunding kampagnen (Junge og Laursen, 2019).

Figur 3: Histogram af procentvis finansiering
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Figur 4: Fundingmdl pa tveers af crowdfundingmodeller og dr
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Derudover, som det kan ses af figur 4, er sandsynligheden for at opna succes
ikke ens pa tveers af de forskellige crowdfundingmodeller. Hvor lanebaseret
crowdfunding for eksempel har en succesrate pa 94 pct., har donationsbaseret
crowdfunding en succesrate pa 14 pct. Dette skyldes de navnte forskellighe-
der mellem de respektive modeller. Hvor donationsbaseret crowdfunding er
kendetegnet ved mange sméa kampagner, der gennemsnitligt indsamler 3.148
kr., er 1anebaseret og investeringsbaseret crowdfunding kendetegnet ved sig-
nifikant feerre kampagner, der gennemgar forholdsvis strenge kontrolproce-
durer, for de bliver publiceret, og de kan stottes af borgerne. Disse kampagner
indsamler derimod ogsa gennemsnitligt en langt sterre sum penge, henholds-
vis 338.144 kr. og 2.586.615 kr. Modsat donationsbaseret crowdfunding skal
lanebaseret og investeringsbaseret crowdfunding ogsa typisk ramme deres
fundingmal for at fa finansiering, hvorimod donationsbaseret crowdfunding
folger et “Keep-it-all™-princip, hvor de rejste penge bliver videregivet til det
patenkte velgorenhedsformal, uatheengigt af hvilket fundingmal man ram-
mer. Endelig opererer belonningsbaseret crowdfunding i et slags mellemom-
rade mellem de fornavnte modeller, som bade kan folge et “Keep-it-all™- eller
et “All-or-nothing™-princip, men som i gennemsnit rejser 113.538 kr. i finan-
siering.

At opna sit fundingmal - et parameter, som oftest bruges til maling af suc-
ces — skal derfor ogsa tages med en gran salt, da det kan vare misvisende,
athaengigt af den respektive platform. Det er dog brugbart i vores kontekst, da
jeg observerer, at mens flere kampagner rammer deres fundingmal, er antal-
let af kampagner per ar faldet fra sit hojeste i 2015 med 3.376 til 982 i 2018.
Koblet med en stigende finansiering fra crowdfunding peger dette pa, at en
mindre gruppe ikke blot har fundet frem til, hvordan man opnar succes med
crowdfunding, men ogsa hvordan man mobiliserer flere ressourcer end for.
Samlet set peger dette pa en stigende grad af professionalisering, som det ogsa
observeres i en amerikansk kontekst (Gallemore, Nielsen og Jespersen, 2019).
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Som det kan ses af figur 5, er denne udvikling observeret pd tvers af crowd-
fundingmodellerne - investeringsbaseret crowdfunding kunne dog ikke ana-
lyseres pa grund af det begransede antal observationer.

Figur 5: Andel af kampagner, der rammer deres fundingmdl (margen 95 % konfidens-
interval)
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Hvilke faktorer er forbundet med finansieringssucces?

Faktorer, der pavirker sandsynligheden for finansieringssucces, har veret af
stor interesse for forskere bade blandt nonprofit-orgainisationer (Sargeant,
Ford og West, 2006), iveerksaettere (Baum og Silverman, 2004) og sma og
mellemstore virksomheder (Shane og Stuart, 2002). Som led i at undersege
crowdfunding i en dansk kontekst benytter jeg en rakke beskrivende vari-
abler sasom type af crowdfunding, ar, og kampagnens varighed. Derudover
anvender jeg en dummy-variabel for at underseoge effekten af, om kampag-
nebeskrivelsen er pa dansk eller ej, og jeg undersoger, hvordan sterrelsen af
fundingmalet pavirker sandsynligheden for finansieringssucces ved hjalp en
log af den givende kampagnes fundingmal. Jeg vil dog igen ikke analysere in-
vesteringsbaseret crowdfunding grundet det begraensede antal observationer.
Til analyse af dataene bliver en logistisk regression anvendt for at observere
effekten af de fornavnte variabler pa oddset for, at en kampagne nar sit fun-
dingmal.
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Tabel 5: Praediktorer for projektets succes

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Samlet dataseet | Donationsbaseret CF Belonningsbaseret CF Lanebaseret CF

: 8,3020***
Belgnningsbaseret CF
(0,983)
114,5670***
Lanebaseret CF
(9,141)
; 0,9988*** 0,9991*** 0,9914* 0,8892***
Varighed (dage)
(0,000) (0,000) (0,004) (0,017)
Ar 1,2460" 1,1486™ 1,8160" 0,7688
(0,133) (0,017) (0,071) (0,167)
Fundingmélets storrelse 0,8565™" 0,8706™ 0,7740" 2,8451*
(log) (0,025) (0,020) (0,034) (0,927)
3,7304*** 4,2336*** 2,5319***
Dansk (dummy)’
(0,577) (0,622) (0,484)
N 11623 9742 1467 406
adj. R? 0,1768 0,0364 0,2936 0,3341

Exponentiated coefficients; Standard errors in parentheses - * p < 0,05, ** p < 0,01, ** p < 0,001
Note: | lanebaseret crowdfunding, som har en hgj grad af finansieringssucces, er alle kampagner pa dansk, og derfor er
effekten overdreven i model 1. Derudover er denne variabel udeladt pa grund af kollinearitet i model 4.

Resultaterne i tabel 5 viser ikke overraskende, at bade belonnings- og lane-
baseret crowdfunding er forbundet med signifikant forbedrede odds for at
ramme fundingmalet sammenlignet med donationsbaseret crowdfunding.
Dette skal ses i lyset af, at konsekvensen af ikke at ramme sit fundingmal i
bade belonnings- og lanebaseret crowdfunding oftest er forbundet med, at en
kampagne ikke modtager stotte, hvorimod donationsbaseret crowdfunding
folger en “Keep-it-all”-model og derfor stadig opnar gevinst, pa trods af at
fundingmalet ikke rammes. Derudover er belennings- og lanebaseret crowd-
funding ogsa kendetegnet ved et mere professionaliseret domane og derfor
administreret med mere omtanke, strategi og ikke mindst markedsfering. Som
Mollick (2014) observerer i en amerikansk kontekst, kan vi ogsa se, at varig-
heden af en kampagne reducerer sandsynligheden for, at den opnar succes,
da dette muligvis signalerer manglende tillid. Derudover kan jeg i lighed med
Mollick (2014) ogsa konstatere, at voksende fundingmal er forbundet med
et signifikant fald i sandsynlighed for at opné finansieringssucces. Endelig er
dansksprogede kampagner forbundet med en signifikant sterre sandsynlig-
hed for succes, hvor sandsynligheden for at ramme sit fundingmal i donati-
ons- og belenningsbaseret crowdfunding er hhv. firedoblet og fordoblet. Det
kunne tenkes, at selvom engelsksprogede kampagner har storre rekkevidde,
kan dette ikke udligne den storre tillid, individer udviser til kampagner, der
taler deres sprog. Specielt i betragtning af, at folk oftest stotter kampagner i
deres neromrade og derudover sjeldent bevager sig over nationale graenser
- danske crowdfundingkampagner er derfor oftest stottet af danskere (Guo
o.a., 2018).

89

DKONOMI & POLITIK #4/2019 Udgives af Djof Forlag



Temanummer: Det moderne Rusland i krig

Derudover onsker jeg at observere, hvordan kampagnestifternes kon pavirker
sandsynligheden for at opna succes, da kvinder ofte bliver forbigaet af mere
traditionelle former for finansiering, for eksempel venturekapital (Thielst,
2019). Effekten af ken blev analyseret pa et mindre dataset, da det kun var
muligt at observere kampagnestifternes kon pa platformene BetterNow og
Kickstarter.

Figur 6: Effekt af fundingmal (log), sprog (dummy), og ken (dummy) pd sandsynlighed for
succes (margen 95 % konfidensinterval)

[
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Starrelse pa finansieringsmalet (log af fundingmal) 0

Donationbaseret crowdfunding

Kampagnesprog pa dansk (0 - nej / 1 - ja)

Belenningsbaseret crowdfunding
Lanebaseret crowdfunding

Donationbaseret crowdfunding
Belgnningsbaseret crowdfunding

|

o

Kon (0 - Mand / 1 - Kvinde)

Donationbaseret crowdfunding
Belanningsbaseret crowdfunding

Som det ogsa fremgar af figur 6 og tabel 6 nedenfor, ser vi, at kampagner,
der er igangsat af kvinder bade inden for donations- og belonningsbaseret
crowdfunding nyder signifikant sterre chance for succes. Disse observatio-
ner bekrefter tidligere studier, der har fokuseret pa belenningsbaseret crow-
dfunding, som observerer en lignende positiv sammenhang mellem kon og
sandsynligheden for succes (Greenberg og Mollick, 2016). Dette kan skyl-
des sproglige forskelle mellem mend og kvinder, hvor kvinder viser et storre
brug af inkluderende, emotionelt og levende sprog, som er forbundet med
finansieringssucces (Gorbatai og Nelson, 2015). Derudover sgger mand ofte
storre summer af penge end kvinder, hvilket er forbundet med en lavere grad
af finansieringssucces (Marom, Robb og Sade, 2016), og dette finder jeg ogsa
i mit data: Hvor kvinder gennemsnitligt segte 23.746 kr., sogte maend 27.960
kr. Mend oplever derfor ogsa, nar de opnar succes, et hojere niveau af stotte
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- hvor mand gnsn. modtager 34.026 kr. modtager kvinder gnsn. 27.998 kr.
Kvinder synes saledes, i modsetning til mange andre former for finansiering
(se Sorenson o.a., 2016), at nyde fordel af crowdfunding, muligvis fordi de-
res sprogbrug og finansielle forventninger er bedre i overensstemmelse med
crowdfunding som finansieringsverktej. Men kvinder synes derudover ogsa
at veere for konservative i deres forventninger til hvad de kan modtag i stotte.
Det er dog vigtigt at pointere, at det kun var muligt at undersoge denne effekt
ved donations- og belonningsbaseret crowdfunding.

Tabel 6: Effekt af ken pd sandsynlighed for succes

Model 4 Model 5 Model 6
Samlet datasaet Donationsbaseret CF Belenningsbaseret CF

. 16,4523***
Belonningsbaseret CF
(2,107)
: 1,0002 1,0001
Varighed (dage)
(0,000) (0,000)
1,2645"* 1,2431***
Ar
(0,041) (0,038)
. : . 0,8423** 0,8809***
Sterrelse pa fundingmal (log)
(0,054) (0,031)
4,0121** 5,1275***
Dansk (dummy)
(1,177) (1,195)
1,2783* 1,2257*
Kon (dummy)
(0.101) (0.110)
N 5297 4850
adj. R? 0,0980 0,0393

Exponentiated coefficients; Standard errors in parentheses — * p < 0,05, ** p < 0,01, ** p < 0,001

Geografi og crowdfunding

Pa nationalt savel som globalt plan er der forekommet en stigende grad af
agglomeration og koncentration af aktiviteter og mennesker i storbyomra-
derne, som resulterer i voksende klyngemiljoer, der ofte er til indirekte skade
for omrader uden for disse klynger. Denne agglomeration og koncentration
medforer ogsa, at kapital bliver yderligere koncentreret i disse omrader,
bade fordi klyngemiljeer nyder produktivitetsfordele, men ogsé pa grund af
netveerkseffekten (Kenney og Von Burg, 1999; Shane og Cable, 2002). Det
synes derfor relevant at undersoge den geografiske fordeling af ressourcerne
fra crowdfunding i Danmark.

For at undersoge geografiens fordeling af crowdfunding brugte jeg STA-
TA-programmet SPMAP (Pisati, 2007) til at generere geografisk information
om placeringerne af individuelle grundleggere baseret pa deres lokalitets-
beskrivelse. Jeg kortlagde individuelle projekter pa kommunalt niveau ved
hjelp af geodata (SHP2DTA) indhentet fra DIVA-GIS (Hijmans o.a., 2019).
Da donationsbaseret crowdfunding ikke er rettet mod et geografisk bestemt

DKONOMI & POLITIK #4/2019

0,9709**
(0,009)
1,4008"**
(0,099)
0,7523***
(0,049)
2,9136**
(0,898)
1,7561*
(0.409)
447
0,1379
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omrade, men i stedet en mod velgerenhedsorganisation, bliver disse data ikke
inkluderet, da det vil give et misvisende billede af den geografiske fordeling af
ressourcer genereret fra crowdfunding. Ligesom investeringsbaseret crowd-
funding ikke indgar i de statistiske analyser grundet de fa observationer.

Hvis vi ser pa figur 7, der giver et overblik over ressourcefordelingen fra
crowdfunding samt succesraten fordelt pa udvalgte kommuner, er det evi-
dent, at fordelingen af ressourcerne fra crowdfundingprojekter er ujevn. Jeg
observer ligesom Gallemore, Nielsen og Jespersen (2019), at byomréaderne,
og specielt hovedstadsomrédet, nyder sarlig godt af crowdfunding. Dog kan
jeg ogsa se evidens for, at crowdfunding gavner mere bredt, for eksempel har
Lolland Kommune og Bornholms Regionskommune haft succes med at til-
traekke investeringer.

Figur 7: Geografisk fordeling af ressourcer og succesrater

100,000 - 1,000,000 kr.

78,900,000 kr.

4,000,000 - 8,000,000 kr.

1,000,000 - 4,000,000 kr.
10,000 - 100,000 kr.

| 0-10,000 kr.
: ..+ Ingen finansering

. Roskilde Kommune

. Kege Kommune

For at fd et mere dybtgdende indblik i de geografisk betonede variabler, der
kan have en betydning for den fornavnte fordeling af kapital, underseger
jeg, hvordan gini-koefficient, gennemsnitlig indkomst, befolkningstal, hejst
fuldferte uddannelse (HFU) og antallet af nystartede virksomheder (pr. 1000
borgere) i den givne kommune pavirker sandsynligheden for succesen af
crowdfunding (Danmarks Statistik, 2019a; 2019b; 2019¢). Derudover under-
soger jeg, hvorvidt kommunens kategorisering som by-, mellem, land- eller
yderkommune pavirker sandsynligheden for succes. Som det kan ses af tabel
7, kan vi overordnet se, at mens et stigende uddannelsesniveau og flere igang-
satte virksomheder pa kommunalt plan er forbundet med en sterre sandsyn-
lighed for succes, er en stigende gini-koeflicient og befolkningstal modsat
forbundet med faldende sandsynlighed. Crowdfundingkampagner startet i
kommuner kendetegnet ved storre ulighed synes derfor darligere stillet, mu-
ligvis fordi sterre ulighed ofte er forbundet med lavere grader af tillid, og da
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folk oftest statter lokale projekter, kan lavere tillid i de lokale omrader maske
forklare denne eftekt (Greiner, Ockenfels og Werner, 2012).

Tabel 7: Geografiske variablers effekt pd sandsynlighed for succes

Model 7 Model 8 Model 9
Samlet datasaet Belgnnings-baseret CF Lanebaseret CF

. 18,0869***
Lanebaseret CF
(9,473)
: 0,9888 0,9942 0,8726***
Varighed (dage)
(0,008) (0,003) (0,019)
Ar 1,7665** 1,8541** 0,6386
(0,070) (0,076) (0,163)
. 0,7690*** 0,7447* 2,5486"*
Starrelse pa fundingmal (log)
(0,036) (0,035) (0,895)
2,9221*** 2,6623***
Dansk (dummy)’
(0,661) (0,532)
. . 0,9019* 0,8354* 1,1432
Gini-koefficient (kommunalt)
(0,039) (0,061) (0,188)
: 0,9999* 0,9999** 1,0001
Befolkningstal (kommunalt)
(0,000) (0,000) (0,000)
HFU: Erhvervsuddannelse 1,0002 1,0003" 0,9996
(kommunalt)2 (0,000) (0,000) (0,000)
HFU: Mellemlang videreg&ende 1,0004** 1,0005* 1,0001
uddannelse (kommunalt)? (0,000) (0,000) (0,001)
HFU: Lang videregéende 1,0003 1,0004* 0,9995
uddannelse (kommunalt)? (0,000) (0,000) (0,000)
: 1,1458* 1,1549 1,2656
Nye virksomheder pr. 1.000 borgere
(0,071) (0,120) (0,341)
N 1827 1425 402
adj. R? 0,4620 0,3259 0,4025

Exponentiated coefficients; Standard errors in parentheses - * p < 0,05, ** p < 0,01, ** p < 0,001

Ingen signifikant effekt for medianindkomst (kommunalt), mellemkommuner, landkommuner, yderkommuner

Note 1: | lAnebaseret crowdfunding, som har en hgj grad af finansieringssucces, er alle kampagner pa dansk, og derfor er
effekten overdreven i model 7. Derudover er denne variabel udeladt pa grund af kollinearitet i model 4.

Note 2: Korte videregdende uddannelser er sammenligningsgrundlaget.

Overordnet set er effekten af geografisk betonede variabler dog overraskende
lille, specielt sammenholdt med tidligere amerikanske studier, der viser, at
disse variabler har mere signifikante og systematiske pavirkninger (Galle-
more, Nielsen og Jespersen, 2019). Geografisk placering synes derfor i mindre
grad at pavirke sandsynligheden for succesen af crowdfunding i Danmark.
Denne observation skal dog tages med et gran salt, da antallet af kampagner
per kommune langtfra er normalt fordelt, og der er derfor ikke grundlag for
en korrekt sammenligning. For eksempel har et stort antal kommuner kun
mellem 1 og 5 kampagner, hvor Kgbenhavns Kommune har 810 kampagner.
Denne forskel i antallet af kampagner er derudover ogsa den primare arsag
til, at bykommunerne har storre ressourcemaessig gevinst, som uddybet i figur
8.
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Figur 8: Antal kampagner og succesrater
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Endelig er fordelingen af ressourcerne fra crowdfunding ogsa pavirket af,
hvilken type af crowdfunding vi anskuer. Dette er bl.a. tydeligt, nar vi sam-
menligner belonnings-, lane-, og investeringsbaseret baseret crowdfunding:
Hvor belonnings- og lanebaseret crowdfunding er mere vidt distribueret, er
investeringsbaseret crowdfunding koncentreret om Kebenhavn.

Figur 9: Geografisk fordeling af crowdfunding-ressourcerne pa tveers af belennings-, Idne,
og investeringsbaseret crowdfunding
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Crowdfunding i Denmark

Mens crowdfunding er relativt nyt fenomen, som visse aktorer ikke betragter
som et levedygtigt alternativ til de mere traditionelle former for finansiering,
er dens hastige fremvaekst et tegn pa det modsatte. Globalt er crowdfunding-
industrien allerede hastigt voksende med over $34,4 milliarder rejst i blot
2015, og det forventes, at crowdfunding vil vokse yderligere med et gennem-
snit pr. ar pa 29 pct. mellem 2018 og 2022 (Massolution, 2015; Statista, 2018).
Denne hastige vaekst kan ogsa spores pa det danske marked, som mellem
2011 og 2018 er vokset med 48 pct. per ar i rejste midler. I betragtning af
crowdfundings hurtige fremvaekst i Danmark synes det derfor ogsa relevant at
give nogle sonderende indsigter i, hvordan den fungerer i en dansk kontekst.

Ligesom tidligere studier af crowdfunding i USA observer jeg, at projekter
generelt lykkes med sma marginer eller mislykkes stort (Mollick, 2014). Der
er dog ogsa tegn pa, at en mindre gruppe af iveerkseettere ikke blot har fundet
frem til, hvordan man opnar succes med crowdfunding, men ogsa, hvordan
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man mobiliserer flere ressourcer end for. Dette bekrafter Gallemore, Nielsen
og Jespersens (2019) observation af, at der sker en stigende grad af professio-
nalisering af crowdfundingfeltet, som ogsa afspejles af den fremvoksende kon-
sulentindustri, der har til formal at forbedre projektindehavernes sandsynlig-
hed for at opna finansieringssucces. En mulig negativ konsekvens af dette kan
dog vere, at crowdfunding i stigende grad vil blive dyrere at udfere, da det vil
kraeve en signifikant investering i videoproduktion, strategi for sociale medier
og andre marketingtiltag for at kunne male sig med ovrige crowdfundingkam-
pagner. Andre paralleller til den amerikanske kontekst er, at varigheden og
fundingmalet for kampagnen er forbundet med et signifikant fald i sandsyn-
lighed for at opna finansieringssucces. Jeg finder derudover, at dansksprogede
kampagner og kvindelige kampagnestiftere har signifikant forbedrede odds
for at opna succes i donations- og belenningsbaseret crowdfunding. I betragt-
ning af, at venturekapital er kendetegnet ved systematisk bias imod kvinder
(Sorenson o.a.,2016), hvor kun 1 pct. af venturekapital gar til kvinder (Thielst,
2019), kan crowdfunding muligvis reprasentere et attraktivt alternativ til at
forebygge denne kedelige statistik, specielt hvis disse observationer ogsa gor
sig geeldende i lanebaseret og investeringsbaseret crowdfunding. Herudover
finder jeg, at mens crowdfunding oger borgenes mulighed for at diktere, hvilke
projekter der skal finansieres, synes dette ikke umiddelbart at skabe en mere
ligelig fordeling af kapital genereret fra crowdfunding. Ligesom med andre
finansieringskilder synes byomraderne, og specielt hovedstadsomradet, at
nyde serlig godt af crowdfunding. Det er dog igjefaldende, at geografisk beto-
nede variabler, i modsetning til situationen i USA, spiller en relativt lille rolle
for forudsigelsen af sandsynligheden for at opné finansieringssucces. Deri-
mod synes arsagen at veere forbundet med antallet af kampagner igangsat per
kommune, frem for systematisk bias som konsekvens af f.eks. agglomeration
og koncentration af aktiviteter.

Crowdfunding i Danmark forbliver dog en sjelden, men hastigt voksende
finansieringskilde for iveerksettere og udfordres generelt af en mangel pa
opmerksomhed fra bade ivarksattere og borgere. Denne manglende be-
vidsthed resulterer endvidere i en mangel pa tillid til denne nye form for fi-
nansiering. Sjeeldenheden af visse typer crowdfunding kan ogsa skyldes, at
den mest kendte form for crowdfunding - belenningsbaseret crowdfunding -
ofte er malrettet en mindre gruppe af projektindehavere, der kan tilbyde kon-
krete fordele for deres tilhangere i form af de belenninger, de far for at stotte
projektet. Fremkomsten af andre crowdfundingmodeller skaber dog grobund
for en bredere kreds af potentiale projektindehavere. For eksempel giver ud-
lansbaserede modeller, eksemplificeret ved Lendino, Kameo og Coop Crowd-
funding, iveerkseattere adgang til 1an fra deres kunder (og andre), der ofte er
billigere, end hvad bankerne er villige til at tilbyde (Junge og Laursen, 2019).
Langiverne, der pa den anden side star over for et lille incitament til at holde
deres opsparing pa en fast rentekonto til en ubetydeligt (eller endda negativt
renteniveau), stimuleres i stigende grad til at se efter alternativer, som disse
udlansbaserede modeller tilbyder. Derudover kan disse crowdfundingplat-
forme - ligesom Coop Crowdfunding - veere med at fremskynde nye og mere
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bzredygtige forretningsmodeller, for eksempel inden for fodevaresektoren.
Disse projekter, som finansieres af deres fremtidige forbrugere, kan muligvis
repraesentere en alternativ made, hvorpa man kan engagere borgerne i den
gronne omsatning og pa samme tid opna gkonomisk gevinst. Denne tendens
er ogsa at spore i forskningen, der i storre grad er ved at undersege, hvordan
crowdfunding kan udnyttes bedst til at opskalere baeredygtige projekter og
iveerkseettere (Testa o.a., 2019).

Crowdfundings fremtid: Vaekst og barrierer

Crowdfunding reprasenterer et potentielt radikalt skift i maden, hvorpa nye
ventures og projekter finansieres, samt hvordan forbrugernes rolle indten-
kes i innovations- og finansieringslogikken. Frem for blot at veere en passiv
modtager af varer og tjenester er forbrugeren nu en aktiv agent; ikke kun i
selve innovationsprocessen (von Hippel, 1976; West og Bogers, 2017), men
ogsa i finansieringen af selvsamme proces. Denne artikel repraesenterer det
forste skridt til at belyse en voksende finansieringskilde for et bredt udsnit
af ventures og projekter i Danmark. Som vist har crowdfunding faet en solid
forankring herhjemme, og forhdbningen er, at vi qua denne forankring kan
begynde rette et storre politisk og policymzessigt fokus mod dets potentiale.
Eksempelvis er investeringsbaseret crowdfunding meerkbart underrepree-
senteret i her Danmark, nar vi sammenligner os med en raekke andre euro-
piske lande, blandt andet Finland og Sverige: Hvor disse lande oplever en
signifikant veekst i bade antallet af platforme, der tilbyder disse ydelser, og i
antallet af ivaerksaettere, som seger og modtager midler, er det danske investe-
ringsbaserede crowdfundingmarked naesten ikkeeksisterende. Dette kan na-
turligvis skyldes forskelle i investeringenskulturen i de respektive lande, men
en stram, dansk fortolkning af EU-lovgivningen (MiFID) navnes af blandt
andet Dansk Erhverv og Dansk Crowdfunding Forening som en veasentlig
grund hertil (Dansk Erhverv, 2019). Isar to fortolkninger kan fremhaeves som
veesentlige barrierer for den investeringsbaserede crowdfundings indtrefi det
danske marked: For det forste er kravene til crowdfundingsplatformen om at
bevise, at en potentiel investor har forstaet de risici, der knytter sig til at inve-
stere i en virksomhed via crowdfunding, meget heje i Danmark sammenlig-
net med andre europeiske lande. For det andet kraeves det, at en virksomhed
er et aktieselskab for at kunne benytte sig af investeringsbaseret crowdfunding
i Danmark. Eftersom kapitalkravet for at stifte et aktieselskab i Danmark er
400.000 kr., er denne fortolkning en veesentlig hindring i forhold til antallet og
arten af virksomheder, som har mulighed for at gore brug af denne crowdfun-
dingsmetode. Med crowdfundingens forsatte veekst i mente er det derfor pa
hoje tid at undersege naermere, hvordan Danmark — som Finland og Sverige
- kan nyde storre fordele af denne voksende finansieringskilde.
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