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Sammanfattning

Under de senaste decennierna har Venture Capital marknaden genomgatt flera faser av tillvéxt
och tillbakagang. Fenomenet har uppmarksammats av tidigare forskning som konstaterat att
externa drivkrafter ar en av de bakomliggande faktorerna till volatiliteten, men dar det rader en
oenighet kring effekten. Denna studie undersoker hur externa drivkrafter paverkar svenska
Venture Capital investeringar under perioden 2007—2021. Syftet &r att analysera och forklara
hur externa drivkrafter paverkar Venture Capital bolagens investeringsbeteende. Genom
regressionsanalyser undersoktes hur IPO, aktiemarknaden, BNP och styrrantan paverkar totala
investeringar men dven investeringar i de olika faserna (sadd-, uppstart- och senare fasen).
Resultaten visar att IPO ar den mest betydelsefulla drivkraften som paverkar Venture Capital
investeringar positivt i alla faser. Effekten blir allt stérre ju mognare bolaget ar, eftersom
eventuell exit ligger narmre i tiden. Vidare indikerar resultaten pa att en positiv aktiemarknad
paverkar investeringar negativt, men dar signifikans endast pavisades i saddfasen. Forvanande
ar att bade BNP och styrrantan har en icke signifikant negativ inverkan pa Venture Capital
investeringar. Utifran studien gar det att dra slutsatsen att externa drivkrafter har varit en
bakomliggande orsak till de stora fluktuationerna i VC-investeringarna. IPO-marknaden har
storst inverkan eftersom drivkraften ar direkt h&nforbar till investeringsprocessen. Studien ar
viktig for att forstd vad som driver Venture Capital investeringar och resultaten kan vara till
nytta for saval entreprendrer i behov av finansiering och politiska beslutsfattare som stravar
efter att bibehalla en gynnsam investeringsmiljo.

Nyckelord: Riskkapital, Venture Capital, Investeringsbeteende, Investeringsfaser, Externa
drivkrafter, IPO, Aktiemarknad, BNP, Styrranta, Regressionsanalys, GLS.



Abstract

Over the past decades, the Venture Capital market has undergone several phases of growth and
decline. This phenomenon has been acknowledged by previous researchers who have identified
external drivers as an underlying factor of volatility, although the results differ. This study
examines how external determinants influence the Swedish Venture Capital investments during
the period 2007-2021. The aim is to analyze and explain how external determinants drive
Venture Capital investments. Regression models were conducted to investigate how IPO, Stock
market, GDP, and Interest rate affect both total investments and investments in different stages
(seed, startup, and later stages). The results show that IPO is the strongest driver, positively
affecting Venture Capital investments in all stages. The impact becomes greater as the company
matures, since a potential exit is closer in time. Furthermore, the results indicate that a positive
stock market has a negative impact on investments, although significance was only observed in
the seed stage. Surprisingly, GDP and interest rate have a non-significant negative impact on
Venture Capital investments. It can be concluded from this study that external determinants
have been an underlaying cause of the fluctuations in Venture Capital investments. The IPO
market has the greatest impact since it is directly related to the investment process. This study
is important for understanding the drivers of Venture Capital investment, where the results can
be useful for both entrepreneurs in need of financing and policymakers aiming to maintain a
favorable investment environment.

Keywords: Private Equity, Venture Capital, Sweden, Investments, Investment behavior,
Investments stages, Driving forces, IPO, Stock market, GDP, Interest rate, Regression
analysis, GLS.



Forord

Efter en intensiv vartermin bestaendes av bade med- och motgéangar har denna uppsats nu natt
sitt mal. Bakom oss lamnar vi manga sena kvéllar i hogskolans datorsalar, dar siffror snurrade
runt i vara huvuden. Nu i efterhand kan vi istéallet se tillbaka pa dessa stunder och betrakta de
som minnesvarda. Vi &r stolta dver var uppsats och glada éver den vardefulla kunskap den har
givit oss infor vara nu kommande yrkesroller.

Med det sagt vill vi borja med att tacka var handledare Hans Landstrom som med sin
forskningserfarenhet inom riskkapital bidragit med vardefulla rad. Vi vill dven tacka 6vriga
opponenter och examinator Per-Ola Ulvenblad, som genom konstruktiv feedback utvecklat
uppsatsen till det battre. Ett stort tack till SVCA som bestod med datamaterialet, samt
hdgskolans statistiker for vardefulla tips kring de statistiska analyserna.

Halmstad 24 maj 2023

Anas Naser Simon Weideborn
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. Introduktion

| detta inledande kapitel presenteras forskningsamnet for ldsaren som ska ge en
grundforstdelse for kommande kapitel. | problembakgrunden beskrivs kapitalbehovet hos
nystartade foretag med stora ambitioner, riskkapitalmarknaden och den cykliska karaktéren
hos Venture Capital. Problemdiskussionen syftar till att belysa de fluktuationer i
investeringsheteendet som kan uppsta och vilka drivkrafter som kan ligga bakom. Genom
tidigare forskning identifieras en teoretisk forskningslucka som leder in till denna studies
problemformulering och syfte.

|.1 Problembakgrund

Bildandet och tillvéxten av nya foretag utgor en central del i samhéllsekonomin dar de skapar
arbetstillfallen, skatteintakter och inte minst innovation. Varje ar startas drygt 70 000 nya
foretag i Sverige, en siffra som under de tva senaste decennierna har 6kat med det dubbla
(Tillvaxtanalys, 2023). Trots en stark utveckling i antalet nystartade foretag ar det anda manga
affarsidéer som forblir just idéer, och manga foretag som forblir sma pa grund av brist pa
finansiering. Evans och Javanovic (1989) menar att tillgang till kapital ar en avgorande del nar
ett bolag ska starta och véxa, och att det for mindre formogna individer kan resultera i likvida
begransningar. Kapitalbehovet ar nagot som varierar stort bland unga féretag dar det egentligen
bara ar ett fatal som &r i behov av stora externa kapitaltillskott for att fullgora sina ambitioner.
Dessa entreprenorer maste vanda sig till kapitalmarknaden bestdende av skuldfinansiering fran
banker eller agarfinansiering fran riskkapitalister. Utan historik, finansiell stabilitet eller
pantsattningsbara tillgangar kan det vara mycket svart att erhalla kapital genom traditionell
bankutlaning. Informationsasymmetrin som féreligger mellan bankerna och mindre mogna
bolag &r stor vilket 6kar bankernas utlaningsrisker (Landstrom, 2023). Om bankerna inte nekar
lanet helt lamnas det troligen med en hdg ranta, hdga amorteringskrav och en personlig borgen
som sdkerhet for att kompensera for riskerna. | situationer dar informationsasymmetrin ar stor
och darmed risken hog, blir riskkapital sarskilt viktigt (Berger & Udell, 1998).

I.1.1 Riskkapital

Riskkapital ar investeringar i onoterade foretag i utbyte mot dgarandelar i det investerade
foretaget. Denna typ av investerare tar genom sina dgarandelar i foretaget en stérre genuin risk
an vad banker gor eftersom deras finansiering inte &r skyddad vid en eventuell likvidering
(Isaksson, 2006). For att kompensera for risken har riskkapitalbolaget eller individen ofta hégt
satta avkastningskrav. Riskkapitalbranschen for onoterade foretag ar indelad i tva delar, vilka
ar Venture Capital och Private Equity (Landstrom, 2007). Distinktionen mellan dessa tva
begrepp ar inte alltid tydlig men i alimanhet & Venture Capital en form av investering i unga
tillvaxtbolag som befinner sig i tidiga utvecklingsskeden. Private Equity a andra sidan &r
investeringar i foretag som befinner sig i de senare utvecklingsskeden och técker darmed mer
mogna bolag (Landstrém, 2007; Isaksson, 2006). Svenska riskkapitalforeningen SVCA (2023)



definierar Venture Captial som aktiva minoritetsinvesteringar i nystartade foretag, sa kallade
start-ups.

Gompers och Lerner (1998) skriver att Venture Capital ofta &r aktiva investerare som foljer
foretagens utveckling och sitter i dess styrelse. De gor vanligtvis tidsbegransade investeringar
som varar mellan 4-8 ar med malet att gora en exit nar de uppnatt sina avkastningskrav, detta
nér foretaget vaxer och aktierna 6kar i véarde (Landstrom, 2023). Venture Capital-marknaden ar
i sin tur aven indelad i tva kategorier, namligen formellt respektive informellt Venture Capital
(Isaksson, 2006). Formellt Venture Capital bestar av investeringar gjorda av professionella och
organiserade investerare. Investeringarna gors med kapital de samlar in fran exempelvis
pensions- och forsakringsholag, som placerar pengar i uppsatta fonder i hopp om att i utbyte fa
avkastning (SVCA, 2020). Informellt Venture Capital bestar istdllet av férmogna
privatpersoner som ger kapital till onoterade bolag som de inte har nagon familjerelation till
(Mason & Harrison, 2000).

Denna uppsats fokuserar pa formellt Venture Capital som hadanefter kommer benamnas som
VC. En anledning till denna fokusering ar att det rader ett stort finansieringsbehov hos mindre
foretag dar den formella VVC-rollen blir allt viktigare (Manigart m.fl., 2001). Dessutom har
manga av Sveriges mest framtradande techbolag sa som Spotify, Skype, Izettle och Klarna fatt
finansiering fran VVC i tidigt stadie som varit en viktig nyckel i deras framgang (Copenhagen
Economics, 2019).

Riskkapital: investering i
féretags egna kapital

Andra riskkapital- investeringar t ex Riskkapital i onoterade
nyemission pa bérsen foretag

Venture Capital med aktivt
och tidsbegransat
agarengagemang

Andra investeringar i
onoterade féretag

Figur 1: Skillnaden mellan riskkapital, private equity och venture capital. Konstruerad utifran Iskasson (2000).



1.1.2 Venture Capital’s cykliska karaktair

Den svenska VVC-marknaden har sitt ursprung fran 1970-talet nar de forsta VC-bolagen bildades
och har sedan dess genomgatt flera faser av tillvaxt och tillbakagang. Under den senare delen
av 1970-talet var det svart for entreprendrer att erhalla finansiering pa grund av den ekonomiska
nedgangen som radde (Isaksson, 2006). Cetindamar och Jacobsson (2000) skriver att regeringen
vid den tiden sag VC som ett satt att hantera det davarande ekonomiska tillstandet. Regeringen
satte exempelvis upp regionala utvecklingsfonder med syfte att stétta sma och medelstora
foretag. Utvecklingen av VVC-branschen tog fart under tidigt 1980-tal med etableringen av flera
mindre VC-bolag dar finansiella institutioner och industriforetag gick in som fradmsta
fondinvesterare. Tillvéxten for VC-marknaden stagnerade i slutet av 1980-talet som en foljd av
hdga réntor och ett Okat intresse for fastighetsmarknaden. Tillvaxten tog fart igen efter
finanskrisen och ar 1995 uppgick volymerna till det da rekordhdga beloppet pa 4.1 miljarder
kronor (Isaksson, 2006; Cetindamar & Jacobsson, 2000). Marknaden sag aven en liknande
nedgang under finanskrisen 2008, dar VC-investeringarna gick ner 33 procent under aret, fran
toppnivan pa 4,8 miljarder kronor (Tillvéxtanalys, 2014). Den nedatgaende trenden holl i sig
till 2013 och var inte forréan sa sent som ar 2020 tillbaka pa nivaer som radde innan krisen. Den
senaste rapporterade siffran 2021 visar en investeringsvolym pa 9,3 miljarder kronor dar aret
har praglats av bland annat laga rantor under coronapandemin (Tillvéxtanalys, 2023).

VC-marknaden styrs av utbud och efterfragan dar utbudet bestams av aktorers benagenhet att
placera pengar i VC-fonden medan efterfragan istéllet beror pa de entreprendriella foretagen
som soker sig till riskkapital (Gompers & Lerner, 1998). Bade utbudet och efterfragan &r
paverkade av forandringar i den allméanna ekonomin, dar forandringarna i omvarlden skapar
skiften i jamvikten. Kaplan & Lerner (2010) menar att utbudet i sig dven speglas av en cyklisk
karaktar med ett kretsloppsliknande moénster. En hdg forvantad avkastning i fonden innebar mer
kapitalinfloden fran fondinvesterare som vill ta del av avkastningen. Nar mer kapital finns i
fonden pressas avkastningen ned eftersom fondforvaltaren har svart att hitta tillrackligt manga
Ionsamma investeringsmojligheter. Avkastningen minskar vilket resulterar i minskade
kapitalattaganden fran fondinvesterare igen, och avkastningen kan 6ka pa nytt (Kaplan &
Lerner, 2010). Lerner (2002) menar ocksa att det finns svarigheter i att hitta den perfekta
balansen pa marknaden och forklarar det genom fondens natur dar det kan dréja flera ar innan
VC-bolagen reser sina fonder, och dar det aven foreligger en fordréjning tills investeringarna
genomfors. Det hela gor det svart for utbudssidan att mota efterfragan vilket ofta resulterar i att
efterfragan Gver- eller underestimeras (Lerner, 2002).
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1.2 Problemdiskussion

Manigart m.fl. (2001) skriver att kapital fran VC-bolag ér ett viktigt alternativ for nystartade
foretag som har svart att fa kapital fran mer traditionella kallor. Exempelvis visar studier att
VC-finansierade fOretag har stérre chans att dverleva och vaxa i jamforelse med féretag som &r
finansierade pa annat sétt, vilket har sin forklaring i det vardeskapande arbetet fran VVC-bolaget
utdver det insatta kapitalet. Vardeskapandet kan exempelvis leda till en tillvaxt i foretagets
tillgangar, antal anstillda och omsattning (Manigart m.fl., 2001). Att foretag vaxer &r
forutsattning for ekonomin och samhallet som helhet. Bade innovation och sysselséttning 6kar
och det bidrar dven till en battre ekonomisk aktivitet. SVCA (2022) skriver att VC-bolagen
bygger framgangsrika foretag som i sin tur investerar for tillvaxt och fler jobbmojligheter kan
skapas. Samma organisation menar att VVC-bolagen bidrog till en 6kning av Sveriges BNP med
1,5 procent ar 2021, tack vare de direkta och indirekta effekterna som uppstar. Det innebar ett
varde om cirka 82 miljarder kronor mer &n vad Sveriges BNP annars hade varit (SVCA, 2022).

Kaplan och Stromberg (2004) skriver om riskmoment som paverkar VC’s investeringsbeslut
och delar in dessa i kategorier, dels interna och externa. De interna ar relaterade till foretaget sa
som ledningen, historiska prestationer och foretagets vardering. Dér de externa riskerna istallet
ar okontrollerbara och osékra och innefattar bland annat den finansiella marknaden och exit-
mojligheter (Kaplan & Stromberg, 2004). Som en konsekvens av forandringar i externa
riskmoment blir VC-bolagen mer bendgna att andra sina riskpreferenser. Externa drivkrafter
och dess paverkan pa VC-investeringar ar nagot som tidigare forskning har studerat sedan
innan, dar Gompers och Lerner (1998) var bland de forsta att studera hur utbud och efterfragan
pa riskkapital paverkas av externa drivkrafter. Genom att studera perioden 1969-1994 i USA
visar forfattarna att exempelvis tillvaxt i BNP har en positiv effekt pa utbudet och efterfragan
av VC-kapital. Motsatsvis har Jeng och Wells (2000) hittat att BNP inte har nagra signifikanta
effekter. Tidigare forskning har dven studerat hur investeringarna paverkas av rantenivaer dar
en hojd ranta okar efterfragan pa VC-kapital fran entreprendriella foretag, nar traditionell
finansiering blir allt for dyr (Pottelsberghe de la Potterie & Romain, 2004). Samtidigt innebar
en Okad ranta ett minskat utbud av VVC-kapital da fondinvesterare valjer placeringar i alternativa
investeringar (Gompers & Lerner, 1998). Félix m.fl. (2013) har kommit fram till att dkad
avkastning pa aktiemarknaden har en negativ effekt pa VC-investeringarna. Andra forskare
menar att en dkad avkastning pa aktiemarknaden har en positiv effekt pd VC-investeringarna
tack vare att det bidrar till hdgre exit-varderingar (Camming & Macintosh, 2006; Gilson &
Black, 1997). Ett battre foregaende borsar har ocksa visat sig ha en positiv inverkan pa
entreprendriell aktivitet och darmed efterfrigan av VC (Camming & Macintosh, 2006).
Borsintroduktionsklimatet ar nagot som undersokts déar Jeng och Wells (2000) menar att det ar
den starkaste drivkraften till VC-investeringar i senare fasen.

| Konjunkturinstitutet (2022) senaste rapport om konjunkturléget gar det att utlasa att svenska
ekonomin dr pa vag in i en lagkonjunktur under 2023, detta innebéar utover ett minskat BNP
aven forandringar i andra externa faktorer sasom rantor, utveckling pa aktiemarknaden och
IPO-klimatet. Det rader en oenighet inom den tidigare forskningen om hur de externa
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drivkrafterna paverkar VC-investeringar. Till exempel visade Jeng och Wells (2000) att tillvaxt
i BNP inte hade signifikant effekt pa VVC-investeringar, medan Gompers och Lerner (1998) fann
att den faktiskt har en positiv inverkan. Dessutom har forskning om aktiemarknadens paverkan
pa VC-investeringar ocksa gett motstridiga resultat. Camming och Macintosh (2006) kommer
fram till att en positiv utveckling pa aktiemarknaden har en positiv effekt pa VC-investeringar,
medan Félix m.fl (2013) argumenterar for att en positiv utveckling pa aktiemarknaden innebéar
att det blir relativt mindre attraktivt att investera i VC. | bakgrund av dessa inkonsekventa
resultat finns det ett uppenbart behov av vidare forskning for att battre forsta hur externa
drivkrafter paverkar VC-investeringar. Darmed &r det viktigt att utforska ytterligare om amnet
for att fylla den teoretiska forskningslucka som féreligger. Eftersom studien kommer ge en
klarare bild om hur VC-bolagen paverkas av externa drivkrafter kommer resultaten kunna vara
till anvandning for entreprendrer i behov av VC, for att ge en forstaelse om vad som hander
med finansieringsalternativet nar omvarlden forandras. Den kommer &ven vara anvandbar for
politiska beslutsfattare att styrka om och nér de behdver stimulera VC-marknaden.

1.3 Problemformulering

Hur péaverkar externa drivkrafter investeringsbeteendet hos svenska VC-bolag sett till
investeringsvolymer och faser?

1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att analysera och forklara hur externa drivkrafter paverkar VC-
bolagens investeringsbeteende i Sverige.

12



1.5 Disposition

I inledningen presenteras problembakgrunden for uppsatsen som belyser vikten och behovet av
VC som finansidr. Dessutom beskrivs begreppet riskkapital och VC’s cykliska karaktér samt
den historiska utvecklingen fram tills idag. Déarefter presenteras studiens problemdiskussion
som grundar sig i tidigare forskning for att sedan presentera forskningsluckan for denna studie.
Avsnittet avslutas med en redogdrelse for studiens problemformulering och syfte.

| den teoretiska referensramen redogors for relevanta teorier som behandlar bland annat VC-
agarstruktur och fond samt den cykliska karaktaren. Dessutom Kkartldggs de externa
drivkrafterna som tidigare forskning har undersokt, som leder in till en presentation av de
externa drivkrafterna som denna studie fokuserar pa. Parallellt med detta presenteras
forfattarnas hypoteser och den teoretiska referensramen avslutas med en summering Over
kapitlet.

Efter att den teoretiska referensramen har presenterats, foljer en redogorelse for studiens
metodkapitel som omfattar bland annat studiens dvergripande forskningsansats, datainsamling
och urval. Studiens variabler beskrivs vidare och en diskussion om studiens trovérdighet lyfts
fram. Syftet med detta kapitel &r att &ven redogora for val av dataanalysmetod samt de statistiska
atgarderna som ansags vara nodvandiga for att 6ka resultatens tillforlitlighet.

Studiens analysavsnitt inleds med en deskriptiv analys av studiens datamaterial, for att darefter
overga till resultaten av de olika statistiskt sékerstallande testerna och aven regressionsanalysen.
| detta avsnitt testas giltigheten av forfattarnas framtagna hypoteser.

Det empiriska materialet som erhalls tillsammans med den teoretiska referensramen utgor
grunden for diskussionskapitlet som foljer. | detta avsnitt jamfors regressionsanalysens resultat
med den teoretiska referensramen och parallellt med detta fors resonemang kring vad
sambanden kan bero pa. Slutligen avslutas studien med att besvara den formulerade
fragestallningen genom en redogorelse for studiens slutsatser och praktiska implikationer och
avsnittet avslutas med forslag pa fortsatt forskning.
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2. Teoretisk referensram

| den teoretiska referensramen presenteras teorier som ligger till grund fér studien.
Inledningsvis presenteras V'C’s agandeform som leder vidare till fondstrukturen. Darefter
beskrivs investeringsfaserna samt utbud och efterfragan pa VC-marknaden. Avslutningsvis
presenteras externa drivkrafter som tidigare forskning har undersokt och parallellt med detta
redogors for teorier for de externa drivkrafterna som denna studie fokuserar pa. Till varje
extern drivkraft formuleras ocksa en hypotes som senare testas for.

2.1 Venture investeringar

2.1.1 Agandet i Venture Capital

En viktig del av VC-bolagens verksamhet &r att resa en fond och att samla in kapital fran olika
investerare (Gompers & Lerner, 1998). Fondens resta kapital utgor sedan finansieringen till
portfoljbolagen. Eftersom kapitalflodet in i fonden &r en avgérande faktor for VC-investeringar
ar det nodvandigt att forsta hur fondforhallandet fungerar for att senare gora analyser pa hur de
externa drivkrafterna paverkar VC-investeringarna. Formellt VC kan sorteras in i olika
kategorier beroende pa &agarstruktur och huvudkalla till finansieringen. Vanligtvis sker en
indelning i tre kategorier bestdende av oberoende VC, bundet VC och offentligt VC (Isaksson,
2006). VC-foretagens organisatoriska form ser olika ut beroende pa land, dar det i USA och
Storbritannien ofta ar organiserade oberoende, medan det i Frankrike och Tyskland ofta ar
bundna till banker som star for finansieringen (Jeng & Wells, 2000). Sverige har inslag av bade
oberoende samt bundna-VC, dar aven offentligt 4gda VVC-bolag har haft en central roll sedan
begynnelsen pa 70-talet (Isaksson, 2000). Den oberoende kategorin av formellt VC har
historiskt varit den storsta gruppen i Sverige (Tillvaxtanalys, 2023).

De oberoende VVC-foretagen ar privata aktorer som samlar in kapital fran olika utomstaende
intressenter, bland annat férmdgna individer, forsékringsbolag, pensionsfonder och banker
(Cumming m.fl., 2017). Dér ingen investerare ska ha en dominerande position i fondens dgande
(Mason & Harrison, 2000). Bundet VVC sa kallade captives syftar till de VC-bolag som &gs och
far in internt kapital fran en 6verordnad organisation. Jeng & Wells (2000) menar att 80 procent
av kapitalet ska komma fran en och samma kalla for att inga i kategorin. Manga av de storre
bankerna, forsékringsbolag och stdrre innovativa foretag har idag ett bundet VC-bolag som en
del av koncernen. Detta for att kunna forvalta kapital och for att fa tillgang till nya teknologier
eller produktidéer som kan bidra till att fornya eller forbattra deras befintliga verksamhet
(Isaksson, 2010). Ofta investerar bundet VVC i portfoljforetag i sektorer néarbeslaktade med
koncernens egna, det for att effektivt dra nytta av innovation och synergier (Dushnitsky &
Lenox, 2005; Standaert & Manigart, 2018). Gomper & Learner (2004) menar ocksa att bundna
VC-bolag tenderar till att investera i senare utvecklingsskeden, i mer mogna bolag. Nagra
svenska exempel pa bundna VC-bolag ar SEB Venture Capital, Teliadgda Division X och
Volvo Group Venture Capital. Offentligt \VC ar istéllet organiserat och kontrollerat av en statlig
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institution dar inblandningen fran staten kan variera fran att vara helagt, till att vara semi-
finansierat och kontrollerat (Isaksson, 2006). Offentliga VVC-foretag skiljer sig fran de andra
organisatoriska formerna da de kan vara satta under begransningar och dar de dven kan ha ett
storre uttalat langsiktigt mal som utgangspunkt, som att framja entreprendriell tillvéxt,
innovation eller sysselsattning (Isaksson, 2006; Engberg m.fl., 2019). Staten kan da genom VC
flytta pengar fran den offentliga sektorn till den privata. | Sverige ar Almi invest, industrifonden
och inlandsinnovation nagra av de renodlade offentliga VC-bolag, dar de alla har olika
utgangspunkt i mal och omfattning (Engberg m.fl., 2019).

2.1.2 Venture Capital fonden

Oavsett organisatorisk struktur inleds processen genom att samla in kapital i en fond.
Involverade i fondférhallandet &r investerarna som bidrar med kapital, VC-bolaget som
forvaltar kapitalet och det entreprendriella foretaget som mottager kapitalet (Landstrom, 2023).
VC-bolagets position kan ses som en mellanhand mellan entreprendren och investerare, en
sarbar position som bygger starkt pa tillit (Isaksson, 2006). Darmed kravs en tydlig
kommunikation bade till investerarna och entreprenoren, da dessa i regel aldrig har kontakt
sinsemellan.

Vanligast ar att VC-fonden &r strukturerad som ett limited partnership som allra mest ar
hanforbar till de oberoende VVC-bolagen. I den kallas den forvaltande rollen for general partner
och tillfaller VC-bolaget (Sahlman, 1990). Rollen innebér att skéta den dagliga verksamheten
vilket utéver kontakt och organisering av investerare ocksa innebar allokering av fondens
kapital till lampliga moéjligheter. Vidare har parten till uppgift att hantera portféljbolagen och
regelbundet undersoka lampliga exit-mojligheter (Landstrom, 2023). Investerarna bendmns
istallet som limited partners och dr som namnt olika sorters investerare, allt fran individuella
personer till organisationer (Sahlman, 1990). Rollen &r enbart kopplad till kapitalet och
investerarna har pa sa satt ingen operativ verkan i fonden. Enligt SVCA (2021) &r de storsta
fondinvesterare i Sverige pensionsfonderna, statliga formdgenhetsfonder och andra fond- och
kapitalforvaltare. Mellan limited partners och general partners skrivs ett avtal som reglerar
forhallandet mellan parterna, det vanligaste &r ett investeringsavtal som stracker sig dver 10 ar,
och ofta med en klausul om forlangning pa ytterligare 3 ar (Barry, 1994). Vid utgangen sker en
realisering av fonden och investerarna far da sin fondandel tillbaka. En viktig del i forhallandet
ar kompensationen till general partner dar det vanligaste ar en arlig avgift pa cirka 2,5 procent,
som utgar pa det insatta kapitalet, och runt 20 procent for den genererade avkastningen vid
realiseringen (Barry, 1994; Litvak, 2009).
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Figur 2: Fondstrukturen av ett limited-partnership-baserat VC. Konstruerad utifran Landstrém (2023).

Bundna VC-bolag har istallet ett moderbolag som kapitalkédlla som fungerar likt en ensam
limited partner. Den storre skillnaden hittas i sjalva VC-bolaget som hér fungerar som en
beroende affarsenhet i koncernen. De inblandade ses snarare som anstallda an partners i
fondforhallandet, vilket gor att de inte har samma uteslutande bestimmanderatt som ett
oberoende VC (Tykvova, 2006). Offentliga VC brukar inte heller innefatta ett limited
partnerskap utan dven har ar VC-bolaget inte sjalvstandig fran investeraren, som i detta fall ar
olika typer av myndigheter (Bertoni & Tykvova, 2015).

2.1.3 Investeringsfaser:

VC-investeringarna delas ofta in efter portfoljbolagens utvecklingsskeden, dar det uppstar olika
risker och finansiella behov beroende pa vilket skede bolaget befinner sig i (Isaksson, 2006).
Tidigare forskning har undersokt hur externa drivkrafter paverkar VC-investeringarna i de olika
skedena och det rader skilda uppfattningar kring vilken paverkan dessa egentligen har. Block
& Sandner (2009) visade att VVC-bolagen under samre ekonomiska tider tenderar till att
investera mindre i foretag i senare utvecklingsskeden, men att ingen inverkan pa investeringar
i tidiga utvecklingsskeden kunde observeras. Block m.fl (2010) menar att VC-bolagen i sémre
tider istéllet minskar sina investeringar mot tidiga faser och investeringar till senare faser istéllet
minskar i omfattning. Enligt Tillvaxtverket (2023) indelas portfdljbolagens utvecklingsskeden
vanligtvis i sdddfasen, uppstartsfasen och expansionsfasen, dar den sistnamnde aven &r indelad
i tidig och sen expansionsfas.
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Saddfasen: Foretag som befinner sig i denna fas arbetar med att utveckla en idé till en
affarsmojlighet. Finansiering i denna fas anvénds for att prova en ny foretagsidé, som ska ge
entreprendren en forsta indikation ifall iden &r vard att fortsétta att arbeta med eller om den ska
avfardas (Landstrom, 2023; Tillvaxtverket, 2023).

Uppstartsfasen/Lansering: | detta skede har foretaget etablerats och entreprentren behdver
nu kapital for exempelvis produktutveckling eller marknadsféring (Landstrom, 2023).
Vanligtvis har produkten annu inte blivit testad pa marknaden och darfor behovs finansiering
for att kunna paborja den kommersiella tillverkningen (Isaksson, 2000; Tillvéaxtverket, 2023).

Senare fasen/expansionsfasen: Den sena fasen inkluderar bade den tidiga och sena
expansionsfasen. Den tidiga expansionsfasen innebar ett storre fokus pa tillverkning och
forsaljning, och foretag i denna fas har troligen inga vinster att redovisa. Finansiering anvéands
for att expandera genom att exempelvis kdpa in mer utrustning eller anstélla fler medarbetare
(Isaksson, 2000; Landstrom, 2023). Den sena expansionsfasen karaktariseras déremot av
I6nsamhet och tillvaxt, dar kapital efterfrgas for att fortsatta expandera genom exempelvis
marknadsforing eller produktutveckling. Nér denna fas ar passerad, borjar foretaget med att
stabilisera eller konsolidera sig. Kapitalbehovet kan uppsta for att rekonstruera verksamheten
och kan till exempel tillgodoses genom sa kallad buyout-finansiering. Detta innebar att
investerare tillhandahaller finansiering for att kopa upp eller ut ett foretag (Isaksson, 2000;
Tillvéaxtverket, 2023).

2.1.4 Utbud och Efterfragan

Fondstrukturen i avsnitt 2.1.2 ar central for att forstd delarna i utbudet och efterfragan pa VC-
marknaden. Utbud-efterfragan-ramverket &r i sin tur viktigt for att forsta hur olika faktorer kan
paverka VC-aktiviteten (Jagwani, 2000; Gompers & Lerner, 1998).

Det ar investerarna som representerar utbudet och det &r deras investeringsvilja att placera
pengar i VC-fonden som bestammer utbudets nivaer (Gompers & Lerner, 1998). Hur mycket
som placeras beror pad den férvantade avkastningen vilket utgor priset i ramverket, hogre
avkastning innebér en storre bendgenhet for institutionella likval privata investerare att placera
kapital i fonderna. Efterfragesidan representeras istallet av de entreprendriella foretag som
onskar erhalla kapital genom VC-bolagen och som dessutom kan leverera pa den forvantade
avkastningen (Gompers & Lerner, 1998). En hogre férvantad avkastning ger darmed en lagre
niva pa efterfragan, eftersom farre foretag kan na upp till troskeln. Gompers & Lerner (1998)
diskuterar kring jamvikten i ramverket och menar att det visar den totala nivan pa VVC-kapital i
en ekonomi. For att diskutera kring jamvikten menar forskarna att det ar sékrast att examinera
kvantiteterna eftersom priset inte fastslas forran fonderna realiseras, langt senare. Utbudskurvan
ar mycket elastisk vilket gor kurvans lutning flack och beror pa fondinvesterares monetara syfte
och strdvan efter den hogsta avkastningen. Finns det battre avkastning att hdmta i de néra
substituten vander sig investerare dit istallet (Gompers & Lerner, 1998). P4 samma satt menar
Jagwani (2000) att det & den marknad som genererar bast avkastning som attraherar
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investerare, och pa det sattet har VC-marknadens historiska utveckling en betydelse for
jamvikten.

Kaplan & Lerner (2010) menar att VC-marknaden foljer en inneboende cyklikalitet dar
nivaerna fluktuerar med avkastningen. En hogre forvantad avkastning i fonden lockar mer
kapital fran fondinvesterare, men nar mer kapital tillfors pressas avkastningen ned, vilket
resulterar i minskade kapitalattaganden fran fondinvesterare igen, och avkastningen kan 6ka pa
nytt. Denna sjalvkorrigerande mekanism gor att marknaden kan aterhamta sig fran samre
presterande perioder (Kaplan & Lerner, 2010). Skiften kan ske med viss ojamnhet och
fordrojning dar Lerner (2002) menar att det beror pa VC-fondens natur bestaende av langa
processtider till skillnad mot en mer likvid marknad. Fran att en investerare beslutat om
kapitalplacering i en VC-fond kan det ta flera ar innan en investering i portfoljbolaget gors,
dessutom fordelas kapitalet oftast etappvis under ett visst antal ar. En annan faktor som gor
allokeringen svarare ar kopplad till det faktum att det pa fortid ar bestamt att portfoljoolagen
ska saljas och fonden likvideras. De perioder dar flest avyttringar gérs genom IPO eller annan
exit stammer vanligtvis 6verens med perioder dar investerarnas vilja att exponera sig mot VC
ar som storst, vilket skapar en del problematik (Lerner, 2002). Néar val utbudskurvan skiftar for
att anpassa sig till den nya miljon tenderar skiftena dessutom till att missreagera dar antingen
for mycket eller for lite kapital tas in i fonderna mot vad efterfragan pekar pa (Lerner, 2002).

Pris (avkastning pa investeringen)

Q1 Q2

Kvantitet

Figur 3: Utbud och efterfraga pd VC-marknaden, konstruerad utifran Gomper & Lerner (1998)
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2.2 Externa drivkrafter som paverkar VC-investeringar

Kaplan och Stromberg (2004) menar att det finns en mangd faktorer som utgdr riskmoment och
darmed paverkar VC-bolagens investeringsbeslut i olika grad. Forfattarna delar upp dessa risker
I interna och externa, dar de interna &r relaterade till foretaget och entreprenéren, medan de
externa definieras som okontrollerbara for bade entreprendren och VC-bolaget. Ning m.fl.
(2015) skriver att givet VC’s véaxande betydelse for ekonomin, sysselsattning och innovation &r
det av intresse att analysera drivkrafterna bakom variationerna i VC-investeringar. Tidigare
forskning har studerat externa drivkrafter som kan tankas paverka VVC-investeringar, allt fran
reglerande drivkrafter som skattesatser och lagandringar, till arbetsmarknadsforhallande och
teknisk utveckling (ex. Gompers & Lerner, 1998 & Jeng & Wells, 2000). Tva av de mer
studerade omradena nar det kommer till externa drivkrafter &r makroekonomiska faktorer och
den finansiella marknaden (ex. Gompers & Lerner, 1998; Jeng & Wells, 2000; Felix, m.fl, 2013;
Ning m.fl., 2015). Varje tidigare studie har valt att fokusera pa en specifik uppsattning av
drivkrafter, vilket grovt presenteras i figur 4.

v vl vl /i 4
v vl v/ vl v
/4 v/ vl v
vl 4 vl v
vl vl v
v 4
v v
v v/
v vl

Figur 4: Egen framtagen modell som visar vissa externa drivkrafter analyserade av tidigare forskning.
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Denna studies uppsattning av externa drivkrafter bestar av BNP och aktiemarknad som ger
indikationer pa det ekonomiska laget, dar aktiemarknaden dven fungerar som en indikator for
investeringsklimatet. IPO har inkluderats for att fortydliga exit-méjligheterna och styrréntan
for att representera kostnaden av kapital. De utvalda drivkrafterna och dess paverkan pa VC-
investeringarna enligt tidigare forskning presenteras mer ingdende hadanefter.

2.2.1 Initial Public Offering (IPO)

Félix m.fl. (2013) framhaller att sambandet mellan IPO-marknaden och VVC-investeringar ar ett
mycket studerat omrade i den tidigare forskningen. IPO innebér att ett foretag séljer sina aktier
till allmanheten for forsta gangen, dar handeln sker pa en marknadsplats som till exempel
Stockholmsbdrsen. Befintliga dgare kan i detta fall vélja att sélja hela eller delar av sitt
aktieinnehav till allménheten genom bdrsintroduktionen (Avanza, 2023). Gilson och Black
(1997) papekar att exit ar en central faktor for VC-bolagen eftersom investerarnas storsta risk
ar att inte fa tillbaka sitt investerade kapital. Ett avslut genom en exit &r darfor nodvandig for
att realisera sina vinster/forluster. Exitvarden som erhalls via IPO anvands ofta av
fondinvesterare for att bedoma ett VC-bolags prestation och utgor darfor en viktig
jamforelsefaktor (Gilson & Black, 1997). Forskarna tillagger att genom en exit far
fondinvesterarna mojlighet att omférdela sina pengar fran mindre framgangsrika till mer
framgangsrika VC-bolag, vilket skapar en drivkraft for VC-bolagen att strava efter en lyckad
exit. Ur entreprendrens perspektiv, menar Gilson och Black (1997) att exit ar en mojlighet for
entreprendren att fa tillbaka kontrollen Gver foretaget genom till exempel entreprendrens
innehavande av en kdpoption som far nyttjas vid en IPO. Landstrom (2023) skriver att exit
vanligtvis sker efter 4-8 ar eller nar VC-bolagen uppnatt sina avkastningskrav.

Jeng och Wells (2000) fann i sin studie ett positivt samband mellan IPO-marknaden och VC-
investeringar, dar forskarna menar att de cykliska svéngningarna i stor utstrackning drivs av
IPO. Forskarna menar vidare att IPO som drivkraft har olika effekter beroende pa
investeringsfas. Ingen effekt visade sig for bolag i uppstartsfasen men att effekten daremot var
stark for senare faser (Jeng & Wells, 2000). Gompers & Lerner (1998) kommer fram till att
IPO-marknaden har en positiv inverkan pa VC-investeringar, och att en aktiv IPO-marknad
darmed leder till 6kade VC-investeringar.

Hypotesformulering: En aktiv IPO-marknad har en positiv inverkan pa VC-investeringar dar
storst paverkan syns pa investeringar i senare faser.

H1: En aktiv IPO-marknad har positiv effekt pa VC-investeringar.
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2.2.2 Konjunktur - Forindringar i BNP

Genom historien har varldens ekonomier haft en standigt skiftande utveckling, med perioder av
framgang och tillvaxt foljda av tider med ekonomisk avmattning och nedgang. Dessa
svangningar kallas for konjunkturcykler som uppstar pa grund av den aterkommande
variationen i ekonomisk aktivitet (konjunkturinstitutet, 2018). Enligt SCB (2023) brukar den
ekonomiska aktiviteten métas med bruttonationalprodukten (BNP) som representerar vardet av
alla varor och tjanster som produceras i ett land under en viss tid. SCB (2023) skriver att BNP
ar ett av de viktigaste samhallsekonomiska matten. Nivan pa den ekonomiska aktiviteten i en
viss ekonomi ligger till grund for att faststalla dess konjunkturlédge. Faktisk BNP motsvarar den
aktuella BNP i ett land under en viss tidsperiod, medan potentiell BNP kan beskrivas som den
produktionsnivan som kan uppnas vid fullt resursutnyttjande under en given tidpunkt. Potentiell
BNP behover inte nddvandigtvis vara den hogsta méjliga nivan som kan uppnas, utan snarare
den hogsta nivan som kan uppnas med en stabil inflation som é&r i linje med Riksbankens
inflationsmal. Dessa tva matt anvands som utgangspunkt for att faststalla ifall ekonomin
befinner sig i en lag- eller hogkonjunktur. Ifall nivan pa faktisk BNP Gverstiger nivan pa
potentiell BNP ar det hogkonjunktur som rader. Ekonomin gar daremot in i en lagkonjunktur
nar nivan pa faktisk BNP understiger nivan pa potentiell BNP som figuren nedan visar
(konjunkturinstitutet, 2018).

Hagkonjunkur Lagkonjunkur Higkonjunkur

Faktisk BNP
— — Potentiell BNP

Figur 5: Konjunkturcykeln, konstruerad utifran konjunkturinstitutet (2018)

Flera forskare har studerat hur férandringar i BNP paverkar VVC-investeringar. Gompers och
Lerner (1998) var bland de forsta som undersokte hur tillvaxt i BNP paverkar VC-investeringar
I USA. Forfattarna har kommit fram till att det finns ett positivt samband mellan tillvaxt i BNP
och efterfragan av VC-kapital. Det positiva sambandet beror enligt forfattarna pa att tillvaxt i
BNP indikerar en véxande ekonomi, vilket i sin tur skapar attraktiva mojligheter for
entreprendrer att starta foretag i (Gompers & Lerner, 1998). Dessa nya foretag behdver sedan
finansiering, vilket dkar efterfragan pa VVC-kapital. Jeng och Wells (2000) har undersokt samma
amne som tidigare namnts, men istallet for att fokusera pa ett specifikt land har de undersokt
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ett urval bestaendes av 21 lander. Deras studie indikerar att tillvaxt i BNP har en icke-signifikant
positiv effekt pa VC-investeringar.

Ning m.fl. (2015) skriver att investerarnas vilja att placera sina pengar i VC-fonder 6kar i goda
ekonomiska tider, da sannolikheten att erhalla hog avkastning Okar i en god och véxande
ekonomi. Forskarna studerade hur makroekonomiska faktorer paverkar VC-investeringar
genom att undersdoka VC-marknaden i USA under perioden 1995-2011. Forskarna fann ett
positivt samband mellan tillvéaxt i BNP foregaende ar och VC-investeringar, i form av en 6kning
i bade den genomsnittliga investeringsvolymen och sett till antal gjorda investeringar. Studien
visade ocksa att VVC-bolagen i samre ekonomiska tider justerar sina riskpreferenser och
investeringsstrategier, genom att till exempel gora farre affarer med en mindre genomsnittlig
summa per affar och &ven forflytta sina investeringar till foretag som befinner sig i
expansionsfasen (Ning, m.fl., 2015).

| en studie som utfordes av Block och Sandner (2009) undersoktes hur finanskrisen paverkade
VC-investeringar i den amerikanska tekniksektorn. Resultaten visade att foretag i senare
utvecklingsstadier fick 20 procent mindre finansiering jamfoért med perioden fore krisen, medan
det for foretag i tidiga utvecklingsstadier kvarstod pa liknande nivaer. Forskarna forklarar att
den minskade finansieringen for senare utvecklingsstadier sannolikt berodde pa att VC-
investerare varderade dessa foretag lagre under krisen. Denna lagre vardering motiverades av
VC-investerarnas starkare férhandlingsposition, da foretag i senare utvecklingsstadier var mer
beroende av finansiering for att dverleva under krisen. Foretag i tidiga utvecklingsstadier kunde
daremot skjuta upp sina expansions- och finansieringsplaner tills kapitalmarknaderna hade
stabiliserats, och entreprendrer kunde &ven avsta fran att starta foretag under krisen. Block m.fl.
(2010) genomforde en liknande studie, men med fokus pd andra lander och branscher.
Resultaten visade att VVC-investeringar i kriser tenderar till att minska for foretag i tidiga
utvecklingsstadier, medan investeringar till foretag i senare utvecklingsstadier istéllet minskar
I omfattning.

Hypotesformulering: Positiv konjunkturutveckling innebér en sund och vaxande ekonomi som
i sin tur okar mojligheterna for foretag att starta och expandera. Av den anledningen anses
tillvaxt i BNP ha en positiv inverkan pa VC-investeringar i alla faser. Riskviljan hos VC-
bolagen okar i goda ekonomiska tider vilket leder till att 6kningen &r mest synbar i tidigare
investeringsfaser da dessa anses vara mer riskfyllda.

H2: Tillvaxt i BNP har en positiv effekt pa VC-investeringar.
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2.2.3 Aktiemarknaden

Gompers och Lerner (1998) undersoker kopplingen mellan utvecklingen pa aktiemarknaden
och VC-investeringar och menar att en hogre avkastning pa aktiemarknaden har en positiv
inverkan pa VC-investeringar. Félix m.fl. (2013) pastar att det finns tva effekter av en
presterande aktiemarknad. Forfattarna menar dels att en positiv trend pa aktiemarknaden
indikerar goda forvantningar pa ekonomin, vilket i sin tur paverkar entreprendrer som driver
efterfragan av VVC-kapital uppat. Den andra effekten &r att en presterande aktiemarknad leder
till att VC framstar som ett relativt mindre attraktivt investeringsalternativ, vilket paverkar
utbudet av VC-kapital negativt. Forskarna visade att den slutliga effekten var negativ eftersom
den sistnamnda effekten pa utbudet vagde tyngre an effekten pa efterfragan (Félix m.fl., 2013).
Cumming och Macintosh (2006) skriver att en presterande aktiemarknad leder till en 6kad
entreprendriell aktivitet som i sin tur 6kar efterfragan av VC-kapital. En higre avkastning pa
aktiemarknaden tyder dven pa hogre exitvarden, vilket leder till en 6kning av utbudet av VC-
kapital pa grund av den hogre avkastningen som VC-investerare forvantas fa (Cumming &
Macintosh, 2006). Gilson och Black (1997) fann i sin studie en stark koppling mellan en aktiv
aktiemarknad och IPO-marknaden. Forskarna menar att en aktiv aktiemarknad &r viktig for VC-
bolag, eftersom det ger battre mojligheter for en exit genom IPO som sker pa en publik
aktiemarknad.

Hypotesformulering: Positiv utveckling pa aktiemarknaden aterspeglar investerarnas optimism
och goda forvantningar pa ekonomin. Aktiemarknaden reflekterar det generella
investeringsklimatet i landet vilket gor att &ven VC-investeringar antas fa en positiv effekt i alla
faser.

H3: Positiv utveckling pa aktiemarknad har en positiv effekt pa VC-investeringar.

2.2.4 Styrranta

Styrrantan anvands som ett verktyg for att hantera den dterkommande variationen i ekonomisk
aktivitet och darmed motverka konjunktursvangningarna. Den anvéands aven for att hélla
inflationen pa en stabil niva som Gverensstimmer med Riksbankens mal pa 2 procent
(Riksbanken, 2022). Styrrantan kan betraktas som priset pa pengar da den aterspeglar bade
bankernas kostnad for att Iana pengar och deras avkastning pa utlanade pengar till Riksbanken.
Nar Rikshanken hojer styrrantan ékar bankernas kostnad for att lana, vilket resulterar i hogre
rantor till bland annat foretagare och privatpersoner (Riksbanken, 2022). Enligt Ekonomifakta
(2023) kan en hojning av styrrantan leda till minskad investeringsvilja, minskad konsumtion
och sjunkande borskurser.

Forandringar i styrrantan paverkar hela det finansiella systemet och darmed ocksa VC-
marknaden. Gompers och Lerner (1998) konstaterade att utlaningsrantor paverkar VC-
investeringar, dar forskarna kommer fram till att hdjda rantor har en negativ inverkan pa utbudet
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av VC-kapital. Nar rantorna stiger, Okar avkastningen pa obligationer vilket minskar
investerarnas vilja att placera sina pengar i VC-fonder. Tidigare studier antyder dven att en
rantehdjning har en positiv inverkan pa efterfragan av VC-kapital. Detta eftersom finansiering
fran andra traditionella kéllor som till exempel banker blir dyrare och \VC framstar darmed som
ett mer attraktivt alternativ for entreprendrer (Gompers & Lerner, 1998; Pottelsberghe de la
Potterie & Romain, 2004). Cumming och MaclIntosh (2006) genomférde en liknande studie dar
de anvande data fran Kanada mellan 1977 och 2001. De observerade att en rantehdjning hade
en statistisk signifikant negativ effekt pa saval utbud som efterfragan av VC-kapital. Félix m.fl.
(2013) konstaterade att det inte ar helt uppenbart hur en rantehojning paverkar efterfragan av
VC-kapital. HOgre rantor kan ha en negativ inverkan pa foretagens skapande och expansion.
Samtidigt som hogre rantor kan goéra VVC till ett mer lockande finansieringsalternativ. Forskarna
har genom att undersoka 23 lander under perioden 1998-2003 kommit fram till att en
rantehojning har en positiv signifikant effekt pa VVC-investeringar i tidiga faser (Félix m.fl.,
2013). Den positiva effekten en hogre styrranta far pa gjorda investeringar beror pa att VC som
ett attraktivt finansieringsalternativ vager tyngre &n de negativa konsekvenserna hdjda rantor
far for foretagens skapande och expansion (Félix m.fl., 2013).

Hypotesformulering: En 6kad styrranta har en negativ effekt pa VVC-investeringar i alla faser.
Styrrantan har dock en tvasidig effekt dar efterfragan paverkas positivt nar banklanen blir allt
dyrare, men dér en negativ effekt pa utbudet uppkommer nar fondinvesterare istéllet valjer
alternativa investeringar. Det senare vager tyngre an det forstndmnde.

H4: En 6kad styrranta har en negativ effekt pa VC-investeringar.

2.3 Summering

| den teoretiska referensramen har det redogjorts for relevanta begrepp och teorier for studien.
Det har presenterats en genomgang av redan befintlig kunskap som behandlar studiens
problemformulering. Det kan observeras att VC-bolagen kan ha olika organisatoriska strukturer
men oavsett struktur, behover ett VC-bolag forst fa in kapital. Utifran detta kan det konstateras
att utbud och efterfragan av VC-kapital ar centralt for VVC-aktiviteten. Utbudet utgors av
tillforseln av kapital till VC-fonderna och efterfragan av tillvaxtforetag som ar i behov av
kapital. Utbud- och efterfragakurvorna kan darfor skifta beroende pa hur mycket kapital som
VC-bolag erhaller och hur manga foretag som onskar fa finansiering pa marknaden. Enligt
tidigare forskning finns det ett antal faktorer som paverkar denna mekanism. VVC-marknaden
utsatts for standig paverkan fran externa drivkrafter som tidigare forskning har studerat.

Konjunkturen som beskriver det radande ekonomiska tillstandet och som faststalls utifran nivan
pa faktisk och potentiell BNP har visat sig paverka VVC-investeringar, dar flera forskare har
pavisat ett positivt samband mellan tillvaxt i BNP och VC-investeringar. Goda ekonomiska
tider leder till att VC-bolagen gor flera affarer med stérre summor per afféar. Tidigare forskning
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konstaterade daremot olika effekter pa VVC-investeringar under samre ekonomiska tider. Vissa
studier tyder dven pa att de investerar mindre i senare utvecklingsskeden utan nagon direkt
effekt pa investeringar till foretag i de tidigare utvecklingsskeden. Andra pastar att \VC-bolagen
minskar sina investeringar till tidiga faser medan investeringar i senare skeden istallet minskar
i omfattning. Aven huruvida styrriantan paverkar VC-investeringar positivt eller negativt &r inte
helt sjalvklart enligt tidigare studier. En positiv effekt kunde observeras med bakgrund i att VC
framstar som ett mer lockande alternativ for foretagare i tider av hdga rantor, samtidigt som
VC-investerare ser andra investeringsalternativ som mer attraktivt an att placera sina pengar i
\/C-fonder.

IPO-marknaden har enligt tidigare forskning visat sig vara den viktigaste faktorn som paverkar
VC-investeringar tack vare den dkade potentialen for en framgangsrik exit. Vid en aktiv IPO-
marknad tenderar VC-bolagen darfor att investera i foretag under expansionsfasen som &r
narmare en borsintroduktion &n foretag i uppstartsfasen. Borsintroduktionen sker pa en reglerad
marknad och darfor finns det en koppling mellan en presterande bdrsmarknad och IPO-
marknaden. Kopplingen forklaras av att en positiv aktiemarknadsutveckling tyder pa hogre
exitvarden for VC-bolagen. Tidigare forskning ar dock inte helt 6verens betraffande huruvida
en presterande aktiemarknad paverkar VC-investeringar positivt eller negativt. En presterande
aktiemarknad kan leda till att VC-investeringar framstar som ett mindre lockande
investeringsalternativ och investerare véljer istallet att placera sina pengar pa borsen, vilket
paverkar tillgdngen pd VC-kapital negativt. A andra sidan aterspeglar en positiv
aktiemarknadsutveckling goda férvantningar pa ekonomin, vilket har en positiv inverkan pa
utbud och efterfragan av VC-kapital.

Figur 6 ska ge en bild 6ver denna studies utgangspunkt, vars val har baserats till stor del pa den
tidigare forskningen inom amnet, viket innebér att studiens struktur och valet av drivkrafterna
har en forskningsmassig forankring. Hypoteser for hur varje extern drivkraft paverkar VC-
investeringar har formulerats baserat pa den befintliga forskning, samt forfattarnas egna
forvantningar pa den slutgiltiga effekten. For enkelhetens skull testas samma hypotes oavsett
fas. Den antagna effekten av varje extern drivkraft redovisas i figuren med hjalp av positiv eller
negativ symbol.

PO + | Tomve |
BNP * | Siddfasen |
Aktiemarknad : | Startup fasen |
Styrrinta g | Senarc fasen |

Figur 6: Egen framtagen modell som visar studiens utgangspunkt
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3. Metod

| detta avsnitt redogdrs inledningsvis for studiens d&vergripande forskningsansats,
litteraturgenomgang och datainsamling. Senare presenteras studiens urval och variabler, foljt
av en diskussion om studiens validitet och reliabilitet for att sékerstalla dess trovardighet.
Vidare beskrivs studiens analysmetod och de statistiska antaganden som kravs for att
sakerstalla resultatens tillforlitlighet. Slutligen presenteras den bearbetningsmetoden som
anvands om antaganden inte uppfylls samt en genomgang av de statistiska verktygen som
anvands i denna studie.

3.1 Overgripande forskningsansats

Syftet med studien &r att analysera och forklara hur externa drivkrafter som till exempel
konjunkturen och aktiemarknaden paverkar VC-bolagens investeringsbeteende i Sverige.
Sdderbom och Ulvenblad (2016) skriver att studier som har till syfte att forklara samband eller
samvariation mellan olika faktorer tenderar att ha en mer kvantitativ karaktar an kvalitativ. De
menar att en kvantitativ forskningsmetod vanligtvis har sin utgangspunkt i att matematiskt méata
nagonting som till exempel sambandsanalyser. Enligt Bryman och Bell (2005) anvands en
kvantitativ forskningsmetod for att forklara samband mellan variabler och orsaken till ett
fenomen. | denna studie har déarfor en kvantitativ forskningsmetod valts for att besvara studiens
fragestallning genom att testa studiens formulerade hypoteser. Séderbom och Ulvenblad (2016)
framhaller att en kvantitativ forskningsmetod ger studien en mer objektiv karaktar, eftersom
studien behandlar observationer fran verkligheten for att sedan testa dessa statistiskt. Bryman
och Bell (2005) tillagger att ett deduktivt angreppssétt vanligtvis anvéands vid kvantitativa
studier dar utgangspunkten ar tidigare forskning och teorier. Ett deduktivt arbetssatt som har en
objektiv pragel ansdgs vara mest lampligt for denna studie. Det innebar att studiens
utgangspunkt ar tidigare teorier som senare anvands for att formulera studiens fragestéllning
och hypoteser.

3.2 Litteraturgenomgang

For att uppna en djupare forstaelse kring hur tidigare forskning har behandlat amnet, har
studiens uppstartsfas agnats at att soka och lasa flera vetenskapliga artiklar inom omradet.
Artiklarna har noggrant valts ut med hénsyn till renommé, tillforlitlighet och kvalité. Urvalet
baserades pa expertgranskade artiklar och artiklar skrivna av forskare inom amnet. For att
komplettera kéllorna anvénds dven bocker skrivna av vélk&nda forfattare inom &mnet och
rapporter fran olika svenska myndigheter. Litteraturgrunden bestar av bade aldre kéllor fran
sent 90-tal till mer moderna kallor fram till ar 2023, dar den aldre forskningen har kompletterats
med modernare forskning for att ge ett nyare perspektiv pa amnet. For att hitta lampliga artiklar
anvandes ett antal huvudsakliga sokord och databaser, vilket presenteras i figur 7.
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Databaser

ABI/INFORM Collection Google Scholar One Search

What drives Venture The driving forces of
Capital fundraising Venture Capital
investments

Venture Capital T— —
i ~

o ~————————  Sbkord

Interest rates
Stockmarket T

The determinants of Venture Capital in Europe
Venture Capital funding

The macroeconomics
impact on Venture Capital

Figur 7: Egen framtagen modell som visar databaser och sékord for uppsatsen.

3.3 Datainsamling

Berggren & Skansholm (2022) skriver om tva olika utgangspunkter for insamling av data
namligen primdr- och sekundardata. Primérdata innebér data insamlad genom exempelvis
enkater, intervjuer eller egna observationer. En stor fordel med primérdata ar att
insamlingsprocessen béttre kan kontrolleras i form av urval, etiska aspekter, reliabilitet, och
validitet. Nackdelen &r att det ofta ar en tidskrdvande process. Den andra typen, sekundérdata
ar istallet redan insamlad data vilket gor att det ar en tids- och kostnadseffektiv metod.
Nackdelen med sekundardata ar framfor allt att trovardighet och kvalité ar svarare att
sakerhetsstalla da den samlats in av en extern part (Bryman & Bell, 2005). En annan nackdel ar
att begrepp och variabler kan skilja sig fran den egna studiens syfte (Berggren & Skansholm,
2022). Denna studie baserar sina resultat pa sekundardata hamtade fran statistiska institutionella
organisationer och tillhandahallare av databaser. Tidigare liknande forskning har anvant sig av
sekundardata vilket styrker att det ar ratt satt att ga tillvaga (ex. Gompers & Lerner, 1998; Félix
m.fl., 2013; Pottelsberghe de la Potterie & Romain, 2004).

3.3.1 Investeringsdata - SVCA

Data kring VC’s investeringsbeteende har erhallits fran Swedish Private Equity & Venture
Capital Association (SVCA) som &r en obunden, ideell intresseférening for parter inom det
svenska private equity-omradet. Totalt finns ett 130-tal medlemmar bestaende av ordinarie
medlemmar; VC-fonder, institutionella investerare sa kallade limited partners och buyout-
fonder. Dessutom ingar associerade medlemmar som affarsanglar, affarsangelnatverk samt
radgivare till private equity-omradet. Foreningen har till uppgift att i olika sammanhang verka
for en vélfungerande private equity-marknad i Sverige, samt sprida kunskap och utbilda
allmanheten om den svenska private equity-marknaden (SVCA, 2023). Féreningen innehar
relevant statistik och datamaterial om VC-marknaden och tillhandahaller statistik till bland
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annat Tillvaxtanalys som varje ar slapper marknadsrapporter pa uppdrag av regeringen
(Tillvaxtanalys, 2023). Datamangden som ligger till grund fér denna uppsats inhdmtades genom
en direktkontakt med SVCA och speglar kvartalsvisa VC-investeringar gjorda under perioden
2007-2021, uppdelat pa investeringsfaser. Den erhallna dataméangden presenteras i appendix 1.

3.3.2 Externa drivkrafter

Data kring de externa drivkrafterna har samlats in fran lampliga databaser pa internet. BNP-
siffror hamtades fran ekonomifakta som dgs av Svenskt Naringsliv och som pa ett enkelt satt
sammanstallt data pa BNP utifran siffror fran statistiska centralbyran, SCB. Styrrantans data
samlades in direkt fran Riksbankens arkiv dar Rikshanken ocksa ar den funktion som styr 6ver
rantan med hjélp av dess direktion. All data betraffande aktiemarknaden och IPO har hdmtats
fran analysplattformen Borsdata, som ar en kraftfull plattform for framst aktieinvesterare
(Borsdata, 2023).

3.4 Urval

Studien begréansas till Sverige for att beskriva den svenska VC-marknaden. For att fa ett
representativt och jamforbart urval har data kring investeringsbeteende samlats in fran en och
samma kélla, i detta fall SVCA. Urvalet speglar kvartalsvisa siffror och begrénsas till perioden
2007-2021 och avser volymer uppdelat pa saddfasen, uppstartsfasen och senare fasen.
Investeringsvolymerna revideras och uppdateras varje ar och pa grund av sekretess finns ingen
mojlighet att folja upp portféljbolag SVCA (2021). Av denna anledning anses datamaterialet
baseras pa ett urval av VVC-investeringar, dven fast det tacker den storre méangden. For de olika
omvarldsfaktorerna har begransningen gjort pad samma tidsintervall det vill sdga svenska
kvartalsvisa siffror 2007-2021. Aktiemarknaden har begransats till det breda indexet OMXSPI
vilket & en sammanvéagning av alla aktier pa Stockholmshdrsen. Valet av detta index beror pa
att indexet pa ett bra satt visar en helhetshild av utvecklingen pa borsen (Nasdag, 2023). Urvalet
i IPO-marknaden omfattar utéver Stockholmsbdrsen aven introduktioner gjorda pa Nordic
Growth Market, Spotlight, och First North med anledning att dessa mindre listor kan vara vl
passande for ett VC-backat bolag.

3.5 Variabler

Utifran det insamlade datamaterialet fran SVCA och databaserna har en rad variabler skapats
som redovisas i figur 8. For BNP anvéands den kvartalsvisa BNP-tillvéxten, detta for att visa
hur investeringsbeteenden kan andras i forhallande till fluktuationer i variabeln. Anvandningen
av BNP-tillvaxt stods av Felix m.fl. (2013), Gompers & Lerner (1998) och Ning m.fl. (2015)
som alla anvander samma typ av variabel i sina respektive studier. BNP-tillvéaxten ar pa forhand
justerat till fasta priser vilket innebér att vardet pa alla varor och tjanster som producerats i ett
land &r justerat for inflation. Dessutom &r siffrorna justerade for s&songsvariationer
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(Ekonomifakta, 2023). Den kvartalsvisa tillvaxten har kunnat utlasas direkt fran databasen
vilket innebdr att sifforna inte har behovts bearbetas vidare. BNP-tillvaxten bendmns som
variabeln GDPgrowth i de utforda testerna.

Den andra oberoende variabeln som anvands dar InterestRate som speglar den végda
genomsnittliga styrrantan som varade under kvartalet. Styrrdntan bestdms av Riksbanken som
normalt 5 ganger per ar beslutar om rantan ska andras eller lamnas oférandrad (Riksbanken,
2023). Tidigare studier som Félix m.fl., (2013) och Ning m.fl., (2015) anvénder pa liknande
satt langa rantor i form av 10 ariga statsobligationer som ett satt att méata ranta, vilket tar hansyn
till den satta styrrantan men ocksa marknadens férvantningar framat. Denna studies mal &r att
se styrrantans direkta effekter pa \VC-investeringar, darav valet. Aven hér redovisar Riksbanken
den medelsnittliga rdntan under respektive kvartal vilket innebdr att ingen omrékning har
behovt ske.

Variabeln StockMrkt bestar av den kvartalsvisa tillvaxten i OMXSPI. For varje kvartal har
stangningskursen jamforts med det tidigare kvartalet for att fa ut en procentuell utveckling.
Denna bearbetning har behdvt ske manuellt dar stangningskurserna har anvants for att rdkna ut
den procentuella uppgangen/nedgangen pa aktiemarknaden under kvartalet. Formeln redovisas
nedan. Att anvanda aktiemarknaden stods sedan tidigare av flertalet forskare (ex. Félix m.fl,
2013; Ning m.fl., 2015; Gompers & Lerner, 1998 och Jeng & Wells, 2000).

OMXSPIclosey — OMXSPIclosey_4
OMXSPIcloseqy_q

StockMrkt =

Variabeln IPO beskriver antalet gjorde nyintroduktioner per kvartal i de utvalda listorna.
Gompers & Lerner (1998) tar i sin studie endast hansyn till de IPO:er som genomforts i
uppbackning av VC-bolag, information som &r komplex att fa tag i. Jeng & Wells (2000) och
Félix m.fl (2013) tar i sin studier hansyn till alla borsintroduktioner men till skillnad mot denna
studie anvander forskarna istéllet det totala marknadsvardet som bdrsnoteringarna inneburit.
Forskningsforankringen hittas istallet i artikeln skriven av Ning m.fl. (2015) som pa samma sétt
anvander antalet IPO:er som matt i sin variabel.
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Varialer Beskrivning Kalla

Beroende SVCA

TotVCinv Totala VC investeringar

VCseed Totala VC investeringar gjorda mot sadd-fasen

VCstartup Totala VC investeringar gjorda mot startup-fasen

VClate Totala VC investeringar gjorda mot senare fasen

Oberoende

GDPgrowth BNP-tillvaxten i procent Ekonomifakta, baserat pa
statistik fran SCB

InterestRate Genomsnittlig styrrénta i procent Riksbanken

StockMrkt Avkastningen pa aktiemarknaden i procent Borsdata

IPO Antalet borsnoteringar Borsdata

Figur 8: Sammanstallning av variabler.

3.6 Trovardighet

Trovérdigheten i en studie &r en viktig aspekt som ar relevant att diskutera, sarskilt nar det galler
kvantitativa studier (Soéderbom & Ulvenblad, 2016). Forfattarna menar att utvald metod
vanligtvis far konsekvenser for studien och darfor r det viktigt att lyfta hur dessa konsekvenser
paverkar trovardigheten i studien. Studiens trovardighet bestar av dess validitet och reliabilitet.

3.6.1 Validitet

Validiteten handlar om undersékningen mater ratt saker for att besvara studiens fragestallning
(Bergren & Skansholm, 2022). Séderbom och Ulvenblad (2016) papekar att det handlar om att
bedéma om en studie mater det som den &r avsedd att mata. Data som behdvs for att besvara
studiens fragestallning och som anvénds i metoden har samlats in fran olika databaser. De
beroende variablerna kring VC-investeringar har hamtats fran SVCA dér det kan ha forekommit
fel vid insamlingen av data, i form av inkorrekt eller ej fullstandig information fran de
tillfragade VC-bolagen, vilket kan paverka denna studies validitet negativt. Validiteten i de
oberoende variablerna styrréanta, tillvédxt i BNP och aktiemarknadens avkastning ar hog. Det
eftersom siffrorna ar objektiva utfall av verkligheten dar det ar osannolikt att fel kan ha
forekommit. I IPO-siffrorna kan det férekomma felaktig information, huvudsakligen genom att
IPO ér ett brett begrepp, dar ibland listbyten kan réknas in i definitionen i vissa databaser. For
att kontrollera problematiken har stickprov gjorts pa urvalet som jamforts med Avanzas
register. Inga listbyten inkluderades vilket starker validiteten i variabeln.
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3.6.2 Reliabilitet

Reliabiliteten handlar istallet om huruvida data ar tillforlitlig (Bergren & Skansholm, 2022).
Soderbom & Ulvenblad (2016) framhaller att reliabiliteten ocksa handlar om i vilken
utstrackning resultatet skulle bli likvardigt om den hade gjorts om. Enligt SVCA (2023)
uppdateras siffror for VC-investeringarna och revideringar sker 16pande, det gor att uppgifter
for de senaste aren kan komma att andras framover. Det far en negativ effekt pa studiens
reliabilitet da ett annat resultat skulle kunna uppnas om studien gjorts om i framtiden. De
oberoende variablerna kring BNP och styrranta anses ha hog reliabilitet da dessa &r utgivna av
officiella svenska myndigheter. Data géllande borsmarknaden och IPO:er fran Borsdata anses
ocksa ha hog reliabilitet da databasen ar fristaende och hamtar i sin tur data direkt fran Nasdaq
(Borsdata, 2023). Eftersom denna studie omfattar tidsserieanalyser kan det foreligga statistisk
problematik i datamangden sd som autokorrelation, vilket behover atgardas innan
genomforande av regressionsanalysen. Det finns olika utgangspunkter for att atgarda
problematiken men huvudsyftet for alla ar att gora resultaten mer tillforlitliga. Hur
problematiken i datamangden behandlas for denna studie kommer redovisas i senare avsnitt.

3.7 Dataanalys

3.7.1 Regressionsanalys

Yan och Su (2009) skriver att linjar regression ar en lamplig analysmetod nér syftet &r att
undersdka ett samband mellan beroende och oberoende variabler. Nar regressionen ar avsedd
for att undersoka hur en oberoende variabel paverkar den beroende variabeln, kallas den for en
enkel linjar regression. En multipel regressionsanalys &r istéllet avsedd for att undersoka hur
flera oberoende variabler paverkar den beroende variabeln (Yan & Su, 2009). Gallo (2015)
framhaller att syftet med en regressionsanalys &r att etablera en forstaelse kring hur stor
inverkan den oberoende variabeln har pa den beroende. Med tanke pa att denna studie ska
undersoka hur de oberoende variablerna paverkar den beroende, har en multipel regression
ansetts vara en lamplig analysmetod.

y= 0+ L1lx1l+ f2x2+.......... +Lkxk + e

y: beroende variabel

x1, x2, x3, xk: oberoende variablerna
B0: Interceptet

B1, B2, Bk: regressionskoefficienterna

e: Slumptermen/residualer. Representerar delen av som inte forklaras av de oberoende
variablerna.

(Korner & Wahlgren, 2015)

31



3.7.2 Regressions-, korrelations- och determinationskoefficienten

Regressionskoefficienten aterspeglar hur forandring i den oberoende variabeln x paverkar den
beroende variabeln y. Den visar hur mycket y andras nér x okar eller minskar (Kdérner &
Wahlgren, 2015). Genom att anvédnda standardiserade regressionskoefficienter blir effekterna
mer jamforbara eftersom de presenteras med samma enhet och skala (Nieminen, 2022). Kérner
och Wahlgren (2015) forklarar att korrelationskoefficienten representerar styrkan i sambandet
och varierar mellan minus och plus ett. Dar plus ett, innebdar ett positivt och perfekt samband,
det vill saga att alla punkter ligger pa regressionslinjen, och minus ett innebér ett negativt och
perfekt samband. Determinationskoefficienten mer k&nd som R-square forklarar andelen
variation i den beroende variabeln som forklaras av de oberoende (Hill m.fl., 2011). Problemet
med R-squared ar att den 6kar per automatik nér fler variabler adderas vilket blir missvisande.
Justerat R-squared ska ta hansyn till detta problem och lampar sig darmed battre till att forklara
andelen av variationen i multipelregressioner (Hill m.fl., 2011).

3.7.3 Signifikansniva

Signifikansnivan anvands for att gora en trovéardighetsbedomning hur applicerbart resultatet ar
i verkligheten, och representerar darfor risken for att erhalla felaktiga resultat (Korner &
Wahlgren, 2015). Malet &r att ha sa lite risk som mojligt for fel resultat, och av ren
forskningspraxis ligger signifikansnivan pd 5 procent men varierar forstas beroende pa
konsekvenserna av ett felaktigt beslut (Kérner & Wahlgren, 2015). Denna forskningspraxis om
5 procent signifikansniva kan sparas tillbaka till Fishers arbete pa 1920-talet, och har sedan dess
anvénts som ett gyllene grénsvarde for att statistiskt bestimma om det observerade resultatet
uppstar pa grund av slumpmassiga variationer eller om det speglar verkligheter (Di Leo &
Sardanelli, 2020). En signifikansniva pa 5 procent kommer att anvandas i denna studie som
utgangspunkt vid hypotestestningen och innebar att resultaten anses vara statistiskt signifikanta
i de fall p-vardet (probability value) ar mindre an 5 procent.

3.7.4 Antaganden for linjir regression

Hill m.fl. (2011) forklarar tidsserieanalys som en undersokning av ett antal observationer under
ett intervall eller en viss tidsperiod, som till exempel kvartalsvisa observationer eller
makroekonomiska dataméngder som observerats frekvent. For att erhalla den basta mojliga
regressionen vid tidsserieanalyser, &r det nddvandigt att hansyn tas till ett antal olika antaganden
som ska uppfyllas (Hill m.fl. 2011). Antaganden som anvands i denna studie ar inspirerade fran
Gauss-Markovs och om dessa uppfylls anses regressionen vara BLUE, “Best Linear Unbiased
Estimator” (Hill, m.fl, 2001). Nedan presenteras antaganden foér BLUE vilket ocksa kommer
att kontrolleras for i denna studie for att sakerstélla att resultaten som erhalls fran dataanalysen
ar sa tillforlitliga och anvandbara som méjligt.
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Antagande 1: Linjdritet

Den beroende variabeln y kan uttryckas som en linjar funktion av den oberoende variabeln X,
ett intercept S0 med y-axeln, 2 lutningen pa linjen och en slumpterm e.

Antagande 2: Forvantade vérdet av slumptermen &r lika med noll.

Antagande 3: Avsaknad av heteroskedasticitet

Hill m.fl. (2011) beskriver heteroskedasticitet som ett fenomen som vanligtvis uppstar vid
insamling av frekventa observationer som till exempel observationer fran finansiella marknader
som sker dagligen. Fenomenet innebdr att variansen hos slumptermen ej ar konstant, det vill
sdga att spridningen runt regressionslinjen ar ojamn och andras beroende pa vilket varde de
oberoende variablerna antar (Hill m.fl, 2011). Homoskedasticitet &r istallet det motsatta och
innebar att det rader homogenitet i variansen hos slumptermen 6ver alla mojliga x-vérden, vilket
ar det som strdvas efter.

Antagande 4: Avsaknad av autokorrelation

Autokorrelation &r ett vanligt forekommande fenomen i tidsserieanalyser som innebadr att en
slumptermen korrelerar med sig sjalv over en tidsperiod (Greene, 2003). Autokorrelation
paverkar regressionsanalysens tillforlitlighet och slumptermerna ska darmed inte vara
korrelerade.

Antagande 5: Avsaknad av multikollinearitet

Green (2003) skriver att multikollinearitet uppstar nar de oberoende variablerna ar korrelerade
med varandra, vilket skapar brister i analysens resultat vid en multipel regression. Bara en
perfekt korrelation i de oberoende variablerna innebéar en dvertradelse av det femte antagandet,
dock bor data ses over &ven i de fall dar stark multikorrelation foreligger (Hill m.fl., 2011).

Antagande 6: Normalitet

Hill m.fl. (2011) skriver att sjatte antagandet handlar om normalitet i slumptermen. Detta ar
daremot frivilligt och vérden kan anses vara approximativt normalfordelade vid en tillrackligt
stor datamangd enligt ”Central limit theorem” (Hill m.fl. 2011).

33



Avsaknad av
Autokorrelation

Slumptermen ar .
normalférdelade Homoskedasticitet

Avsaknad av

Linjaritet multikollinearitet

Forvantade
vardet av
slumptermen &r
lika med noll

Figur 9: Antaganden for “Best Linear Unbiased Estimator”, egen framtagen modell.

3.7.5 Test for antaganden

Det ar nodvandigt att ovanndmnda antaganden ar uppfyllda for att regressionen ska anses vara
BLUE. For att undersoka detta har ett antal tester genomforts, och i de fall statistiska problem
foreligger har atgarder vidtagits. En mer utforlig redogorelse for dessa testmetoder finns i
appendix 2.

3.7.6 Transformation av datamangd

| de fall Gauss-Markovs antaganden inte uppfylls vilket ofta &r fallet i dataméangder som ror
tidserier, kan en transformering anses vara nodvandig som tar hansyn till bland annat
autokorrelationen och heteroskedasticiteten (Greene, 2003). | denna studie ansags en GLS-
transformation genom Cochrane-Orcutt proceduren vara en lamplig bearbetningsmetod
eftersom metoden effektivt tar hansyn till problemen. Som en konsekvens av tillvagagangssattet
har en observation gatt miste om, vilket inte anses ha nagon storre inverkan pa resultatetens
tillforlitlighet. Mer utforlig beskrivning om denna Cochrane-Orcutt metoden finns i appendix
3. En till konsekvens av  GLS-transformation av  datamdngden &r att
determinationskoefficienten R-square inte blir lamplig att anvanda (Blomquist, 1980). Aven
Woolridge (2012) menar att det ar osékert vad koefficienten exakt visar vid regressioner pa
GLS-transformerade data, men att det traditionellt sett dnda brukar rapporteras. Darmed
kommer determinationskoefficient tas med i resultattabellerna men inte tolkas.
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3.7.7 LIMDEP & SPSS

De statistiska testerna utférdes genom anvandning av tva olika statistiska verktyg, namligen
LIMDEP och SPSS. LIMDEP ar en programvara fér datamodulering som lampar sig sarskilt
val for statistik som berdr ekonomi och finans, sa kallad econometrics. | mjukvaran utfordes
alla tester for Gauss-Markovs antaganden och dessutom GLS-transformationen av
datamangden. Darefter sparades den omvandlade datamangden ned och déverfordes till SPSS,
dar regressionerna utférdes. Anledningen till att regressionerna utférdes i den statistiska
programvaran SPSS, var delvis pa grund av forskarnas storre bekvamlighet med programmet
och dess mojlighet att utldsa standardiserade koefficienter. Programmet &r ocksa mer
anvandarvénligt att navigera i, samtidigt som programvaran mojliggor en tydligare och mer
lattforstaelig presentation av utdata.
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4. Analys

Redogorelsen av detta avsnitt bestar av tre separata avsnitt. | forsta avsnittet presenteras en
deskriptiv statistik av datamaterialet. Vidare redogors for resultaten fran de olika statistiskt
sakerstallande testerna fére och efter GLS-transformationerna. Syftet med upplagget ar att ge
en Okad forstaelse for effekterna av GLS-transformeringen pa modellen avseende kraven for
BLUE. Slutligen redovisas regressionsanalysen for de GLS-transformerade modellerna.

4.1 Deskriptiv statistik

Deskriptiv statistik har till syfte att beskriva och sammanfatta datamaterialet pa ett dverskadligt
sitt och ge en overblick av dess utseende och fordelning. For varje variabel redovisas
beskrivande information om dess l&gsta och hogsta véarde, medelvarde och standardavvikelse
under den studerade perioden.

4.1.1 Deskriptiv statistik for beroende variabler

Descriptive statistics Min Max Mean Std.Deviation
TotVCinv 288 5059 909 716
VCseed 0.24 198 40 42
VCstartup 118 1948 432 299
VClate 79 4078 437 561

N =60

Tabell 1: Summering av beroende variabler (MSEK)

Utifran tabell 1 gar det att utlasa att totala VVC-investeringar per kvartal varierar fran lagsta
vardet pa 288 miljoner kronor till toppvérdet pa drygt 5 miljarder kronor. Medelvardet visar ett
varde pa 909 miljoner kronor med en standardavvikelse pa 716 miljoner kronor, vilket innebéar
att kvartalen varierar med i genomsnitt 716 miljoner utifran medelvardet. Detta indikerar pa
betydande variationer i de totala investeringsvolymerna. Investeringar i saddfasen fluktuerar
mellan 240 tusen kronor och 198 miljoner med ett uppvisat medelvarde pa 40 miljoner kronor.
Annars féljer saddfasen samma monster som totala VVC-investeringar med stora variationer
mellan kvartalen, vilket ocksa visar sig i standardavvikelsen pa 42 miljoner. Uppstartsfasen
visar investeringsvolymer pa 118 miljoner kronor for det lagsta kvartalet medan det hogsta
beloppet uppgar till nastan 2 miljarder kronor. Medelvérdet i denna fas &r 432 miljoner med en
standardavvikelse pa 299 miljoner kronor. For investeringar i senare fasen finns det tydliga
kontraster mellan det hogsta och det lagsta vardet, dar det l&gsta uppvisade kvartalet visar
gjorda investeringar med 79 miljoner kronor och det hogsta pa drygt 4 miljarder kronor.
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Medelvérdet ligger pa 432 miljoner med en standardavvikelse pa 561 miljoner kronor vilket
visar en tydlig variation fran medelvérdet.
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Figur 10: Investeringsvolymernas utveckling per fas. (MSEK)

Den stora variationen mellan de hdgsta och lagsta vardena som observerades tidigare i tabell 1
aterspeglas ocksa i utvecklingen per ar, se figur 10. Historiskt har uppstartsfasen och den senare
fasen foljts at bade sett till trend och volym. Skillnader uppkom fran ar 2018 dar faserna tydligt
gick skilda hall. Den senare fasen avtog mellan 2018 och 2019 for att sedan aterhamta kraft till
att 2021 vara den storsta fasen sett till investeringsvolym. For uppstartsfasen sags en succesiv
uppgang fran 2018 fram till 2020 for att darefter vanda nedat. Saddfasen har foljt relativt jamna
investeringsvolymer per ar dar de arsvisa volymerna fran 2007 till 2015 varje ar uppgick till
mindre &n 200 miljoner kronor. Pa senare ar har volymerna till sdddinvesteringar sett en 6kning,
men kvarstar anda pa laga volymer i férhallande till de andra faserna. Pa det generella planet
har totala VC-investeringar sett stor volatilitet mellan 2007 och 2021. En tydlig 6kning visar
sig fran 2019 dar volymerna okat exponentiellt sett till de gjorda investeringarna.

4.1.2 Deskriptiv statistik for oberoende variabler

Descriptive Min Max Mean Std.Deviation
statistics

IPO # 1 63 13 13
GDPgrowth % -8.1 7.3 0.5 1.7
StockMrkt % -19.9 22.3 2.1 8.9
InterestRate % -0.5 4.5 0.8 14

N =60

Tabell 2: Summering av oberoende variabler
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Deskriptiv statistik for de oberoende variablerna presenteras istallet i tabell 2. Det minsta
observerade vardet for IPO var under ett kvartal en enstaka notering, medan det hdgsta istéllet
var 63 noteringar. Medelvdrdet under perioden var 13 noteringar per kvartal med en
standardavvikelse pa samma antal. Tillvaxt i BNP varierade mellan -8.1 och 7.3 procent dar
medelvardet ligger pa 0.5 procent. BNP tillvéxten har fluktuerat kring medelvérdet dar storre
rorelser har uppstatt under covidaret 2020 dar bade det hogsta och det lagsta vardet kan
observeras, se appendix 5. Utvecklingen pa aktiemarknad visar en genomsnittlig avkastning pa
2.1 procent per kvartal, men dar storre rorelser har intréffat under perioden. Den storsta
nedgangen under ett kvartal var pa cirka 20 procent dar den storsta 6kningen istéllet var pa
drygt 22 procent. Den hdgsta styrrantan under perioden uppgick till 4.5 procent dar det lagsta
vardet istallet innebar en minusranta pa -0.5 %. Under perioden 2015 till forsta kvartalet ar 2020
forelag en negativt satt styrrantan som darefter hojdes till noll-niva i den speglade perioden, se
appendix 5.

4.2 Statistiska tester for BLUE

Alla modeller som presenteras under detta avsnitt redovisas pa ett satt som féljer samma
ordning och struktur. Respektive modell innehaller samma oberoende variabler men dar den
beroende skiljer sig at. Testresultaten redovisas i tabellform som hittas i appendix 4 och
innehaller respektive nollhypotes och det slutliga resultatet av hypotestestningen pa 5 procent
signifikansniva. Utifran resultaten fran testerna har beslutet faststallts huruvida en GLS-
transformering av datamangden har ansetts vara nédvandig eller inte. Appendix 4 innehaller
aven resultat fran de olika statiska testerna efter GLS-transformering med samma uppbyggnad,
detta for att se om transformeringen 16st de statistiska problemen.

4.2.1 Modell | - Totala VC-investeringar

I modell 1 som inkluderar den beroende variabeln TotVCinv kan det observeras vissa statistiska
problem i modellens ursprungliga form, se appendix 4.1.1. Forsta testet som gjordes var
Durbin-Watson som ska testa for autokorrelation i slumptermen. Resultat uppvisar ett varde
som forhaller sig utanfor det tillatna gransvardet, vilket innebar att autokorrelation foreligger.
Aven ett Jarque-Bera-test utfordes dar metoden ska testa om normalitet rader i modellen, det
uppvisade vardet ligger inom det kritiska omradet vilket innebar att modellen inte &r
normalfordelad. Ett sista test som utférdes var Goldield-Quandt vars metod testar for
heteroskedasticitet. VVardet visar inga problem med heteroskedasticitet vilket innebér att det
istallet rader homoskedasticitet, det vill saga att variansen ar konstant dver tid. Sammantaget
finns problem med modell 1 i form av icke-normalitet och autokorrelation som gor att modellen
kan tendera till att Overestimera eller underestimera effekten av vissa variabler, som i sin tur
kan leda till felaktiga slutsatser. En GLS-transformering ar darmed nddvéndig for att modellen
ska kunna anses vara BLUE.
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Efter GLS-transformering visar testresultaten att de statistiska problem som foérelag nu ar
atgardade, se appendix 4.1.2. Durbin-Watson visar att autokorrelation inte foreligger och
Jarque-Bera visar nu att det rader normalitet i modellen. Det kan vidare utldsas att en svag
korrelation foreligger mellan de oberoende variablerna enligt korrelationsmatrisen och VIF-
testet i appendix 4.1.3, som daremot inte anses vara problematiska for regressionen. Utifran
resultaten kan det konstateras att modell 1 efter GLS-transformering uppfyller kraven for BLUE
och den utférda regressionen kan anses vara tillforlitlig.

4.2.2 Modell 2 - Saddinvesteringar

Modell 2 i sin initiala form uppvisar ett liknande testresultat som tidigare modell. Det vill sdga
statistiska problem bade i autokorrelation enligt Durbin-Watson och icke-normalitet som visar
sig i Jarque-Bera-metoden, se appendix 4.2.1. Enligt Goldfield-Quandt-vérdet ar variansen
konstant 6ver tid vilket talar for att ingen heteroskedasticitet foreligger. De statistiska
problemen i form av autokorrelation och icke-normalitet gor att en regression inte skulle
medfora tillforlitliga resultat, en GLS-transformering anses vara nédvandig.

Testvérdena efter GLS-transformationen redovisas i appendix 4.2.2. Den transformerade
datamangden visar ett forbattrat Durbin-Watson-varde, men dar det nya vardet daremot ligger
i ett omrade dar det inte gar att avgora huruvida det faktiskt foreligger autokorrelation eller gj.
Detta omrade benamns som inconclusive region och slutsatsen blir att det skulle kunna
foreligga autokorrelation &ven efter GLS-transformationen. Transformationen innebar daremot
att modellen nu ar normalférdelad enligt det nya Jarque-Bera-vardet och fortfarande inte
heteroskedastisk enligt Goldfield-Quandt. Appendix 4.2.3 visar multikollineariteten i modell 2,
dar bade korrelationsmatrisen och VIF-testet visar oproblematiska korrelationer mellan de
oberoende variablerna. For att summera resultaten for modell 2 avseende testerna for BLUE
kan det konstateras att GLS-transformeringen har haft forbattrande inverkan pa modellen enligt
testvdrdena, men dér autokorrelationen inte &r bevisligen helt férsvunnen.

4.2.3 Modell 3 - Start-up-investeringar

Testresultaten for den tredje modellen innan transformering redovisas i appendix 4.3.1. Durbin-
Watson som &r den metod som ska testa for autokorrelation visar ett varde som ligger inom
inconclusive region. Det gar med andra ord inte att faststalla huruvida autokorrelation foreligger
i slumptermen eller ej. Goldfield-Quandt som testar for heteroskedasticitet visar ett varde som
tyder pé variansen ar konstant dver tid. A andra sidan visar Jarque-Bera att modellen inte &r
normalfordelad. Sammanfattningsvis har modellen initiala problem i form av icke-normalitet
och eventuell autokorrelation, dar en GLS-transformering mojligen kan atgéarda problematiken.

Efter GLS-transformationen av modell 3 visar Durbin-Watson ett varde som tyder pa att
autokorrelation i modellen inte foreligger, se appendix 4.3.2. Det innebdr att transformationen
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fatt bort den eventuella autokorrelationen som féreldg sedan innan. Nar det kommer till
heteroskedasticitet visas pa samma sétt som innan att det statistiska fenomenet inte foreligger i
modellen. Daremot visar Jarque-Bera att modellen fortfarande inte ar normalfordelad. Eftersom
observationerna ar manga kan dock modellen anses vara approximativ normalférdelad enligt
”Central limit theorem” (Hill m.fl., 2011). Det kan utlasas fran appendix 4.3.3 att det inte
foreligger multikollinearitet bland de oberoende variablerna och modellen efter GLS-
transformeringen kan darmed anses vara BLUE.

4.2.4 Modell 4 - Senare investeringar

De statistiskt sakerstallande testerna for den ursprungliga modell 4 redovisas i 4.4.1. Durbin-
Watson som &r den metod som testar for autokorrelation visar ett varde som férhaller sig inom
det accepterade gransvérdet. Inte heller heteroskedasticitet foreligger enligt den testade
Goldfield-Quandt metoden. For att testa for normalitet anvandes Jarque-Bera-testet dér det
uppvisade vérdet visar att det inte rader normalitet i modellen. Sammantaget visar den initiala
modellen inga betydande problem da vare sig autokorrelation eller heteroskedasticitet
foreligger enligt den uppvisade statistiken, samt att antagandet om normalitet skulle kunna antas
approximativt. Trots vardena skulle en GLS-transformering kunna innebéra &nnu béttre vérden.

Vardena efter GLS-transformationen presenteras i appendix 4.4.2. Durbin-Watson som testar
for autokorrelation visar nu ett forbattrande testvarde valdigt nara tva, vilket innebar att
autokorrelationen néast intill &r obefintlig. Likt innan transformationen visar Goldfield-Quandt
metoden for heteroskedasticitet ett varde som innebér att variansen ar konstant dver tid och
darmed inte heteroskedastisk. Jarque-Bera-metoden som testar for normalitet visar ett varde
som fortfarande tyder pa att modellen inte &r normalfordelad, daremot &r vardet efter
transformationen nédrmre den accepterande grénsen. Normalitet antas approximativt enligt
”Central Limit theorem”. | appendix 4.4.3 gar det att utldsa att de oberoende variabler inte
korrelerar med varandra, bade genom laga koefficienter i korrelationsmatrisen och laga VIF-
varden. Regressionsresultaten pa den transformerade datamangden kan antas vara tillforlitliga.

4.3 Regressionsanalys

Studiens regressioner som presenteras nedan ar utférda pa den transformerade datamangden i
samtliga modeller. Varje modell presenteras separat och innehaller regressionens ekvation dar
det gar att utlasa vilka variabler som inkluderas. Giltigheten av forfattarnas hypoteser som visas
i tabell 3, testas utifran regressionsanalysens resultat under respektive modell. Som namnts
tidigare av Blomquist (1980) och Woolridge (2012) kommer determinationskoefficienten
adjusted R-square att redovisas i resultattabellerna, men inte tolkas pa grund av att testerna
innehaller GLS-transformerad data.
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Studiens hypoteser
H1: En aktiv IPO-marknad har positiv effekt pa totala VVC-investeringar.

H2: Tillvaxt i BNP har en positiv effekt pa VC-investeringar.

H3: Positiv utveckling pa aktiemarknad har en positiv effekt pa VC-investeringar.

H4: En 6kad styrranta har en negativ effekt pa VC-investeringar.

Tabell 3: Studiens formulerade hypoteser som aterspeglar forfattarnas férvantningar.

4.3.1 Modell | - Totala investeringar

TOTVCINV® = B, + B,IPO ", + B,GDPGrowth” ; + B;StockMrk®, + B,InterestRate”; + v;

| tabell 4 som redogdr for regressionsanalysens resultat, kan det observeras att den
standardiserade koefficienten for den oberoende variabeln IPO har en positiv paverkan pa 1
procents signifikansniva. Detta innebar att resultatet stammer Gverens med vad forfattarna
trodde och den formulerade hypotesen accepteras. GDPgrowth eller tillvédxten i BNP har en
svag negativ paverkan pa totala VC-investeringar. Sambandet &r daremot ej statistiskt
signifikant och den standardiserade koefficienten kan darfor ej anses vara tillforlitlig, resultatet
strider mot forfattarnas formulerade hypotes. Resultaten visar &ven att StockMrkt har en negativ
inverkan pa totala VVC-investeringar med en signifikansniva pa 10 procent, och forfattarnas
formulerade hypotes forkastas. Eftersom resultatet ar signifikant endast pa 10 procent kommer
det att tolkas med viss forsiktighet. Det kan dven observeras att InterestRate har en positiv
paverkan pa totala VC-investeringar, men denna saknar signifikans och ar darmed inte i linje
med forfattarnas skrivna hypotes.

Multiple regression

Dependent variable: Venture Capital Total Investment (2007-2021)
**% ** * ==> Significance at 1%, 5%, 10% level.

P value of F-statistic in parentheses

Number of observs. = 59

Adjusted R-square = 0.351

Independent variable IPO GDPgrowth StockMrkt InterestRate

Standardized coefficient | 0.578*** -0.085 -0.192* 0.104

P value of F-statistic (0.000) (0.433) (0.094) (0.370)

Hypothesis testing H1 not H2 rejected H3 rejected H4 rejected
rejected

Tabell 4: Venture Capital total Investment

Sammanfattningsvis har IPO storst positiv inverkan pa totala VC-investeringar och anses
darmed vara den mest drivande faktorn for totala VVC-investeringar. StockMrkt uppvisar en
negativ paverkan men pa endast 10 procents signifikansniva, vilket innebér risk for felaktiga
slutsatser.
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4.3.2 Modell 2 - Saddinvesteringar

VCSEED" = B, + B,IPO ", + B,GDPGrowth” ; + B;StockMrk*; + B,InterestRate”; + v,

Regressionsanalysen for modell 2 uppvisar att IPO har en positiv paverkan pa
saddinvesteringar. Resultatet &r i linje med forfattarnas hypotes, men en signifikansniva pa 10
procent kan innebéra risk for felaktiga slutsatser och hypotesen tvingas forkastas. GDPgrowth
har en negativ inverkan pa saddinvesteringar, men denna saknar signifikans och det gar darmed
inte att bekréfta fOrfattarnas hypotes. Det visar sig daremot att StockMrkt har en signifikant
negativ paverkan men dar det negativa resultatet gar emot vad forfattarna antog pa forhand.
InterestRate har en svag positiv inverkan som inte ar signifikant. Den formulerade hypotesen
for styrrantans gar ej att bekrafta.

Multiple regression

Dependent variable: Venture Capital Seed Investment (2007-2021)
**k *% * —=> Significance at 1%, 5%, 10% level.

P value of F-statistic in parentheses

Number of observs. = 59

Adjusted R-square = 0.114

Independent variable IPO GDPgrowth StockMrkt InterestRate
Standardized coefficient | 0.238* -0.163 -0.305** 0.077
P value of F-statistic (0.067) (0.212) (0.026) (0.558)
Hypothesis testing H1 not H2 rejected H3 rejected H4 rejected
rejected at 10
% level

Tabell 5: Venture Capital Seed Investment

StockMrkt har visat sig ha storst paverkan pa saddinvesteringar. Modellen uppvisar dven att
IPO har en positiv inverkan pa 10 procents signifikansniva och bor darmed tolkas med viss
forsiktighet.

4.3.3 Modell 3 - Start-up investeringar

VCSTART" = B, + B,IPO ", + B,GDPGrowth” ; + B;StockMrk®, + B,InterestRate”; + v;

Enligt resultaten visas det att IPO har en positiv effekt pa start-up investeringar som dessutom
ar signifikant. Detta leder till att forfattarnas formulerade hypotes angaende IPO kan bekraftas.
Resultatet visar vidare att GDPgrowth har en negativ paverkan pa start-up investeringar men
dar resultatet inte ar signifikant och med storre chans beror pa slumpen, det gor att forfattarnas
hypotes inte kan bekraftas. Detsamma géller StockMrk som visar en svag negativ paverkan som
inte ar signifikant, vilket gor att hypotesen inte kan bekréftas. Inte heller resultat for InterestRate
stdimmer Overens med vad forfattarna trodde, eftersom effekten &r positiv och dessutom inte
signifikant.
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Multiple regression

Dependent variable: Venture Capital Start-up Investment (2007-2021)
*xk *k * ==> Significance at 1%, 5%, 10% level.

P value of F-statistic in parentheses

Number of observs. = 59

Adjusted R-square = 0.042

Independent variable IPO GDPgrowth StockMrkt InterestRate

Standardized coefficient | 0.312** -0.142 -0.009 0.094

P value of F-statistic (0.027) (0.280) (0.948) (0.523)

Hypothesis testing H1 not H2 rejected H3 rejected H4 rejected
rejected

Tabell 6: Venture Capital Start-up Investment

Varken GDPgrowth, StockMrkt eller InterestRate kan anses tillfora tillforlitliga resultat pa
grund av att dessa inte ar statistiskt signifikanta. Daremot har IPO en positiv signifikant effekt
pa start-up investeringar.

4.3.4 Modell 4 - Senare investeringar

VCLATE" = By + B4IPO ", + B,GDPGrowth" ; + B3StockMrk®; + B,InterestRate”; + v,

Regressionsanalysen visar att IPO har en positiv och statistiskt signifikant effekt pa VC-
investeringar i den senare fasen, vilket ar i enlighet med forfarnas formulerade hypotes som
bekraftas. GDPgrowth har en svag negativ effekt men dar signifikansen tyder pa att resultatet
till stor del beror pa slumpen. Det gor att forfattarnas hypotes inte bekréaftas. StockMrkt uppvisar
en negativ effekt som inte &r signifikant vilket gor att hypotesen forkastas. Resultaten visar dven
att InterestRate har en icke-signifikant positiv effekt som ocksa forkastar forfattarnas hypotes
om styrrantan.

Multiple regression

Dependent variable: Venture Capital Late Investment (2007-2021)
*xk *k * ==> Significance at 1%, 5%, 10% level.

P value of F-statistic in parentheses

Number of observs. = 59

Adjusted R-Square = 0.234

Independent variable IPO GDPgrowth StockMrkt InterestRate

Standardized coefficient | 0.546*** -0.038 -0.120 0.186

P value of F-statistic (0.000) (0.746) (0.344) (0.182)

Hypothesis testing H1 not H2 rejected H3 rejected H4 rejected
rejected

Tabell 7: Venture Capital Late Investment

Modell 4 visar att IPO ar den mest drivande faktorn for investeringar gjorda till senare faser,
det dr dessutom den enda variabeln som har en signifikant effekt.
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4.3.5 Sammanstillning

| tabell 8 sammanstalls testvarden for samtliga regressionsmodeller. Det kan utldsas att den
oberoende variabeln IPO har en positiv signifikant effekt pa VC-investeringar i alla faser,
VCseed pa 10 % inraknad. Utover detta har utveckling pa aktiemarknaden visat sig ha en
negativ effekt pa bade totala investeringar och saddinvesteringar. Det gar dven att observera ett
antal andra intressanta effekter som daremot inte &r signifikanta. Bade de signifikanta och icke-
signifikanta resultaten kommer att diskuteras i kommande avsnitt.

Independent Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
variable \/Ctot \VCseed VCstart VClate
IPO 0.578*** 0.238* 0.312** 0.546***
(0.000) (0.067) (0.027) (0.000)
GDPgrowth -0.085 -0.163 -0.142 -0.038
(0.433) (0.212) (0.280) (0.746)
StockMrkt -0.192* -0.305** -0.009 -0.120
(0.094) (0.026) (0.948) (0.344)
InterestRate 0.104 0.077 0.094 0.186
(0.370) (0.558) (0.523) (0.182)

Table 8: Sammanstéllning — regressionsresultat
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5. Diskussion och slutsatser

| detta avsnitt analyseras hur externa drivkrafter paverkar VC-investeringar och vad
sambanden kan bero pa. Den teoretiska referensramen tillsammans med regressionsanalysens
resultat utgér grunden for denna analys.

5.1 Diskussion

5.1.1 IPO

Litteraturen visar att exitmojligheterna ar en nédvandig faktor for VC-bolagen att ta hansyn till
i sitt investeringsbeslut. Gilson och Black (1997) menar att investerarnas storsta risk ar att inte
fa tillbaka sitt investerade kapital, vilket gor exitmdjligheterna viktiga att utforska. Denna
studies resultat betraffande hur IPO som en extern drivkraft paverkar VVC-investeringar uppvisar
signifikanta positiva véarden, for sadd dock pa 10 % signifikansniva. Resultaten visar att en mer
aktiv IPO-marknad driver VC-investeringar, ett resultat som kan jamféras med Gompers och
Lerner (1998) som pa samma satt visar att IPO har en positiv inverkan pa VC-investeringar.
Jeng och Wells (2000) pastar att IPO ar den mest drivande faktorn i VC-investeringarna och de
cykliska svangningarna, vilket ar en synbar effekt &ven i denna studies resultat.
Anmarkningsvart ar att IPO utifran resultatet far en storre succesiv paverkan ju mognare bolaget
ar som investeras i. Exempelvis visar resultatet att IPO har storst inverkan pa investeringar
gjorda i bolag som befinner sig i den senare fasen vilket har en praktisk logik. Denna fas
kannetecknas namligen av foretag med en beprévad affarsidé och redan befintliga
intaktsstrommar, vilket gor att en exit genom IPO ligger narmre i tiden. Férvanansvart har IPO
aven en positiv effekt for sadd-investeringar dar IPO ar langt ifran en realisation, att resultateten
for denna fas dock inte ar signifikant stdmmer dverens med det Jeng & Wells (2000) kommit
fram till som endast lyckades hitta signifikans for IPO i de senare faserna.

Teorier visar att exit inte sker forran efter 4-8 ar eller nar VC-bolagen uppnar sina
avkastningsmal (Landstrom, 2023). Det ar da nagot férvanande att IPO enligt resultaten har en
direkt paverkan pa VC-investeringar. Detta skulle kunna ha sin forklaring i att det ar svart for
VC-bolagen att spekulera hur IPO-laget kommer se ut framat och det nuvarande laget ar da det
basta mojliga beslutsunderlaget. En mojlig forklaring ar da att VVC-bolagen utgar fran den
nuvarande IPO-marknaden i forhoppningar om att trenden haller i sig framéver, oavsett om den
ar uppat- eller nedatgaende. En aktiv IPO-marknad okar sannolikheten for en framgangsrik exit,
och VC-bolagen kan i detta fall uppna sina avkastningskrav snabbare. Darmed kan malet om
en exit ligga narmare i tiden an 4-8 ar, och IPO far en storre relativ betydelse i
investeringsbeslutet. En aktiv IPO-marknad kan ge VC-bolagen en indikation pa hur framtida
exitmojligheter kan se ut, &ven om det inte &r en garanti. Det kan ge VC-bolaget en uppfattning
om hur stor sannolikheten ar att de kan fa goda avkastningar for de gjorda investeringarna. En
annan mojlig forklaring skulle &ven kunna vara att VC-bolagen vid en stark IPO-marknad
avyttrar fondinnehav for att kort darpa gora nya investeringar med det realiserade kapitalet.
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Ur ett fondperspektiv kan en aktiv IPO-marknad leda till hogre priser och darmed hogre
avkastning for VC-investerare. Gompers och Lerner (1998) framhaller att det ar investerarna
som utgor utbudet av VC-kapital och att deras investeringsvilja styrs av den forvéntade
avkastningen. En aktiv IPO-marknad kan darfor locka investerare att tillfora kapital till VC-
fonden, eftersom en hog aktivitet pa IPO-marknaden kan indikera att det finns ckade
mojligheter for VC-bolagen att gora en lonsammare exit. Med grund i de langa processtiderna
Lerner (2002) talar om, dar det kan ta flera ar fran det fonden fylls till en investering i ett
portféljbolag &r fullbordad, kan gora att det eventuellt 6kade utbudet inte kommer visa sig i
VC-bolagens investeringar forran flera ar efter. Denna fordrojda effekt ar ndgot som denna
studie inte tagit hansyn till.

5.1.2 Aktiemarknaden

Studiens resultat indikerar att aktiemarknaden paverkar VC-investeringarna negativt, vilket
innebar att en positiv utveckling pa aktiemarknaden resulterar i farre investeringsataganden fran
VC-bolagen. Resultaten ar dessutom signifikanta for totala investeringar och saddinvesteringar
pa 10- respektive 5-procentsniva. De uppvisade negativa koefficienterna ar nagot som é&r
forvanande och inte i linje med vad forfattarna pa forhand trodde. Den negativa effekten skulle
kunna forklaras med framst utbud och efterfragan dar det vid en aktiemarknad med god
avkastning innebér att investerare istallet valjer att allokera sitt kapital till dit istéllet. Detta
skulle da paverka utbudet negativt som i sin tur resulterar i farre gjorda investeringar.
Resonemanget starks av det Félix m.fl. (2013) kommer fram till i sin studie dar den negativa
effekten pa utbudet vager tyngre an den positiva pa efterfrdgan. Likasd menar Gompers och
Lerner (1998) i sin forskning att om det finns battre avkastning att hdmta i de néra substituten,
kommer investerare vanda sig dit i stallet vilket paverkar utbudet negativt.

Aven om det minskade kapitalinflédet till VC-fonden inte borde synas pé gjorda investeringar
forrén i senare kvartal, kravs det formodligen att VVC-bolaget direkt staller om i sina strategier
for att kunna infria jamforbar eller hogre avkastning an den pa aktiemarknaden under
innevarande period. Jagwani (2000) menar att den historiska avkastningen for investerare har
en stor betydelse huruvida investerare kommer placera sitt kapital i fonderna eller inte. Det gor
att track record i den innevarande fonden har ett inflytande betraffandes hur mycket kapital som
kommer allokeras till de framtida fonderna. Till foljd av detta behdver VC-bolagen direkt bli
mer restriktiva i sina val av portfoljbolag for att uppratthalla en hog avkastning. Dér de hdga
kraven stallda av VVC-bolaget innebér att farre foretag nar upp till troskeln enligt resonemang
fran Gompers och Lerner (1998) och darmed far paverkan pa investeringarna. Resonemang kan
ligga till grund for denna studies resultat om att en positiv aktiemarknad paverkar VC-
investeringar negativt. De hoga avkastningskraven skulle ocksa kunna leda till ett
marknadsmisslyckande i form av adverse selection, dar enbart problemfyllda foretag blir kvar
och dr de som accepterar det satta avkastningskravet. VC-bolagen maste da vara annu mer
uppmarksamma och restriktiva i sina investeringar som leder till &nnu farre gjorda investeringar
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pa VC-marknaden. Att det &r saddinvesteringar som enligt resultatet paverkas allra mest av
aktiemarknaden i jamforelse med andra faser kan ha sin forklaring i att adverse selection i fasen
visar sig allra tydligast. Detta eftersom fasen karaktariseras av obeprovade affarsidéer och
darmed ocksa storre risker for VC-bolagen att investera i olampliga objekt.

En annan mojlig forklaring till att aktiemarknaden paverkar VVC-investeringar negativt kan ha
sin grund i VC-bolagens varderingspolicys. Félix m.fl. (2013) skriver att en positiv trend pa
aktiemarknaden indikerar goda forvantningar pa ekonomin och oftast dven goda tider for
onoterade foretag. Detta leder till att foretagen far en forbattrad forhandlingsposition gentemot
VC-bolagen, vilket driver varderingarna uppat. Nar varderingarna blir hogre valjer VC-bolagen
att avvakta for att istallet investera i andra battre tillfallen.

5.1.3 Tillvaxt i BNP

Tillvaxt i BNP har enligt resultaten visat en negativ paverkan pa VC-investeringar i alla faser
men dér resultaten inte &r statistiskt signifikant i ndgon. Det finns en motstridighet i jamforelse
med vad tidigare forskning har kommit fram till, dar Gompers och Lerner (1998) och Ning m.fl.
(2015) fann positiva signifikanta samband. En anledning till att Gompers och Lerners (1998)
resultat kan vara att forskarna anvande BNP-tillvaxten foregaende ar for att inkludera en viss
fordrojning i modellen. Att ta hansyn till en fordrojd effekt kan mojligtvis ha en storre betydelse
i fornallandet mellan BNP och VC-investeringar jamfort med de andra externa drivkrafterna.
Jeng & Wells (2000) som inte tar hansyn till fordrojning har kommit fram till att tillvaxt i BNP
innevarande ar inte uppvisar nagon signifikant effekt pa VC-investeringar, vilket ar ett resultat
som denna studie ar i linje med. Att denna studie inte fann signifikanta samband for tillvaxt i
BNP kan ocksa bero pa det faktum att observationerna inte var tillrackligt manga, da bara ett
land studerades under en begransad period.

Aven om studiens resultat inte uppvisar nagra signifikanta resultat indikerar koefficienterna pa
att BNP-tillvaxt har en negativ paverkan pa investeringar i alla faser, vilket kan ha sin grund i
en Okad forsiktighet fran VC-bolagens sida. | goda ekonomiska tider finns det risk for en
dverhettad ekonomi med hdg inflation. Detta kan leda till en mer selektiv strategi for att undvika
att investera i Gvervarderade bolag som ocksa kan vara sarskilt sarbara for en eventuell
ekonomisk nedgang, uppkommen efter perioder av hdgkonjunktur. Fran ett annat perspektiv
indikerar resultaten att mer investeringar gors nar konjunkturen ar samre. En lagkonjunktur
kannetecknas av ekonomisk nedgang som drabbar foretagen pa ett eller annat sétt. Exempelvis
genom minskade intakter pa grund av den avtagande kopkraften och 6kade kostnader, vilket i
slutdndan kan leda till l6nsamhetsproblem. For VC-bolagen innebdr detta en stark
forhandlingsposition  eftersom  foretagens  finansieringsbehov  blir  stérre. Attt
regressionsresultaten skiljer sig mellan faserna kan ha sin forklaring i investeringsprocessens
omfattande och hur latt samt dyrt det ar for VC-bolaget att dra sig ur en redan paborjad process.
Investeringar i senare faser kan innebdra storre insatser i form av screening och due diligence-
processer dn de tidigare faserna. Dar kostnaderna for att avbryta en process i de fallen kan vara
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storre an den alternativa forlusten som uppstar om investeringen genomfors. Detta skulle kunna
vara en forklaring till att BNP indikerar en storre negativ paverkan pa investeringar gjorda till
sadd-fasen och start-up enligt studiens resultat.

5.1.4 Styrranta

Resultatet indikerar att en hogre styrranta innebar att fler VC-investeringar genomfors, vilket
till stor forvaning inte stammer Gverens med vad forfattarna pa forhand antog. Resultaten &r
dock inte signifikanta i nagon av faserna. Forfattarna forvantade sig en dubbelsidig effekt men
dar den negativa effekten pa utbudet skulle vaga tyngre an den positiva effekten pa efterfragan.
Gompers och Lerner (1998) och Pottelsberghe de la Potteria och Romain (2004) antyder att en
rantehojning far en positiv inverkan pa efterfragan av VC-kapital vilket har sin forklaring i att
VC som finansieringsalternativ framstar som en mer attraktiv finansieringskélla gentemot andra
kallor. En rantehdjning fran Riksbanken resulterar i att bankerna behéver héja sina
utlaningsrantor och som en konsekvens av det blir kostnaden for skulder allt hogre (Riksbanken,
2022). Lanefinansieringen blir dyrare och foretag i behov av extern finansiering foredrar istallet
agarfinansiering. En rantehojning innebar dock att utbudssidan paverkas negativt, dar
fondinvesterare istallet véljer ranteplaceringar (Gompers & Lerner, 1998). Félix m.fl (2013)
pastar att den positiva effekten pa efterfrdgan nér rantan dandras vager tyngre an den negativa
effekten pa utbudet vilket stammer 6verens med denna studies resultat. Att efterfragan vager
tyngre kan ocksa forstarkas av det faktum att det foreligger en tydligare fordréjning i
utbudssidan an den pa efterfragan i de fall styrrantan forandras.

En hogre ranta innebér en hogre lanekostnad for skuldsatta foretag. For foretagen innebér det
att lonsamheten paverkas dar de som drabbas hardast &r de bolag med hog skuldsattning. For
att dessa foretagen ska kunna undvika insolvens behéver de fa in finansiering, dar annu mer
skulder inte ar en hallbar 16sning och okar betydelsen av att fa in agarfinansiering. Som foljd
av detta far VC-bolagen en stark forhandlingsposition vilket kan mojliggora att fler
investeringar kan goras. Resonemanget skulle kunna forklara den positiva effekten styrréantan
har pd VC-investeringar som denna studies resultat indikerar pa. Resultatet visar dven en
starkare effekt for investeringar gjorda i senare faser dar en logisk forklaring ar att dessa foretag
har ett storre behov av kapital for att fortsatta sina expansionsplaner, tillskillnad mot sadd- och
start-up-foretag som kan skjuta upp sina planer tills kapitalmarknaden har stabiliserats.
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5.2 Slutsatser

Syftet med studien har varit att analysera och forklara hur externa drivkrafter paverkar
investeringsbeteendet hos svenska VVC-bolag. Féljande fragestallning formulerades:

Hur paverkar externa drivkrafter investeringsbeteendet hos svenska VC-bolag sett till
investeringsvolymer och faser?

For att besvara fragestéllningen gjordes en kvantitativ analys med hjalp av investeringsdata fran
aren 2007 till 2021. Utifran studien gar det dra slutsatsen att externa drivkrafter har varit en
bakomliggande orsak till de stora fluktuationerna i VC-investeringarna. IPO-marknaden, sett
till antal borsnoteringar, ar den drivkraft som under perioden paverkat VVC-investeringar starkast
i forhallande till de andra studerade drivkrafterna. Att det ar just IPO som visat sig ha starkast
paverkan beror pa att det ar direkt hanforbart till investeringsprocessen dar exit utgor en central
del. En aktiv IPO-marknad 6kar sannolikheten for framgangsrika exitmojligheter vilket gor att
VC-bolagen i dessa fall investerar mer. En annan slutsats &r att IPO-marknaden har en allt storre
paverkan pa investeringar i senare faser, eftersom en faktisk borsnotering for det investerade
foretaget ligger ndrmre i tiden.

Utifran studiens resultat gar det dven att dra slutsatser kring vissa signifikanta resultat avseende
aktiemarknaden. Nar det rader positiv utveckling pa aktiemarknaden minskar VVC-bolagen sina
investeringar i sadd-fasen vilket har sin grund i att VC-bolagen investerar mer restriktivt nar
konkurrensen fran aktiemarknaden okar. Detta for att kunna bevisa ett track record pa samma
eller hogre avkastning som borsen under perioden. Aven fast resultatet inte ar signifikant for
resterande faser indikerar studien pa att aktiemarknadens utveckling paverkar negativt dven for
dessa.

Utifran studiens resultat gar det att utifran urvalet dra slutsatsen att ingen av investeringsfaserna
verkar kontraproduktivt gentemot de andra. Nar det sker en forandring i nagon av de studerade
drivkrafterna ror sig alla investeringsfaser i samma riktning. Fasen har istallet betydelse for hur
stor effekten blir.

Tyvarr gar inga generaliserande slutsatser att dra om BNP eller styrranta i nagon av faserna da
ingen signifikans pavisades i regressionsresultaten.
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6. Praktiska implikationer

| detta avsnitt presenteras praktiska implikationer for entreprendrer, VC-bolagen och
politiska beslutsfattare som har sin grund i denna studies resultat.

6.1 For entreprendrer

FOr entreprendrer som dr i behov av finansiering kan denna studie vara till nytta genom att 6ka
forstaelsen for hur VC-bolagen paverkas av olika externa drivkrafter. Studien ger en klarare
bild om under vilka forhallanden VVC-bolagen investerar mest i, vilket for entreprenérer kan
vara anvandbart ndr de Overvéger att soka finansiering genom VC. En aktiv IPO-marknad leder
till okade investeringsvolymer fran VC-bolagen dar kapitaltillgangligheten, och den Gkade
konkurrensen bland VVC-bolagen ger entreprendérer en starkare forhandlingsposition.

Genom att veta vilka externa drivkrafter som paverkar VC-bolagens investeringsbeslut kan
entreprendrer utveckla och anpassa sin strategi for att sékra finansiering. Enligt studien bor
entreprendrer visa medvetenhet om exitmdjligheterna sa  som IPO redan vid
finansieringstillfallet, da detta ar ndgot som VC-investeringarna drivs av. Entreprendrer som
driver foretag i senare skeden bor visa sarskild medvetenhet till exit da det ligger narmre i tiden
an foretag i tidigare skeden.

Entreprendrer bor dven vara inforstadda i marknadsutvecklingen for alternativa investeringar.
Dar exempelvis en positiv utveckling pa aktiemarknaden kan gora det svarare for entreprendrer
att erhalla finansiering.

6.2 For VC-bolagen

Denna studie ger en d&verblick over VC-bolagens investeringsbeteende och hur
investeringsvolymerna paverkas av externa drivkrafter. Studien kan fungera som underlag for
hur VC-bolagen kan planera sina investeringar med hansyn taget till hur marknaden agerar i
stort. Pa sa satt kan VC-bolagen vélja agera i enlighet med marknaden eller ta storre risker
genom att ga i motsatt riktning for att hitta potentiellt gynnsamma investeringar.

6.3 For politiska beslutsfattare

Politiska beslutsfattare har anvéandning av denna studie i beslut om och nér de behdver stimulera
VC-marknaden. Genom att forsta hur de externa drivkrafterna paverkar investeringsbeslut kan
atgarder vidtas for att bibehalla en god investeringsmiljo. Till exempel kan beslutsfattare félja
upp aktiviteten pa IPO-marknaden da den visat sig vara den mest drivande faktorn bakom VC-
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investeringar. Vid en passiv IPO-marknad kan politiska beslutsfattare stimulera VVC-marknaden
genom att infora skattelattnader pa vinster gjorda i VC-fonder for fondinvesterare, detta
kommer attrahera mer kapital till VVC-fonderna, vilket kommer leda till fler investeringar. Ett
annat satt ar att direkt stimulera IPO-marknaden da den utgor en central del for
investeringsbeslutet enligt denna studie, exempelvis kan beslutsfattare se éver byrakratin
genom att underlatta ramverk. Politiska beslutsfattare kan dven framja alternativa exitvagar sa
som trade sales, exempelvis genom att erbjuda skattemassiga incitament.

1. Forslag till fortsatt forskning

Studiens avsikt var att besvara hur externa drivkrafter paverkar \VC-bolagens
investeringsbeteende. Analysen av data utférdes utan hansyn till férdrojning, vilket dppnar upp
mojligheter for vidare forskning. Det skulle darfor vara intressant att genomféra en liknande
studie men med hansyn taget till fordrojda effekter pa olika nivaer. Ytterligare en intressant
aspekt att studera ar hur externa drivkrafter paverkar VC-fonden, med ett tydligare fokus pa
utbud- och efterfragan av VVC-kapital.

Det skulle vara nyttigt att genomfdra studien i en storre skala som till exempel hela Norden
under en langre tidsperiod, med avsikt att fa flera observationer vilket kan bidra till forbattrade
resultat. Det hade ocksa varit intressant att studera hur en mindre utvecklad VC-marknad
forhaller sig till externa drivkrafter, dar det kan finnas skillnader gentemot en mer utvecklad
marknad sa som den svenska.

Valet av externa drivkrafter i denna studie grundar sig dels i forfattarnas intresse, och dels i att
dessa har identifierats som de mest analyserade av tidigare forskning. Det skulle vara givande
att genomfora liknande studie men med andra drivkrafter, alternativt inkludera fler variabler i
modellen. Drivkrafter som hade varit intressanta att inkludera &r exempelvis arbetsloshet,
skatter och entreprendriell aktivitet. Det hade dven varit intressant att tdnka bortom traditionella
drivkrafter eftersom nystartade foretag och dess affarsmodeller idag ser betydligt annorlunda
ut jamfort med forr. Forslagsvis hade teknisk utveckling, innovationsnivaer och
hallbarhetstrenden varit intressanta i en kommande studie som alla skulle kunna driva VC-
investeringar. Eftersom IPO enligt den hér studien har visat sig ha starkast paverkan finns det
aven goda anledningar att tro att VVC-investeringarna paverkas av andra exit-losningar. Ett
forslag ar att inkludera trade sale som idag &r ett betydligt vanligare tillvagagangssatt for exit.

Aven fast en kvantitativ studie faller sig naturligt vid studier som rér makroekonomiska faktorer
och investeringar hade en liknande studie varit intressant att gora kvalitativ. Ett respondenturval
hade kunnat besta av olika typer av VC-bolag for att fa fram empiri om hur deras
investeringsstrategier paverkas av olika externa drivkrafter. Det hade dven pa ett bra satt kunnat
tacka skillnader mellan statliga och privata VC-bolag.
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Appendix:

Appendix | - Datamangd fran SVCA (TSEK)

Ar Kvartal Total VC | Seed Start-up | Late
2007 Q1 768 861 44 444 463 332 261 085
2007 Q2 1247 014 21598 516 706 708 711
2007 Q3 804 694 55 105 446 203 303 386
2007 Q4 1147 237 28 891 556 543 561 802
2008 Q1 1349 025 44 801 561 331 742 893
2008 Q2 956 407 24 151 598 965 333290
2008 Q3 1443 082 33 694 517 782 891 606
2008 Q4 1262 144 10 700 850 231 401 213
2009 Q1 379 222 3562 206 657 169 002
2009 Q2 767 220 17 354 277 154 472712
2009 Q3 1150516 3400 695 507 451 609
2009 Q4 888 095 20 438 418 139 449 518
2010 Q1 779 178 7 829 350 061 421 289
2010 Q2 808 638 23790 446 238 338 610
2010 Q3 736 044 3088 436 458 296 498
2010 Q4 569 248 9098 259 902 300 248
2011 Q1 451 884 2780 190 445 258 659
2011 Q2 981 230 6 700 414 131 560 399
2011 Q3 485 807 3511 225 482 256 814
2011 Q4 536 995 12 291 302 087 222 616
2012 Q1 435 920 11296 239 165 185 459
2012 Q2 665 872 27113 261 140 377 619
2012 Q3 306 524 2 890 130919 172 715
2012 Q4 549 385 13 050 253 778 282 557
2013 Q1 287 754 33998 117 697 136 058
2013 Q2 615 338 11377 219 755 384 207
2013 Q3 457 070 750 285016 171 304
2013 Q4 773 996 14 646 254 274 505 075
2014 Q1 647 806 13478 319 303 315 025
2014 Q2 684 360 13901 463 347 207 113
2014 Q3 394 110 18 702 184 348 191 059
2014 Q4 886 617 15 587 221 945 649 084
2015 Q1 350 602 240 239 762 110 600
2015 Q2 514 821 2796 229 889 282 136
2015 Q3 404 643 12 112 232838 159 693
2015 Q4 414 778 2830 233811 178 137
2016 Q1 691 304 26 992 345 693 318 620
2016 Q2 430 788 56 713 199 514 174 561
2016 Q3 322 456 39083 204 803 78 569
2016 Q4 793 389 53 520 494 767 245102




2017 Q1 552 450 33349 120 040 399 062
2017 Q2 944 225 80 052 668 189 195 983
2017 Q3 337 942 57 435 178 280 102 228
2017 Q4 646 674 48 763 329 807 268 104
2018 Q1 986 885 41153 284 188 661 544
2018 Q2 963 837 73 462 697 157 193 217
2018 Q3 716 580 51675 572 190 92 714
2018 Q4 1805 793 66 921 777078 961 794
2019 Q1 1 095 628 39 295 668 871 387 462
2019 Q2 725 070 75725 324 093 325 252
2019 Q3 499 036 39 000 374515 85 522
2019 Q4 1557 843 82 398 1263 674 211771
2020 Q1 2 447 464 103 157 377 843 1 966 463
2020 Q2 872 346 75935 394 162 402 249
2020 Q3 574 291 50 167 417 543 106 581
2020 Q4 2 311 867 127 282 1947911 236 675
2021 Q1 1 099 065 89 503 453 983 555 579
2021 Q2 5059 230 158 632 822 280 4078 318
2021 Q3 1951792 198 366 933 969 819 457
2021 Q4 1222 027 165 032 430 182 626 813




Appendix 2 - Test for Gauss-Markov antaganden

2.1 Test for Heteroskedasticitet

Homoskedasticitet ar nddvandigt for att modellen ska anses vara BLUE (Wooldridge, 2012).
Heteroskedasticitet kan leda till att resultaten som fas anses vara mindre tillforlitliga. Goldfeld-
Quandt ar ett test som anvands for att kontrollera heteroskedasticitet (Hill, m.fl, 2001). Vérdet
som testet visar jamfors med ett kritiskt varde som erhalls genom en F-tabell for att sedan
avgora ifall nollhypotesen forkastas eller icke-forkastas. Nollhypotesen som visas nedan icke-
forkastas ifall GQ-vardet ligger utanfor det kritiska omradet, vilket innebér att mothypotesen ej
kan accepteras och resultatet i sadana fall blir att det inte foreligger heteroskedasticitet i
modellen (Hill, m.fl, 2001). Om GQ-vérdet ligger innanfér det kritiska omradet, forkastas
nollhypotesen och det foreligger heteroskedasticitet i modellen, i dessa fall behdver en
bearbetning av dataméngden goras eftersom heteroskedasticitet innebar att modellens resultat
blir mindre tillforlitliga.

HO: Det foreligger inte heteroskedasticitet

H1: Det foreligger heteroskedasticitet

2.2 Test for Autokorrelation

Autokorrelation ett vanligt forekommande problem vid tidsserieanalyser och darfér kommer
det testas for autokorrelation i datamangden. Greene (2003) skriver att autokorrelation kan
kontrolleras genom ett Durbin-Watson test. Testresultatet ger ett varde mellan noll och fyra dar
onskvart ar ett varde s nara tva som majligt. Varden under tva visar att positiv autokorrelation
kan féreligga och varden Gver tva visar att negativ autokorrelation kan foreligga (Hill m.fl.,
2011). Ett vanligt forekommande matt &r att varden under 1.5 och Gver 2.5 visar att positiv
respektive negativ autokorrelation foreligger. FOr béattre statistisk traffsakerhet kan Durbin-
Watson-tabellen anvéndas for att se hur det observerade Durbin-Watson-vérdet ligger till i
forhallande till det 6vre och nedre gransvardet. Om vérdet ligger Gver det dvre gransvardet,
anses modellen inte ha nagon autokorrelation alls. Detta innebar att nollhypotesen som visas
nedan icke-forkastas. Véarden som ligger nedanfor det nedre grénsvérdet styrker att
autokorrelation foreligger och i de fallen forkastas nollhypotesen. Ligger vardet mellan det
undre och det Ovre gransvardet gar det inte att gora ett konstaterande om det foreligger
autokorrelation eller inte. Dessa varden ligger i den sa kallade inconclusiva zonen och
nollhypotesen varken forkastas eller icke-forkastas (Hill m.fl., 2011).

HO = Det foreligger inte autokorrelation i slumptermen

H1 = Det foreligger autokorrelation i slumptermen



2.3 Test for Normalitet

Jarque och Bera (1987) bendmner att normalitet har undersokts av flera forfattare och avsaknad
av normalitet kan gora regressionen kanslig och fa konsekvenser pa modellens uppskattning.
Jarque-Bera testet har anvants i denna studie for att se huruvida det foreligger normalitet eller
ej. Det erhallna JB-vérdet jamfors med det kritiska vardet som fas fran en tabell for Chi-tva
fordelning vid en signifikansniva pa 5 procent. Nollhypotesen icke-forkastas om JB-vardet &r
storre an det kritiska vardet vilket innebdr att det foreligger normalitet i modellen.

HO: Slumptermen f6ljer normalfordelning

H1: Slumptermen foljer inte normalfoérdelning

2.4 Test for Multikollinearitet

Chan m.fl. (2022) skriver att multikollinearitet ar ett vanligt férekommande problem i modeller
som inkluderar flera oberoende variabler, och sérskilt i finansiella variabler dar beroende
mellan variabler kan variera éver tid och &ndras pa grund av ekonomiska héandelser. Ett enkelt
sétt att testa for multikollinearitet &r att identifiera parvisa korrelationskoefficienter hos de
oberoende variablerna genom att stalla upp en korrelationsmatris (Hill m.fl., 2011). En
koefficient som visar ett varde 6ver 0.8 ar ett ofta anvant gransmatt for att indikera att en hog
korrelation foreligger mellan tva variabler (Chan m.fl., 2022). Ett annat vanligt test for
multikollinearitet &r VIF-testet (Variance inflation factor) som testar graden av foreliggande
multikolinearitet i de oberoende variablerna (O’brien, 2007). Ett varde dver 1.5 indikerar att
den obereonde variabeln ar korrelerad med de andra obereonde variablerna, och ju storre VIF-
vérde desto starkare korrelation.



Appendix 3 - GLS - transformation:

Wooldridge (2012) beskriver Generalized Least Squares (GLS) som en statistisk teknik som
anvands vid eventuell ndrvaro av vissa statistiska problem i datasetet, som till exempel
heteroskedasticitet och autokorrelation. GLS-metoden har till syfte att I6sa dessa problem
genom en transformering av de beroende respektive oberoende variablernai en linjar regression
(Wooldridge, 2012). Den transformerade modellen &r fortfarande linjar och uppfyller Gauss-
Markov teoremets antaganden, de transformerade variablerna &r darmed fortfarande BLUE
(Hill m.fl., 2011). For att GLS-transformationen ska kunna vara mojlig kravs att vérdet av rho
ar kant vilket oftast inte ar fallet i verkligheten. Ett satt att uppskatta rho statistiskt ar att anvanda
sig av Cochrane-Orcutt-proceduren som pa ett iterativt tillvagagangssatt far fram det bésta
uppskattade vardet pa rho (Hill m.fl., 2011) Detta varde anvands sedan i transformationen till
de GLS-transformerade variablerna enligt féljande:

Yy, =Ye—rhoxy,_,

*

x* = x; —rho * x;_4
y*, - GLS-transformerad beroende variabel

y:: Beroende variabel innan transformering

x*; . GLS-transformerad oberoende variabel

x: Oberoende variabel innan transformering

rho: Bésta uppskattade rho enligt Cochrane-Orcutt
(Hill m.fl. 2011)

Den nya regressionsformeln blir da istallet:

V5, =PBot+ X P+ X 2Bt XT3 Bzt +x" ek Bre + Ve



Appendix 4 - Resultat for statistiska tester

4.1 Modell | - Totala VC investeringar

Statistics tests for
BLUE

Durbin-Watson

Goldfeld-Quandt

Jarque-Bera

Tests Values

1.163

0.146

18.117

Null hypothesis ”H0”

No Autocorrelation

No Heteroscedasticity

Normality

Hypothesis Testing
Significance at 5 % level

HO rejected

HO not rejected

HO rejected

4.1.1: Resultat fér BLUE fore GLS-transformering (Modell 1)

Statistics tests for
BLUE

Durbin-Watson

Goldfeld-Quandt

Jarque-Bera

Tests Values

1.905

0.140

3.662

Null hypothesis ”H0”

No Autocorrelation

No Heteroscedasticity

Normality

Hypothesis Testing
Significance at 5 % level

HO not rejected

HO not rejected

HO not rejected

4.1.2: Resultat for BLUE efter GLS-transformering (Modell 1)

Variabel IPO* StockMrkt* | InterestRate* | GDPgrowth* | VIF
IPO* 1 -0.109 -0.218 -0.004 1.086
StockMrkt*  [-0.109 |1 -0.260 -0.096 1.129
InterestRate* | -0.218 | -0.260 1 -0.117 1.177
GDPgrowth* | -0.004 | -0.096 -0.117 1 1.035

4.1.3: Korrelationsmatris och VIF-Véarden for de transformerade oberoende variablerna (Modell 1)

4.2 Modell 2 - Seed

Statistics tests for
BLUE

Durbin-Watson

Goldfeld-Quandt

Jarque-Bera

Tests Values

0.993

0.142

64.925

Null hypothesis "H0”

No Autocorrelation

No Heteroscedasticity

Normality

Hypothesis Testing
Significance at 5% level

HO rejected

HO not rejected

HO rejected

4.2.1: Resultat for BLUE fore GLS-transformering (Modell 2)

Vi




Statistics tests for
BLUE

Durbin-Watson

Goldfeld-Quandt

Jarque-Bera

Tests Values

2.539

0.406

4.714

Null hypothesis ”H0”

No Autocorrelation

No Heteroscedasticity

Normality

Hypothesis Testing
Significance at 5 % level

Inconclusive

HO not rejected

HO not rejected

4.2.2: Resultat for BLUE efter GLS-transformering (Modell 2)

Variabel IPO* | GDPgrowth* | StockMrkt* | Interest* | VIF |
IPO* 1 -0.056 -0.122 -0.030 1.026
StockMrkt* -0.056 |1 -0.155 -0.093 1.113
InterestRate* | -0.122 | -0.155 1 -0.225 1.077
GDPgrowth* | -0.030 | -0.093 -0.225 1 1.051

4.2.3: Korrelationsmatris och VIF-varden for de transformerade oberoende variablerna (Modell 2)

4.3 Modell 3 - Start-up

Statistics tests for
BLUE

Durbin-Watson

Goldfeld-Quandt

Jarque-Bera

Tests Values

1.539

0.168

72.742

Null hypothesis ”H0”

No Autocorrelation

No Heteroscedasticity

Normality

Hypothesis Testing
Significance at 5 % level

Inconclusive

HO not rejected

HO rejected

4.3.1: Resultat fér BLUE fore GLS-transformering (Modell 3)

Statistics tests for
BLUE

Durbin-Watson

Goldfeld-Quandt

Jarque-Bera

Tests Values

1.745

0.114

53.830

Null hypothesis ”H0”

No Autocorrelation

No Heteroscedasticity

Normality

Hypothesis Testing
Significance at 5 % level

HO not rejected

HO not rejected

HO rejected

4.3.2: Resultat fér BLUE efter GLS-transformering (Modell 3)

Variabel IPO* | GDPgrowth* | StockMrkt* | InterestRate* | VIF
IPO* 1 0.56 -0.055 -0.313 1.143
GDPgrowth* | 0.56 1 -0.40 -0.149 1.032
StockMrkt* -0.055 | -0.40 1 -0.320 1.158
InterestRate* | -0.313 | -0.149 -0.320 1 1.303

4.3.3: Korrelationsmatris och VIF-varden for de transformerade oberoende variablerna (Modell 3)

VII




4.4 Modell 4 - Senare fasen

Statistics tests for
BLUE

Durbin-Watson

Goldfeld-Quandt

Jarque-Bera

Tests Values

1.748

0.0911

353.361

Null hypothesis "H0”

No Autocorrelation

No Heteroscedasticity

Normality

Hypothesis Testing
Significance at 5 % level

HO not rejected

HO not rejected

HO rejected

4.4.1 Resultat for BLUE fore GLS-transformering (Modell 4)

Statistics tests for
BLUE

Durbin-Watson

Goldfeld-Quandt

Jarque-Bera

Tests Values

1.922

0.098

225.655

Null hypothesis "H0”

No Autocorrelation

No Heteroscedasticity

Normality

Hypothesis Testing
Significance at 5 % level

HO not rejected

HO not rejected

HO rejected

4.4.2: Resultat for BLUE efter GLS-transformering (Modell 4)

Variabel IPO* GDPgrowth* | StockMrkt* | InterestRate* | VIF
IPO* 1 0.118 -0.006 -0.382 1.210
GDPgrowth* | 0.118 1 -0.027 -0.182 1.039
StockMrkt* | -0.006 -0.027 1 -0.375 1.202
InterestRate* | -0.382 -0.182 -0.375 1 1.438

4.4.3 Korrelationsmatris och VIF-varden for de transformerade oberoende variablerna (Modell 4)
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Appendix 5 - Beskrivande statistik for oberoende variabler
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