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Under de senaste decennierna har Venture Capital marknaden genomgått flera faser av tillväxt 

och tillbakagång. Fenomenet har uppmärksammats av tidigare forskning som konstaterat att 

externa drivkrafter är en av de bakomliggande faktorerna till volatiliteten, men där det råder en 

oenighet kring effekten. Denna studie undersöker hur externa drivkrafter påverkar svenska 

Venture Capital investeringar under perioden 2007–2021. Syftet är att analysera och förklara 

hur externa drivkrafter påverkar Venture Capital bolagens investeringsbeteende. Genom 

regressionsanalyser undersöktes hur IPO, aktiemarknaden, BNP och styrräntan påverkar totala 

investeringar men även investeringar i de olika faserna (sådd-, uppstart- och senare fasen). 

Resultaten visar att IPO är den mest betydelsefulla drivkraften som påverkar Venture Capital 

investeringar positivt i alla faser. Effekten blir allt större ju mognare bolaget är, eftersom 

eventuell exit ligger närmre i tiden. Vidare indikerar resultaten på att en positiv aktiemarknad 

påverkar investeringar negativt, men där signifikans endast påvisades i såddfasen. Förvånande 

är att både BNP och styrräntan har en icke signifikant negativ inverkan på Venture Capital 

investeringar. Utifrån studien går det att dra slutsatsen att externa drivkrafter har varit en 

bakomliggande orsak till de stora fluktuationerna i VC-investeringarna. IPO-marknaden har 

störst inverkan eftersom drivkraften är direkt hänförbar till investeringsprocessen. Studien är 

viktig för att förstå vad som driver Venture Capital investeringar och resultaten kan vara till 

nytta för såväl entreprenörer i behov av finansiering och politiska beslutsfattare som strävar 

efter att bibehålla en gynnsam investeringsmiljö.  

 

Nyckelord: Riskkapital, Venture Capital, Investeringsbeteende, Investeringsfaser, Externa 

drivkrafter, IPO, Aktiemarknad, BNP, Styrränta, Regressionsanalys, GLS.  
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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. 
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Efter en intensiv vårtermin beståendes av både med- och motgångar har denna uppsats nu nått 

sitt mål. Bakom oss lämnar vi många sena kvällar i högskolans datorsalar, där siffror snurrade 

runt i våra huvuden. Nu i efterhand kan vi istället se tillbaka på dessa stunder och betrakta de 

som minnesvärda. Vi är stolta över vår uppsats och glada över den värdefulla kunskap den har 

givit oss inför våra nu kommande yrkesroller. 

 

Med det sagt vill vi börja med att tacka vår handledare Hans Landström som med sin 

forskningserfarenhet inom riskkapital bidragit med värdefulla råd. Vi vill även tacka övriga 

opponenter och examinator Per-Ola Ulvenblad, som genom konstruktiv feedback utvecklat 

uppsatsen till det bättre. Ett stort tack till SVCA som bestod med datamaterialet, samt 

högskolans statistiker för värdefulla tips kring de statistiska analyserna. 

 

Halmstad 24 maj 2023  
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I detta inledande kapitel presenteras forskningsämnet för läsaren som ska ge en 

grundförståelse för kommande kapitel. I problembakgrunden beskrivs kapitalbehovet hos 

nystartade företag med stora ambitioner, riskkapitalmarknaden och den cykliska karaktären 

hos Venture Capital. Problemdiskussionen syftar till att belysa de fluktuationer i 

investeringsbeteendet som kan uppstå och vilka drivkrafter som kan ligga bakom. Genom 

tidigare forskning identifieras en teoretisk forskningslucka som leder in till denna studies 

problemformulering och syfte.  

 

 

Bildandet och tillväxten av nya företag utgör en central del i samhällsekonomin där de skapar 

arbetstillfällen, skatteintäkter och inte minst innovation. Varje år startas drygt 70 000 nya 

företag i Sverige, en siffra som under de två senaste decennierna har ökat med det dubbla 

(Tillväxtanalys, 2023). Trots en stark utveckling i antalet nystartade företag är det ändå många 

affärsidéer som förblir just idéer, och många företag som förblir små på grund av brist på 

finansiering. Evans och Javanovic (1989) menar att tillgång till kapital är en avgörande del när 

ett bolag ska starta och växa, och att det för mindre förmögna individer kan resultera i likvida 

begränsningar. Kapitalbehovet är något som varierar stort bland unga företag där det egentligen 

bara är ett fåtal som är i behov av stora externa kapitaltillskott för att fullgöra sina ambitioner. 

Dessa entreprenörer måste vända sig till kapitalmarknaden bestående av skuldfinansiering från 

banker eller ägarfinansiering från riskkapitalister. Utan historik, finansiell stabilitet eller 

pantsättningsbara tillgångar kan det vara mycket svårt att erhålla kapital genom traditionell 

bankutlåning. Informationsasymmetrin som föreligger mellan bankerna och mindre mogna 

bolag är stor vilket ökar bankernas utlåningsrisker (Landström, 2023). Om bankerna inte nekar 

lånet helt lämnas det troligen med en hög ränta, höga amorteringskrav och en personlig borgen 

som säkerhet för att kompensera för riskerna. I situationer där informationsasymmetrin är stor 

och därmed risken hög, blir riskkapital särskilt viktigt (Berger & Udell, 1998). 

 

Riskkapital är investeringar i onoterade företag i utbyte mot ägarandelar i det investerade 

företaget. Denna typ av investerare tar genom sina ägarandelar i företaget en större genuin risk 

än vad banker gör eftersom deras finansiering inte är skyddad vid en eventuell likvidering 

(Isaksson, 2006). För att kompensera för risken har riskkapitalbolaget eller individen ofta högt 

satta avkastningskrav. Riskkapitalbranschen för onoterade företag är indelad i två delar, vilka 

är Venture Capital och Private Equity (Landström, 2007). Distinktionen mellan dessa två 

begrepp är inte alltid tydlig men i allmänhet är Venture Capital en form av investering i unga 

tillväxtbolag som befinner sig i tidiga utvecklingsskeden. Private Equity å andra sidan är 

investeringar i företag som befinner sig i de senare utvecklingsskeden och täcker därmed mer 

mogna bolag (Landström, 2007; Isaksson, 2006). Svenska riskkapitalföreningen SVCA (2023) 
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definierar Venture Captial som aktiva minoritetsinvesteringar i nystartade företag, så kallade 

start-ups.  

 

Gompers och Lerner (1998) skriver att Venture Capital ofta är aktiva investerare som följer 

företagens utveckling och sitter i dess styrelse. De gör vanligtvis tidsbegränsade investeringar 

som varar mellan 4-8 år med målet att göra en exit när de uppnått sina avkastningskrav, detta 

när företaget växer och aktierna ökar i värde (Landström, 2023). Venture Capital-marknaden är 

i sin tur även indelad i två kategorier, nämligen formellt respektive informellt Venture Capital 

(Isaksson, 2006). Formellt Venture Capital består av investeringar gjorda av professionella och 

organiserade investerare. Investeringarna görs med kapital de samlar in från exempelvis 

pensions- och försäkringsbolag, som placerar pengar i uppsatta fonder i hopp om att i utbyte få 

avkastning (SVCA, 2020). Informellt Venture Capital består istället av förmögna 

privatpersoner som ger kapital till onoterade bolag som de inte har någon familjerelation till 

(Mason & Harrison, 2000). 

 

Denna uppsats fokuserar på formellt Venture Capital som hädanefter kommer benämnas som 

VC. En anledning till denna fokusering är att det råder ett stort finansieringsbehov hos mindre 

företag där den formella VC-rollen blir allt viktigare (Manigart m.fl., 2001). Dessutom har 

många av Sveriges mest framträdande techbolag så som Spotify, Skype, Izettle och Klarna fått 

finansiering från VC i tidigt stadie som varit en viktig nyckel i deras framgång (Copenhagen 

Economics, 2019). 

 

 

Figur 1: Skillnaden mellan riskkapital, private equity och venture capital. Konstruerad utifrån Iskasson (2000). 
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Den svenska VC-marknaden har sitt ursprung från 1970-talet när de första VC-bolagen bildades 

och har sedan dess genomgått flera faser av tillväxt och tillbakagång. Under den senare delen 

av 1970-talet var det svårt för entreprenörer att erhålla finansiering på grund av den ekonomiska 

nedgången som rådde (Isaksson, 2006). Cetindamar och Jacobsson (2000) skriver att regeringen 

vid den tiden såg VC som ett sätt att hantera det dåvarande ekonomiska tillståndet. Regeringen 

satte exempelvis upp regionala utvecklingsfonder med syfte att stötta små och medelstora 

företag. Utvecklingen av VC-branschen tog fart under tidigt 1980-tal med etableringen av flera 

mindre VC-bolag där finansiella institutioner och industriföretag gick in som främsta 

fondinvesterare. Tillväxten för VC-marknaden stagnerade i slutet av 1980-talet som en följd av 

höga räntor och ett ökat intresse för fastighetsmarknaden. Tillväxten tog fart igen efter 

finanskrisen och år 1995 uppgick volymerna till det då rekordhöga beloppet på 4.1 miljarder 

kronor (Isaksson, 2006; Cetindamar & Jacobsson, 2000). Marknaden såg även en liknande 

nedgång under finanskrisen 2008, där VC-investeringarna gick ner 33 procent under året, från 

toppnivån på 4,8 miljarder kronor (Tillväxtanalys, 2014). Den nedåtgående trenden höll i sig 

till 2013 och var inte förrän så sent som år 2020 tillbaka på nivåer som rådde innan krisen. Den 

senaste rapporterade siffran 2021 visar en investeringsvolym på 9,3 miljarder kronor där året 

har präglats av bland annat låga räntor under coronapandemin (Tillväxtanalys, 2023). 

 

VC-marknaden styrs av utbud och efterfrågan där utbudet bestäms av aktörers benägenhet att 

placera pengar i VC-fonden medan efterfrågan istället beror på de entreprenöriella företagen 

som söker sig till riskkapital (Gompers & Lerner, 1998). Både utbudet och efterfrågan är 

påverkade av förändringar i den allmänna ekonomin, där förändringarna i omvärlden skapar 

skiften i jämvikten. Kaplan & Lerner (2010) menar att utbudet i sig även speglas av en cyklisk 

karaktär med ett kretsloppsliknande mönster. En hög förväntad avkastning i fonden innebär mer 

kapitalinflöden från fondinvesterare som vill ta del av avkastningen. När mer kapital finns i 

fonden pressas avkastningen ned eftersom fondförvaltaren har svårt att hitta tillräckligt många 

lönsamma investeringsmöjligheter. Avkastningen minskar vilket resulterar i minskade 

kapitalåttaganden från fondinvesterare igen, och avkastningen kan öka på nytt (Kaplan & 

Lerner, 2010). Lerner (2002) menar också att det finns svårigheter i att hitta den perfekta 

balansen på marknaden och förklarar det genom fondens natur där det kan dröja flera år innan 

VC-bolagen reser sina fonder, och där det även föreligger en fördröjning tills investeringarna 

genomförs. Det hela gör det svårt för utbudssidan att möta efterfrågan vilket ofta resulterar i att 

efterfrågan över- eller underestimeras (Lerner, 2002). 
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Manigart m.fl. (2001) skriver att kapital från VC-bolag är ett viktigt alternativ för nystartade 

företag som har svårt att få kapital från mer traditionella källor. Exempelvis visar studier att 

VC-finansierade företag har större chans att överleva och växa i jämförelse med företag som är 

finansierade på annat sätt, vilket har sin förklaring i det värdeskapande arbetet från VC-bolaget 

utöver det insatta kapitalet. Värdeskapandet kan exempelvis leda till en tillväxt i företagets 

tillgångar, antal anställda och omsättning (Manigart m.fl., 2001). Att företag växer är 

förutsättning för ekonomin och samhället som helhet. Både innovation och sysselsättning ökar 

och det bidrar även till en bättre ekonomisk aktivitet. SVCA (2022) skriver att VC-bolagen 

bygger framgångsrika företag som i sin tur investerar för tillväxt och fler jobbmöjligheter kan 

skapas. Samma organisation menar att VC-bolagen bidrog till en ökning av Sveriges BNP med 

1,5 procent år 2021, tack vare de direkta och indirekta effekterna som uppstår. Det innebar ett 

värde om cirka 82 miljarder kronor mer än vad Sveriges BNP annars hade varit (SVCA, 2022). 

 

Kaplan och Strömberg (2004) skriver om riskmoment som påverkar VC’s investeringsbeslut 

och delar in dessa i kategorier, dels interna och externa. De interna är relaterade till företaget så 

som ledningen, historiska prestationer och företagets värdering. Där de externa riskerna istället 

är okontrollerbara och osäkra och innefattar bland annat den finansiella marknaden och exit-

möjligheter (Kaplan & Strömberg, 2004). Som en konsekvens av förändringar i externa 

riskmoment blir VC-bolagen mer benägna att ändra sina riskpreferenser. Externa drivkrafter 

och dess påverkan på VC-investeringar är något som tidigare forskning har studerat sedan 

innan, där Gompers och Lerner (1998) var bland de första att studera hur utbud och efterfrågan 

på riskkapital påverkas av externa drivkrafter. Genom att studera perioden 1969–1994 i USA 

visar författarna att exempelvis tillväxt i BNP har en positiv effekt på utbudet och efterfrågan 

av VC-kapital. Motsatsvis har Jeng och Wells (2000) hittat att BNP inte har några signifikanta 

effekter. Tidigare forskning har även studerat hur investeringarna påverkas av räntenivåer där 

en höjd ränta ökar efterfrågan på VC-kapital från entreprenöriella företag, när traditionell 

finansiering blir allt för dyr (Pottelsberghe de la Potterie & Romain, 2004). Samtidigt innebär 

en ökad ränta ett minskat utbud av VC-kapital då fondinvesterare väljer placeringar i alternativa 

investeringar (Gompers & Lerner, 1998). Félix m.fl. (2013) har kommit fram till att ökad 

avkastning på aktiemarknaden har en negativ effekt på VC-investeringarna. Andra forskare 

menar att en ökad avkastning på aktiemarknaden har en positiv effekt på VC-investeringarna 

tack vare att det bidrar till högre exit-värderingar (Camming & Macintosh, 2006; Gilson & 

Black, 1997). Ett bättre föregående börsår har också visat sig ha en positiv inverkan på 

entreprenöriell aktivitet och därmed efterfrågan av VC (Camming & Macintosh, 2006). 

Börsintroduktionsklimatet är något som undersökts där Jeng och Wells (2000) menar att det är 

den starkaste drivkraften till VC-investeringar i senare fasen.  

 

I Konjunkturinstitutet (2022) senaste rapport om konjunkturläget går det att utläsa att svenska 

ekonomin är på väg in i en lågkonjunktur under 2023, detta innebär utöver ett minskat BNP 

även förändringar i andra externa faktorer såsom räntor, utveckling på aktiemarknaden och 

IPO-klimatet. Det råder en oenighet inom den tidigare forskningen om hur de externa 
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drivkrafterna påverkar VC-investeringar. Till exempel visade Jeng och Wells (2000) att tillväxt 

i BNP inte hade signifikant effekt på VC-investeringar, medan Gompers och Lerner (1998) fann 

att den faktiskt har en positiv inverkan. Dessutom har forskning om aktiemarknadens påverkan 

på VC-investeringar också gett motstridiga resultat. Camming och Macintosh (2006) kommer 

fram till att en positiv utveckling på aktiemarknaden har en positiv effekt på VC-investeringar, 

medan Félix m.fl (2013) argumenterar för att en positiv utveckling på aktiemarknaden innebär 

att det blir relativt mindre attraktivt att investera i VC. I bakgrund av dessa inkonsekventa 

resultat finns det ett uppenbart behov av vidare forskning för att bättre förstå hur externa 

drivkrafter påverkar VC-investeringar. Därmed är det viktigt att utforska ytterligare om ämnet 

för att fylla den teoretiska forskningslucka som föreligger. Eftersom studien kommer ge en 

klarare bild om hur VC-bolagen påverkas av externa drivkrafter kommer resultaten kunna vara 

till användning för entreprenörer i behov av VC, för att ge en förståelse om vad som händer 

med finansieringsalternativet när omvärlden förändras. Den kommer även vara användbar för 

politiska beslutsfattare att styrka om och när de behöver stimulera VC-marknaden.  

 

Hur påverkar externa drivkrafter investeringsbeteendet hos svenska VC-bolag sett till 

investeringsvolymer och faser? 

 

Syftet med denna studie är att analysera och förklara hur externa drivkrafter påverkar VC-

bolagens investeringsbeteende i Sverige.  
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I inledningen presenteras problembakgrunden för uppsatsen som belyser vikten och behovet av 

VC som finansiär. Dessutom beskrivs begreppet riskkapital och VC´s cykliska karaktär samt 

den historiska utvecklingen fram tills idag. Därefter presenteras studiens problemdiskussion 

som grundar sig i tidigare forskning för att sedan presentera forskningsluckan för denna studie. 

Avsnittet avslutas med en redogörelse för studiens problemformulering och syfte. 

 

I den teoretiska referensramen redogörs för relevanta teorier som behandlar bland annat VC-

ägarstruktur och fond samt den cykliska karaktären. Dessutom kartläggs de externa 

drivkrafterna som tidigare forskning har undersökt, som leder in till en presentation av de 

externa drivkrafterna som denna studie fokuserar på. Parallellt med detta presenteras 

författarnas hypoteser och den teoretiska referensramen avslutas med en summering över 

kapitlet. 

 

Efter att den teoretiska referensramen har presenterats, följer en redogörelse för studiens 

metodkapitel som omfattar bland annat studiens övergripande forskningsansats, datainsamling 

och urval. Studiens variabler beskrivs vidare och en diskussion om studiens trovärdighet lyfts 

fram. Syftet med detta kapitel är att även redogöra för val av dataanalysmetod samt de statistiska 

åtgärderna som ansågs vara nödvändiga för att öka resultatens tillförlitlighet.  

 

Studiens analysavsnitt inleds med en deskriptiv analys av studiens datamaterial, för att därefter 

övergå till resultaten av de olika statistiskt säkerställande testerna och även regressionsanalysen. 

I detta avsnitt testas giltigheten av författarnas framtagna hypoteser.  

 

Det empiriska materialet som erhålls tillsammans med den teoretiska referensramen utgör 

grunden för diskussionskapitlet som följer. I detta avsnitt jämförs regressionsanalysens resultat 

med den teoretiska referensramen och parallellt med detta förs resonemang kring vad 

sambanden kan bero på. Slutligen avslutas studien med att besvara den formulerade 

frågeställningen genom en redogörelse för studiens slutsatser och praktiska implikationer och 

avsnittet avslutas med förslag på fortsatt forskning.  
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I den teoretiska referensramen presenteras teorier som ligger till grund för studien. 

Inledningsvis presenteras VC’s ägandeform som leder vidare till fondstrukturen. Därefter 

beskrivs investeringsfaserna samt utbud och efterfrågan på VC-marknaden. Avslutningsvis 

presenteras externa drivkrafter som tidigare forskning har undersökt och parallellt med detta 

redogörs för teorier för de externa drivkrafterna som denna studie fokuserar på. Till varje 

extern drivkraft formuleras också en hypotes som senare testas för. 

 

En viktig del av VC-bolagens verksamhet är att resa en fond och att samla in kapital från olika 

investerare (Gompers & Lerner, 1998). Fondens resta kapital utgör sedan finansieringen till 

portföljbolagen. Eftersom kapitalflödet in i fonden är en avgörande faktor för VC-investeringar 

är det nödvändigt att förstå hur fondförhållandet fungerar för att senare göra analyser på hur de 

externa drivkrafterna påverkar VC-investeringarna. Formellt VC kan sorteras in i olika 

kategorier beroende på ägarstruktur och huvudkälla till finansieringen. Vanligtvis sker en 

indelning i tre kategorier bestående av oberoende VC, bundet VC och offentligt VC (Isaksson, 

2006). VC-företagens organisatoriska form ser olika ut beroende på land, där det i USA och 

Storbritannien ofta är organiserade oberoende, medan det i Frankrike och Tyskland ofta är 

bundna till banker som står för finansieringen (Jeng & Wells, 2000). Sverige har inslag av både 

oberoende samt bundna-VC, där även offentligt ägda VC-bolag har haft en central roll sedan 

begynnelsen på 70-talet (Isaksson, 2000). Den oberoende kategorin av formellt VC har 

historiskt varit den största gruppen i Sverige (Tillväxtanalys, 2023). 

 

De oberoende VC-företagen är privata aktörer som samlar in kapital från olika utomstående 

intressenter, bland annat förmögna individer, försäkringsbolag, pensionsfonder och banker 

(Cumming m.fl., 2017). Där ingen investerare ska ha en dominerande position i fondens ägande 

(Mason & Harrison, 2000). Bundet VC så kallade captives syftar till de VC-bolag som ägs och 

får in internt kapital från en överordnad organisation. Jeng & Wells (2000) menar att 80 procent 

av kapitalet ska komma från en och samma källa för att ingå i kategorin. Många av de större 

bankerna, försäkringsbolag och större innovativa företag har idag ett bundet VC-bolag som en 

del av koncernen. Detta för att kunna förvalta kapital och för att få tillgång till nya teknologier 

eller produktidéer som kan bidra till att förnya eller förbättra deras befintliga verksamhet 

(Isaksson, 2010). Ofta investerar bundet VC i portföljföretag i sektorer närbesläktade med 

koncernens egna, det för att effektivt dra nytta av innovation och synergier (Dushnitsky & 

Lenox, 2005; Standaert & Manigart, 2018). Gomper & Learner (2004) menar också att bundna 

VC-bolag tenderar till att investera i senare utvecklingsskeden, i mer mogna bolag. Några 

svenska exempel på bundna VC-bolag är SEB Venture Capital, Teliaägda Division X och 

Volvo Group Venture Capital. Offentligt VC är istället organiserat och kontrollerat av en statlig 
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institution där inblandningen från staten kan variera från att vara helägt, till att vara semi-

finansierat och kontrollerat (Isaksson, 2006). Offentliga VC-företag skiljer sig från de andra 

organisatoriska formerna då de kan vara satta under begränsningar och där de även kan ha ett 

större uttalat långsiktigt mål som utgångspunkt, som att främja entreprenöriell tillväxt, 

innovation eller sysselsättning (Isaksson, 2006; Engberg m.fl., 2019). Staten kan då genom VC 

flytta pengar från den offentliga sektorn till den privata. I Sverige är Almi invest, industrifonden 

och inlandsinnovation några av de renodlade offentliga VC-bolag, där de alla har olika 

utgångspunkt i mål och omfattning (Engberg m.fl., 2019). 

 

Oavsett organisatorisk struktur inleds processen genom att samla in kapital i en fond. 

Involverade i fondförhållandet är investerarna som bidrar med kapital, VC-bolaget som 

förvaltar kapitalet och det entreprenöriella företaget som mottager kapitalet (Landström, 2023). 

VC-bolagets position kan ses som en mellanhand mellan entreprenören och investerare, en 

sårbar position som bygger starkt på tillit (Isaksson, 2006). Därmed krävs en tydlig 

kommunikation både till investerarna och entreprenören, då dessa i regel aldrig har kontakt 

sinsemellan. 

 

Vanligast är att VC-fonden är strukturerad som ett limited partnership som allra mest är 

hänförbar till de oberoende VC-bolagen. I den kallas den förvaltande rollen för general partner 

och tillfaller VC-bolaget (Sahlman, 1990). Rollen innebär att sköta den dagliga verksamheten 

vilket utöver kontakt och organisering av investerare också innebär allokering av fondens 

kapital till lämpliga möjligheter. Vidare har parten till uppgift att hantera portföljbolagen och 

regelbundet undersöka lämpliga exit-möjligheter (Landström, 2023). Investerarna benämns 

istället som limited partners och är som nämnt olika sorters investerare, allt från individuella 

personer till organisationer (Sahlman, 1990). Rollen är enbart kopplad till kapitalet och 

investerarna har på så sätt ingen operativ verkan i fonden. Enligt SVCA (2021) är de största 

fondinvesterare i Sverige pensionsfonderna, statliga förmögenhetsfonder och andra fond- och 

kapitalförvaltare. Mellan limited partners och general partners skrivs ett avtal som reglerar 

förhållandet mellan parterna, det vanligaste är ett investeringsavtal som sträcker sig över 10 år, 

och ofta med en klausul om förlängning på ytterligare 3 år (Barry, 1994). Vid utgången sker en 

realisering av fonden och investerarna får då sin fondandel tillbaka. En viktig del i förhållandet 

är kompensationen till general partner där det vanligaste är en årlig avgift på cirka 2,5 procent, 

som utgår på det insatta kapitalet, och runt 20 procent för den genererade avkastningen vid 

realiseringen (Barry, 1994; Litvak, 2009). 
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Figur 2: Fondstrukturen av ett limited-partnership-baserat VC. Konstruerad utifrån Landström (2023). 

 

Bundna VC-bolag har istället ett moderbolag som kapitalkälla som fungerar likt en ensam 

limited partner. Den större skillnaden hittas i själva VC-bolaget som här fungerar som en 

beroende affärsenhet i koncernen. De inblandade ses snarare som anställda än partners i 

fondförhållandet, vilket gör att de inte har samma uteslutande bestämmanderätt som ett 

oberoende VC (Tykvová, 2006). Offentliga VC brukar inte heller innefatta ett limited 

partnerskap utan även här är VC-bolaget inte självständig från investeraren, som i detta fall är 

olika typer av myndigheter (Bertoni & Tykvová, 2015). 

 

VC-investeringarna delas ofta in efter portföljbolagens utvecklingsskeden, där det uppstår olika 

risker och finansiella behov beroende på vilket skede bolaget befinner sig i (Isaksson, 2006). 

Tidigare forskning har undersökt hur externa drivkrafter påverkar VC-investeringarna i de olika 

skedena och det råder skilda uppfattningar kring vilken påverkan dessa egentligen har. Block 

& Sandner (2009) visade att VC-bolagen under sämre ekonomiska tider tenderar till att 

investera mindre i företag i senare utvecklingsskeden, men att ingen inverkan på investeringar 

i tidiga utvecklingsskeden kunde observeras. Block m.fl (2010) menar att VC-bolagen i sämre 

tider istället minskar sina investeringar mot tidiga faser och investeringar till senare faser istället 

minskar i omfattning. Enligt Tillväxtverket (2023) indelas portföljbolagens utvecklingsskeden 

vanligtvis i såddfasen, uppstartsfasen och expansionsfasen, där den sistnämnde även är indelad 

i tidig och sen expansionsfas. 
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Såddfasen: Företag som befinner sig i denna fas arbetar med att utveckla en idé till en 

affärsmöjlighet. Finansiering i denna fas används för att pröva en ny företagsidé, som ska ge 

entreprenören en första indikation ifall idén är värd att fortsätta att arbeta med eller om den ska 

avfärdas (Landström, 2023; Tillväxtverket, 2023). 

Uppstartsfasen/Lansering: I detta skede har företaget etablerats och entreprenören behöver 

nu kapital för exempelvis produktutveckling eller marknadsföring (Landström, 2023). 

Vanligtvis har produkten ännu inte blivit testad på marknaden och därför behövs finansiering 

för att kunna påbörja den kommersiella tillverkningen (Isaksson, 2000; Tillväxtverket, 2023). 

Senare fasen/expansionsfasen: Den sena fasen inkluderar både den tidiga och sena 

expansionsfasen. Den tidiga expansionsfasen innebär ett större fokus på tillverkning och 

försäljning, och företag i denna fas har troligen inga vinster att redovisa. Finansiering används 

för att expandera genom att exempelvis köpa in mer utrustning eller anställa fler medarbetare 

(Isaksson, 2000; Landström, 2023). Den sena expansionsfasen karaktäriseras däremot av 

lönsamhet och tillväxt, där kapital efterfrågas för att fortsätta expandera genom exempelvis 

marknadsföring eller produktutveckling. När denna fas är passerad, börjar företaget med att 

stabilisera eller konsolidera sig. Kapitalbehovet kan uppstå för att rekonstruera verksamheten 

och kan till exempel tillgodoses genom så kallad buyout-finansiering. Detta innebär att 

investerare tillhandahåller finansiering för att köpa upp eller ut ett företag (Isaksson, 2000; 

Tillväxtverket, 2023). 

 

Fondstrukturen i avsnitt 2.1.2 är central för att förstå delarna i utbudet och efterfrågan på VC- 

marknaden. Utbud-efterfrågan-ramverket är i sin tur viktigt för att förstå hur olika faktorer kan 

påverka VC-aktiviteten (Jagwani, 2000; Gompers & Lerner, 1998). 

  

Det är investerarna som representerar utbudet och det är deras investeringsvilja att placera 

pengar i VC-fonden som bestämmer utbudets nivåer (Gompers & Lerner, 1998). Hur mycket 

som placeras beror på den förväntade avkastningen vilket utgör priset i ramverket, högre 

avkastning innebär en större benägenhet för institutionella likväl privata investerare att placera 

kapital i fonderna. Efterfrågesidan representeras istället av de entreprenöriella företag som 

önskar erhålla kapital genom VC-bolagen och som dessutom kan leverera på den förväntade 

avkastningen (Gompers & Lerner, 1998). En högre förväntad avkastning ger därmed en lägre 

nivå på efterfrågan, eftersom färre företag kan nå upp till tröskeln. Gompers & Lerner (1998) 

diskuterar kring jämvikten i ramverket och menar att det visar den totala nivån på VC-kapital i 

en ekonomi. För att diskutera kring jämvikten menar forskarna att det är säkrast att examinera 

kvantiteterna eftersom priset inte fastslås förrän fonderna realiseras, långt senare. Utbudskurvan 

är mycket elastisk vilket gör kurvans lutning flack och beror på fondinvesterares monetära syfte 

och strävan efter den högsta avkastningen. Finns det bättre avkastning att hämta i de nära 

substituten vänder sig investerare dit istället (Gompers & Lerner, 1998). På samma sätt menar 

Jagwani (2000) att det är den marknad som genererar bäst avkastning som attraherar 
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investerare, och på det sättet har VC-marknadens historiska utveckling en betydelse för 

jämvikten.  

 

Kaplan & Lerner (2010) menar att VC-marknaden följer en inneboende cyklikalitet där 

nivåerna fluktuerar med avkastningen. En högre förväntad avkastning i fonden lockar mer 

kapital från fondinvesterare, men när mer kapital tillförs pressas avkastningen ned, vilket 

resulterar i minskade kapitalåttaganden från fondinvesterare igen, och avkastningen kan öka på 

nytt. Denna självkorrigerande mekanism gör att marknaden kan återhämta sig från sämre 

presterande perioder (Kaplan & Lerner, 2010). Skiften kan ske med viss ojämnhet och 

fördröjning där Lerner (2002) menar att det beror på VC-fondens natur bestående av långa 

processtider till skillnad mot en mer likvid marknad. Från att en investerare beslutat om 

kapitalplacering i en VC-fond kan det ta flera år innan en investering i portföljbolaget görs, 

dessutom fördelas kapitalet oftast etappvis under ett visst antal år. En annan faktor som gör 

allokeringen svårare är kopplad till det faktum att det på förtid är bestämt att portföljbolagen 

ska säljas och fonden likvideras. De perioder där flest avyttringar görs genom IPO eller annan 

exit stämmer vanligtvis överens med perioder där investerarnas vilja att exponera sig mot VC 

är som störst, vilket skapar en del problematik (Lerner, 2002). När väl utbudskurvan skiftar för 

att anpassa sig till den nya miljön tenderar skiftena dessutom till att missreagera där antingen 

för mycket eller för lite kapital tas in i fonderna mot vad efterfrågan pekar på (Lerner, 2002).  

 

 

Figur 3: Utbud och efterfråga på VC-marknaden, konstruerad utifrån Gomper & Lerner (1998) 
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Kaplan och Strömberg (2004) menar att det finns en mängd faktorer som utgör riskmoment och 

därmed påverkar VC-bolagens investeringsbeslut i olika grad. Författarna delar upp dessa risker 

i interna och externa, där de interna är relaterade till företaget och entreprenören, medan de 

externa definieras som okontrollerbara för både entreprenören och VC-bolaget. Ning m.fl. 

(2015) skriver att givet VC´s växande betydelse för ekonomin, sysselsättning och innovation är 

det av intresse att analysera drivkrafterna bakom variationerna i VC-investeringar. Tidigare 

forskning har studerat externa drivkrafter som kan tänkas påverka VC-investeringar, allt från 

reglerande drivkrafter som skattesatser och lagändringar, till arbetsmarknadsförhållande och 

teknisk utveckling (ex. Gompers & Lerner, 1998 & Jeng & Wells, 2000). Två av de mer 

studerade områdena när det kommer till externa drivkrafter är makroekonomiska faktorer och 

den finansiella marknaden (ex. Gompers & Lerner, 1998; Jeng & Wells, 2000; Félix, m.fl, 2013; 

Ning m.fl., 2015). Varje tidigare studie har valt att fokusera på en specifik uppsättning av 

drivkrafter, vilket grovt presenteras i figur 4.  

 

 

Figur 4: Egen framtagen modell som visar vissa externa drivkrafter analyserade av tidigare forskning. 
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Denna studies uppsättning av externa drivkrafter består av BNP och aktiemarknad som ger 

indikationer på det ekonomiska läget, där aktiemarknaden även fungerar som en indikator för 

investeringsklimatet. IPO har inkluderats för att förtydliga exit-möjligheterna och styrräntan 

för att representera kostnaden av kapital. De utvalda drivkrafterna och dess påverkan på VC-

investeringarna enligt tidigare forskning presenteras mer ingående hädanefter. 

 

Félix m.fl. (2013) framhåller att sambandet mellan IPO-marknaden och VC-investeringar är ett 

mycket studerat område i den tidigare forskningen. IPO innebär att ett företag säljer sina aktier 

till allmänheten för första gången, där handeln sker på en marknadsplats som till exempel 

Stockholmsbörsen. Befintliga ägare kan i detta fall välja att sälja hela eller delar av sitt 

aktieinnehav till allmänheten genom börsintroduktionen (Avanza, 2023). Gilson och Black 

(1997) påpekar att exit är en central faktor för VC-bolagen eftersom investerarnas största risk 

är att inte få tillbaka sitt investerade kapital. Ett avslut genom en exit är därför nödvändig för 

att realisera sina vinster/förluster. Exitvärden som erhålls via IPO används ofta av 

fondinvesterare för att bedöma ett VC-bolags prestation och utgör därför en viktig 

jämförelsefaktor (Gilson & Black, 1997). Forskarna tillägger att genom en exit får 

fondinvesterarna möjlighet att omfördela sina pengar från mindre framgångsrika till mer 

framgångsrika VC-bolag, vilket skapar en drivkraft för VC-bolagen att sträva efter en lyckad 

exit. Ur entreprenörens perspektiv, menar Gilson och Black (1997) att exit är en möjlighet för 

entreprenören att få tillbaka kontrollen över företaget genom till exempel entreprenörens 

innehavande av en köpoption som får nyttjas vid en IPO. Landström (2023) skriver att exit 

vanligtvis sker efter 4–8 år eller när VC-bolagen uppnått sina avkastningskrav. 

 

Jeng och Wells (2000) fann i sin studie ett positivt samband mellan IPO-marknaden och VC-

investeringar, där forskarna menar att de cykliska svängningarna i stor utsträckning drivs av 

IPO. Forskarna menar vidare att IPO som drivkraft har olika effekter beroende på 

investeringsfas. Ingen effekt visade sig för bolag i uppstartsfasen men att effekten däremot var 

stark för senare faser (Jeng & Wells, 2000). Gompers & Lerner (1998) kommer fram till att 

IPO-marknaden har en positiv inverkan på VC-investeringar, och att en aktiv IPO-marknad 

därmed leder till ökade VC-investeringar. 

 

Hypotesformulering: En aktiv IPO-marknad har en positiv inverkan på VC-investeringar där 

störst påverkan syns på investeringar i senare faser.  

 

H1: En aktiv IPO-marknad har positiv effekt på VC-investeringar. 
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Genom historien har världens ekonomier haft en ständigt skiftande utveckling, med perioder av 

framgång och tillväxt följda av tider med ekonomisk avmattning och nedgång. Dessa 

svängningar kallas för konjunkturcykler som uppstår på grund av den återkommande 

variationen i ekonomisk aktivitet (konjunkturinstitutet, 2018). Enligt SCB (2023) brukar den 

ekonomiska aktiviteten mätas med bruttonationalprodukten (BNP) som representerar värdet av 

alla varor och tjänster som produceras i ett land under en viss tid. SCB (2023) skriver att BNP 

är ett av de viktigaste samhällsekonomiska måtten. Nivån på den ekonomiska aktiviteten i en 

viss ekonomi ligger till grund för att fastställa dess konjunkturläge. Faktisk BNP motsvarar den 

aktuella BNP i ett land under en viss tidsperiod, medan potentiell BNP kan beskrivas som den 

produktionsnivån som kan uppnås vid fullt resursutnyttjande under en given tidpunkt. Potentiell 

BNP behöver inte nödvändigtvis vara den högsta möjliga nivån som kan uppnås, utan snarare 

den högsta nivån som kan uppnås med en stabil inflation som är i linje med Riksbankens 

inflationsmål. Dessa två mått används som utgångspunkt för att fastställa ifall ekonomin 

befinner sig i en låg- eller högkonjunktur. Ifall nivån på faktisk BNP överstiger nivån på 

potentiell BNP är det högkonjunktur som råder. Ekonomin går däremot in i en lågkonjunktur 

när nivån på faktisk BNP understiger nivån på potentiell BNP som figuren nedan visar 

(konjunkturinstitutet, 2018). 

 

 

Figur 5: Konjunkturcykeln, konstruerad utifrån konjunkturinstitutet (2018) 

 

Flera forskare har studerat hur förändringar i BNP påverkar VC-investeringar. Gompers och 

Lerner (1998) var bland de första som undersökte hur tillväxt i BNP påverkar VC-investeringar 

i USA. Författarna har kommit fram till att det finns ett positivt samband mellan tillväxt i BNP 

och efterfrågan av VC-kapital. Det positiva sambandet beror enligt författarna på att tillväxt i 

BNP indikerar en växande ekonomi, vilket i sin tur skapar attraktiva möjligheter för 

entreprenörer att starta företag i (Gompers & Lerner, 1998). Dessa nya företag behöver sedan 

finansiering, vilket ökar efterfrågan på VC-kapital. Jeng och Wells (2000) har undersökt samma 

ämne som tidigare nämnts, men istället för att fokusera på ett specifikt land har de undersökt 
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ett urval beståendes av 21 länder. Deras studie indikerar att tillväxt i BNP har en icke-signifikant 

positiv effekt på VC-investeringar. 

 

Ning m.fl. (2015) skriver att investerarnas vilja att placera sina pengar i VC-fonder ökar i goda 

ekonomiska tider, då sannolikheten att erhålla hög avkastning ökar i en god och växande 

ekonomi. Forskarna studerade hur makroekonomiska faktorer påverkar VC-investeringar 

genom att undersöka VC-marknaden i USA under perioden 1995–2011. Forskarna fann ett 

positivt samband mellan tillväxt i BNP föregående år och VC-investeringar, i form av en ökning 

i både den genomsnittliga investeringsvolymen och sett till antal gjorda investeringar. Studien 

visade också att VC-bolagen i sämre ekonomiska tider justerar sina riskpreferenser och 

investeringsstrategier, genom att till exempel göra färre affärer med en mindre genomsnittlig 

summa per affär och även förflytta sina investeringar till företag som befinner sig i 

expansionsfasen (Ning, m.fl., 2015).  

 

I en studie som utfördes av Block och Sandner (2009) undersöktes hur finanskrisen påverkade 

VC-investeringar i den amerikanska tekniksektorn. Resultaten visade att företag i senare 

utvecklingsstadier fick 20 procent mindre finansiering jämfört med perioden före krisen, medan 

det för företag i tidiga utvecklingsstadier kvarstod på liknande nivåer. Forskarna förklarar att 

den minskade finansieringen för senare utvecklingsstadier sannolikt berodde på att VC-

investerare värderade dessa företag lägre under krisen. Denna lägre värdering motiverades av 

VC-investerarnas starkare förhandlingsposition, då företag i senare utvecklingsstadier var mer 

beroende av finansiering för att överleva under krisen. Företag i tidiga utvecklingsstadier kunde 

däremot skjuta upp sina expansions- och finansieringsplaner tills kapitalmarknaderna hade 

stabiliserats, och entreprenörer kunde även avstå från att starta företag under krisen. Block m.fl. 

(2010) genomförde en liknande studie, men med fokus på andra länder och branscher. 

Resultaten visade att VC-investeringar i kriser tenderar till att minska för företag i tidiga 

utvecklingsstadier, medan investeringar till företag i senare utvecklingsstadier istället minskar 

i omfattning. 

 

Hypotesformulering: Positiv konjunkturutveckling innebär en sund och växande ekonomi som 

i sin tur ökar möjligheterna för företag att starta och expandera. Av den anledningen anses 

tillväxt i BNP ha en positiv inverkan på VC-investeringar i alla faser. Riskviljan hos VC-

bolagen ökar i goda ekonomiska tider vilket leder till att ökningen är mest synbar i tidigare 

investeringsfaser då dessa anses vara mer riskfyllda.  

 

H2: Tillväxt i BNP har en positiv effekt på VC-investeringar. 
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Gompers och Lerner (1998) undersöker kopplingen mellan utvecklingen på aktiemarknaden 

och VC-investeringar och menar att en högre avkastning på aktiemarknaden har en positiv 

inverkan på VC-investeringar. Félix m.fl. (2013) påstår att det finns två effekter av en 

presterande aktiemarknad. Författarna menar dels att en positiv trend på aktiemarknaden 

indikerar goda förväntningar på ekonomin, vilket i sin tur påverkar entreprenörer som driver 

efterfrågan av VC-kapital uppåt. Den andra effekten är att en presterande aktiemarknad leder 

till att VC framstår som ett relativt mindre attraktivt investeringsalternativ, vilket påverkar 

utbudet av VC-kapital negativt. Forskarna visade att den slutliga effekten var negativ eftersom 

den sistnämnda effekten på utbudet vägde tyngre än effekten på efterfrågan (Félix m.fl., 2013). 

Cumming och Macintosh (2006) skriver att en presterande aktiemarknad leder till en ökad 

entreprenöriell aktivitet som i sin tur ökar efterfrågan av VC-kapital. En högre avkastning på 

aktiemarknaden tyder även på högre exitvärden, vilket leder till en ökning av utbudet av VC-

kapital på grund av den högre avkastningen som VC-investerare förväntas få (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 är viktig för VC-

bolag, eftersom det ger bättre möjligheter för en exit genom IPO som sker på en publik 

aktiemarknad. 

 

Hypotesformulering: Positiv utveckling på aktiemarknaden återspeglar investerarnas optimism 

och goda förväntningar på ekonomin. Aktiemarknaden reflekterar det generella 

investeringsklimatet i landet vilket gör att även VC-investeringar antas få en positiv effekt i alla 

faser. 

 

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

 

Styrräntan används som ett verktyg för att hantera den återkommande variationen i ekonomisk 

aktivitet och därmed motverka konjunktursvängningarna. Den används även för att hålla 

inflationen på en stabil nivå som överensstämmer med Riksbankens mål på 2 procent 

(Riksbanken, 2022). Styrräntan kan betraktas som priset på pengar då den återspeglar både 

bankernas kostnad för att låna pengar och deras avkastning på utlånade pengar till Riksbanken. 

När Riksbanken höjer styrräntan ökar bankernas kostnad för att låna, vilket resulterar i högre 

räntor till bland annat företagare och privatpersoner (Riksbanken, 2022). Enligt Ekonomifakta 

(2023) kan en höjning av styrräntan leda till minskad investeringsvilja, minskad konsumtion 

och sjunkande börskurser. 

 

Förändringar i styrräntan påverkar hela det finansiella systemet och därmed också VC-

marknaden. Gompers och Lerner (1998) konstaterade att utlåningsräntor påverkar VC-

investeringar, där forskarna kommer fram till att höjda räntor har en negativ inverkan på utbudet 
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av VC-kapital. När räntorna stiger, ökar avkastningen på obligationer vilket minskar 

investerarnas vilja att placera sina pengar i VC-fonder. Tidigare studier antyder även att en 

räntehöjning har en positiv inverkan på efterfrågan av VC-kapital. Detta eftersom finansiering 

från andra traditionella källor som till exempel banker blir dyrare och VC framstår därmed som 

ett mer attraktivt alternativ för entreprenörer (Gompers & Lerner, 1998; Pottelsberghe de la 

Potterie & Romain, 2004). Cumming och Maclntosh (2006) genomförde en liknande studie där 

de använde data från Kanada mellan 1977 och 2001. De observerade att en räntehöjning hade 

en statistisk signifikant negativ effekt på såväl utbud som efterfrågan av VC-kapital. Félix m.fl. 

(2013) konstaterade att det inte är helt uppenbart hur en räntehöjning påverkar efterfrågan av 

VC-kapital. Högre räntor kan ha en negativ inverkan på företagens skapande och expansion. 

Samtidigt som högre räntor kan göra VC till ett mer lockande finansieringsalternativ. Forskarna 

har genom att undersöka 23 länder under perioden 1998–2003 kommit fram till att en 

räntehöjning har en positiv signifikant effekt på VC-investeringar i tidiga faser (Félix m.fl., 

2013). Den positiva effekten en högre styrränta får på gjorda investeringar beror på att VC som 

ett attraktivt finansieringsalternativ väger tyngre än de negativa konsekvenserna höjda räntor 

får för företagens skapande och expansion (Félix m.fl., 2013). 

 

Hypotesformulering: En ökad styrränta har en negativ effekt på VC-investeringar i alla faser. 

Styrräntan har dock en tvåsidig effekt där efterfrågan påverkas positivt när banklånen blir allt 

dyrare, men där en negativ effekt på utbudet uppkommer när fondinvesterare istället väljer 

alternativa investeringar. Det senare väger tyngre än det förstnämnde.  

 

H4: En ökad styrränta har en negativ effekt på VC-investeringar. 

 

I den teoretiska referensramen har det redogjorts för relevanta begrepp och teorier för studien. 

Det har presenterats en genomgång av redan befintlig kunskap som behandlar studiens 

problemformulering. Det kan observeras att VC-bolagen kan ha olika organisatoriska strukturer 

men oavsett struktur, behöver ett VC-bolag först få in kapital. Utifrån detta kan det konstateras 

att utbud och efterfrågan av VC-kapital är centralt för VC-aktiviteten. Utbudet utgörs av 

tillförseln av kapital till VC-fonderna och efterfrågan av tillväxtföretag som är i behov av 

kapital. Utbud- och efterfrågakurvorna kan därför skifta beroende på hur mycket kapital som 

VC-bolag erhåller och hur många företag som önskar få finansiering på marknaden. Enligt 

tidigare forskning finns det ett antal faktorer som påverkar denna mekanism. VC-marknaden 

utsätts för ständig påverkan från externa drivkrafter som tidigare forskning har studerat. 

 

Konjunkturen som beskriver det rådande ekonomiska tillståndet och som fastställs utifrån nivån 

på faktisk och potentiell BNP har visat sig påverka VC-investeringar, där flera forskare har 

påvisat ett positivt samband mellan tillväxt i BNP och VC-investeringar. Goda ekonomiska 

tider leder till att VC-bolagen gör flera affärer med större summor per affär. Tidigare forskning 

https://hhse-my.sharepoint.com/personal/ananas19_student_hh_se/Documents/VC.docx#_msocom_1
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konstaterade däremot olika effekter på VC-investeringar under sämre ekonomiska tider. Vissa 

studier tyder även på att de investerar mindre i senare utvecklingsskeden utan någon direkt 

effekt på investeringar till företag i de tidigare utvecklingsskeden. Andra påstår att VC-bolagen 

minskar sina investeringar till tidiga faser medan investeringar i senare skeden istället minskar 

i omfattning. Även huruvida styrräntan påverkar VC-investeringar positivt eller negativt är inte 

helt självklart enligt tidigare studier. En positiv effekt kunde observeras med bakgrund i att VC 

framstår som ett mer lockande alternativ för företagare i tider av höga räntor, samtidigt som 

VC-investerare ser andra investeringsalternativ som mer attraktivt än att placera sina pengar i 

VC-fonder.  

 

IPO-marknaden har enligt tidigare forskning visat sig vara den viktigaste faktorn som påverkar 

VC-investeringar tack vare den ökade potentialen för en framgångsrik exit. Vid en aktiv IPO-

marknad tenderar VC-bolagen därför att investera i företag under expansionsfasen som är 

närmare en börsintroduktion än företag i uppstartsfasen. Börsintroduktionen sker på en reglerad 

marknad och därför finns det en koppling mellan en presterande börsmarknad och IPO-

marknaden. Kopplingen förklaras av att en positiv aktiemarknadsutveckling tyder på högre 

exitvärden för VC-bolagen. Tidigare forskning är dock inte helt överens beträffande huruvida 

en presterande aktiemarknad påverkar VC-investeringar positivt eller negativt. En presterande 

aktiemarknad kan leda till att VC-investeringar framstår som ett mindre lockande 

investeringsalternativ och investerare väljer istället att placera sina pengar på börsen, vilket 

påverkar tillgången på VC-kapital negativt. Å andra sidan återspeglar en positiv 

aktiemarknadsutveckling goda förväntningar på ekonomin, vilket har en positiv inverkan på 

utbud och efterfrågan av VC-kapital. 

 

Figur 6 ska ge en bild över denna studies utgångspunkt, vars val har baserats till stor del på den 

tidigare forskningen inom ämnet, viket innebär att studiens struktur och valet av drivkrafterna 

har en forskningsmässig förankring. Hypoteser för hur varje extern drivkraft påverkar VC-

investeringar har formulerats baserat på den befintliga forskning, samt författarnas egna 

förväntningar på den slutgiltiga effekten. För enkelhetens skull testas samma hypotes oavsett 

fas. Den antagna effekten av varje extern drivkraft redovisas i figuren med hjälp av positiv eller 

negativ symbol. 

 

Figur 6: Egen framtagen modell som visar studiens utgångspunkt 
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I detta avsnitt redogörs inledningsvis för studiens övergripande forskningsansats, 

litteraturgenomgång och datainsamling. Senare presenteras studiens urval och variabler, följt 

av en diskussion om studiens validitet och reliabilitet för att säkerställa dess trovärdighet. 

Vidare beskrivs studiens analysmetod och de statistiska antaganden som krävs för att 

säkerställa resultatens tillförlitlighet. Slutligen presenteras den bearbetningsmetoden som 

används om antaganden inte uppfylls samt en genomgång av de statistiska verktygen som 

används i denna studie. 

 

Syftet med studien är att analysera och förklara hur externa drivkrafter som till exempel 

konjunkturen och aktiemarknaden påverkar VC-bolagens investeringsbeteende i Sverige. 

Söderbom och Ulvenblad (2016) skriver att studier som har till syfte att förklara samband eller 

samvariation mellan olika faktorer tenderar att ha en mer kvantitativ karaktär än kvalitativ. De 

menar att en kvantitativ forskningsmetod vanligtvis har sin utgångspunkt i att matematiskt mäta 

någonting som till exempel sambandsanalyser. Enligt Bryman och Bell (2005) används en 

kvantitativ forskningsmetod för att förklara samband mellan variabler och orsaken till ett 

fenomen. I denna studie har därför en kvantitativ forskningsmetod valts för att besvara studiens 

frågeställning genom att testa studiens formulerade hypoteser. Söderbom och Ulvenblad (2016) 

framhåller att en kvantitativ forskningsmetod ger studien en mer objektiv karaktär, eftersom 

studien behandlar observationer från verkligheten för att sedan testa dessa statistiskt. Bryman 

och Bell (2005) tillägger att ett deduktivt angreppssätt vanligtvis används vid kvantitativa 

studier där utgångspunkten är tidigare forskning och teorier. Ett deduktivt arbetssätt som har en 

objektiv prägel ansågs vara mest lämpligt för denna studie. Det innebär att studiens 

utgångspunkt är tidigare teorier som senare används för att formulera studiens frågeställning 

och hypoteser.  

 

För att uppnå en djupare förståelse kring hur tidigare forskning har behandlat ämnet, har 

studiens uppstartsfas ägnats åt att söka och läsa flera vetenskapliga artiklar inom området. 

Artiklarna har noggrant valts ut med hänsyn till renommé, tillförlitlighet och kvalité. Urvalet 

baserades på expertgranskade artiklar och artiklar skrivna av forskare inom ämnet. För att 

komplettera källorna används även böcker skrivna av välkända författare inom ämnet och 

rapporter från olika svenska myndigheter. Litteraturgrunden består av både äldre källor från 

sent 90-tal till mer moderna källor fram till år 2023, där den äldre forskningen har kompletterats 

med modernare forskning för att ge ett nyare perspektiv på ämnet. För att hitta lämpliga artiklar 

användes ett antal huvudsakliga sökord och databaser, vilket presenteras i figur 7. 
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Figur 7: Egen framtagen modell som visar databaser och sökord för uppsatsen. 

 

Berggren & Skansholm (2022) skriver om två olika utgångspunkter för insamling av data 

nämligen primär- och sekundärdata. Primärdata innebär data insamlad genom exempelvis 

enkäter, intervjuer eller egna observationer. En stor fördel med primärdata är att 

insamlingsprocessen bättre kan kontrolleras i form av urval, etiska aspekter, reliabilitet, och 

validitet. Nackdelen är att det ofta är en tidskrävande process. Den andra typen, sekundärdata 

är istället redan insamlad data vilket gör att det är en tids- och kostnadseffektiv metod. 

Nackdelen med sekundärdata är framför allt att trovärdighet och kvalité är svårare att 

säkerhetsställa då den samlats in av en extern part (Bryman & Bell, 2005). En annan nackdel är 

att begrepp och variabler kan skilja sig från den egna studiens syfte (Berggren & Skansholm, 

2022). Denna studie baserar sina resultat på sekundärdata hämtade från statistiska institutionella 

organisationer och tillhandahållare av databaser. Tidigare liknande forskning har använt sig av 

sekundärdata vilket styrker att det är rätt sätt att gå tillväga (ex. Gompers & Lerner, 1998; Félix 

m.fl., 2013; Pottelsberghe de la Potterie & Romain, 2004).  

 

Data kring VC´s investeringsbeteende har erhållits från Swedish Private Equity & Venture 

Capital Association (SVCA) som är en obunden, ideell intresseförening för parter inom det 

svenska private equity-området. Totalt finns ett 130-tal medlemmar bestående av ordinarie 

medlemmar; VC-fonder, institutionella investerare så kallade limited partners och buyout-

fonder. Dessutom ingår associerade medlemmar som affärsänglar, affärsängelnätverk samt 

rådgivare till private equity-området. Föreningen har till uppgift att i olika sammanhang verka 

för en välfungerande private equity-marknad i Sverige, samt sprida kunskap och utbilda 

allmänheten om den svenska private equity-marknaden (SVCA, 2023). Föreningen innehar 

relevant statistik och datamaterial om VC-marknaden och tillhandahåller statistik till bland 
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annat Tillväxtanalys som varje år släpper marknadsrapporter på uppdrag av regeringen 

(Tillväxtanalys, 2023). Datamängden som ligger till grund för denna uppsats inhämtades genom 

en direktkontakt med SVCA och speglar kvartalsvisa VC-investeringar gjorda under perioden 

2007–2021, uppdelat på investeringsfaser. Den erhållna datamängden presenteras i appendix 1. 

 

Data kring de externa drivkrafterna har samlats in från lämpliga databaser på internet. BNP-

siffror hämtades från ekonomifakta som ägs av Svenskt Näringsliv och som på ett enkelt sätt 

sammanställt data på BNP utifrån siffror från statistiska centralbyrån, SCB. Styrräntans data 

samlades in direkt från Riksbankens arkiv där Riksbanken också är den funktion som styr över 

räntan med hjälp av dess direktion. All data beträffande aktiemarknaden och IPO har hämtats 

från analysplattformen Börsdata, som är en kraftfull plattform för främst aktieinvesterare 

(Börsdata, 2023).  

 

Studien begränsas till Sverige för att beskriva den svenska VC-marknaden. För att få ett 

representativt och jämförbart urval har data kring investeringsbeteende samlats in från en och 

samma källa, i detta fall SVCA. Urvalet speglar kvartalsvisa siffror och begränsas till perioden 

2007–2021 och avser volymer uppdelat på såddfasen, uppstartsfasen och senare fasen. 

Investeringsvolymerna revideras och uppdateras varje år och på grund av sekretess finns ingen 

möjlighet att följa upp portföljbolag SVCA (2021). Av denna anledning anses datamaterialet 

baseras på ett urval av VC-investeringar, även fast det täcker den större mängden. För de olika 

omvärldsfaktorerna har begränsningen gjort på samma tidsintervall det vill säga svenska 

kvartalsvisa siffror 2007–2021. Aktiemarknaden har begränsats till det breda indexet OMXSPI 

vilket är en sammanvägning av alla aktier på Stockholmsbörsen. Valet av detta index beror på 

att indexet på ett bra sätt visar en helhetsbild av utvecklingen på börsen (Nasdaq, 2023). Urvalet 

i IPO-marknaden omfattar utöver Stockholmsbörsen även introduktioner gjorda på Nordic 

Growth Market, Spotlight, och First North med anledning att dessa mindre listor kan vara väl 

passande för ett VC-backat bolag. 

 

Utifrån det insamlade datamaterialet från SVCA och databaserna har en rad variabler skapats 

som redovisas i figur 8. För BNP används den kvartalsvisa BNP-tillväxten, detta för att visa 

hur investeringsbeteenden kan ändras i förhållande till fluktuationer i variabeln. Användningen 

av BNP-tillväxt stöds av Félix m.fl. (2013), Gompers & Lerner (1998) och Ning m.fl. (2015) 

som alla använder samma typ av variabel i sina respektive studier. BNP-tillväxten är på förhand 

justerat till fasta priser vilket innebär att värdet på alla varor och tjänster som producerats i ett 

land är justerat för inflation. Dessutom är siffrorna justerade för säsongsvariationer 
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(Ekonomifakta, 2023). Den kvartalsvisa tillväxten har kunnat utläsas direkt från databasen 

vilket innebär att sifforna inte har behövts bearbetas vidare. BNP-tillväxten benämns som 

variabeln GDPgrowth i de utförda testerna.  

 

Den andra oberoende variabeln som används är InterestRate som speglar den vägda 

genomsnittliga styrräntan som varade under kvartalet. Styrräntan bestäms av Riksbanken som 

normalt 5 gånger per år beslutar om räntan ska ändras eller lämnas oförändrad (Riksbanken, 

2023). Tidigare studier som Félix m.fl., (2013) och Ning m.fl., (2015) använder på liknande 

sätt långa räntor i form av 10 åriga statsobligationer som ett sätt att mäta ränta, vilket tar hänsyn 

till den satta styrräntan men också marknadens förväntningar framåt. Denna studies mål är att 

se styrräntans direkta effekter på VC-investeringar, därav valet. Även här redovisar Riksbanken 

den medelsnittliga räntan under respektive kvartal vilket innebär att ingen omräkning har 

behövt ske. 

 

Variabeln StockMrkt består av den kvartalsvisa tillväxten i OMXSPI. För varje kvartal har 

stängningskursen jämförts med det tidigare kvartalet för att få ut en procentuell utveckling. 

Denna bearbetning har behövt ske manuellt där stängningskurserna har använts för att räkna ut 

den procentuella uppgången/nedgången på aktiemarknaden under kvartalet. Formeln redovisas 

nedan. Att använda aktiemarknaden stöds sedan tidigare av flertalet forskare (ex. Félix m.fl, 

2013; Ning m.fl., 2015; Gompers & Lerner, 1998 och Jeng & Wells, 2000). 

 

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑀𝑟𝑘𝑡 =
𝑂𝑀𝑋𝑆𝑃𝐼𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑄 − 𝑂𝑀𝑋𝑆𝑃𝐼𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑄−1

𝑂𝑀𝑋𝑆𝑃𝐼𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑄−1
 

 

Variabeln IPO beskriver antalet gjorde nyintroduktioner per kvartal i de utvalda listorna. 

Gompers & Lerner (1998) tar i sin studie endast hänsyn till de IPO:er som genomförts i 

uppbackning av VC-bolag, information som är komplex att få tag i. Jeng & Wells (2000) och 

Félix m.fl (2013) tar i sin studier hänsyn till alla börsintroduktioner men till skillnad mot denna 

studie använder forskarna istället det totala marknadsvärdet som börsnoteringarna inneburit. 

Forskningsförankringen hittas istället i artikeln skriven av Ning m.fl. (2015) som på samma sätt 

använder antalet IPO:er som mått i sin variabel. 
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Varialer Beskrivning Källa 

   

Beroende   SVCA 

TotVCinv Totala VC investeringar  

VCseed Totala VC investeringar gjorda mot sådd-fasen  

VCstartup Totala VC investeringar gjorda mot startup-fasen  

VClate Totala VC investeringar gjorda mot senare fasen  

   

Oberoende   

GDPgrowth BNP-tillväxten i procent Ekonomifakta, baserat på 

statistik från SCB 

InterestRate Genomsnittlig styrränta i procent Riksbanken 

StockMrkt Avkastningen på aktiemarknaden i procent Börsdata 

IPO  Antalet börsnoteringar Börsdata 

   
Figur 8: Sammanställning av variabler. 

 

Trovärdigheten i en studie är en viktig aspekt som är relevant att diskutera, särskilt när det gäller 

kvantitativa studier (Söderbom & Ulvenblad, 2016). Författarna menar att utvald metod 

vanligtvis får konsekvenser för studien och därför är det viktigt att lyfta hur dessa konsekvenser 

påverkar trovärdigheten i studien. Studiens trovärdighet består av dess validitet och reliabilitet. 

 

Validiteten handlar om undersökningen mäter rätt saker för att besvara studiens frågeställning 

(Bergren & Skansholm, 2022). Söderbom och Ulvenblad (2016) påpekar att det handlar om att 

bedöma om en studie mäter det som den är avsedd att mäta. Data som behövs för att besvara 

studiens frågeställning och som används i metoden har samlats in från olika databaser. De 

beroende variablerna kring VC-investeringar har hämtats från SVCA där det kan ha förekommit 

fel vid insamlingen av data, i form av inkorrekt eller ej fullständig information från de 

tillfrågade VC-bolagen, vilket kan påverka denna studies validitet negativt. Validiteten i de 

oberoende variablerna styrränta, tillväxt i BNP och aktiemarknadens avkastning är hög. Det 

eftersom siffrorna är objektiva utfall av verkligheten där det är osannolikt att fel kan ha 

förekommit. I IPO-siffrorna kan det förekomma felaktig information, huvudsakligen genom att 

IPO är ett brett begrepp, där ibland listbyten kan räknas in i definitionen i vissa databaser. För 

att kontrollera problematiken har stickprov gjorts på urvalet som jämförts med Avanzas 

register. Inga listbyten inkluderades vilket stärker validiteten i variabeln. 
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Reliabiliteten handlar istället om huruvida data är tillförlitlig (Bergren & Skansholm, 2022). 

Söderbom & Ulvenblad (2016) framhåller att reliabiliteten också handlar om i vilken 

utsträckning resultatet skulle bli likvärdigt om den hade gjorts om. Enligt SVCA (2023) 

uppdateras siffror för VC-investeringarna och revideringar sker löpande, det gör att uppgifter 

för de senaste åren kan komma att ändras framöver. Det får en negativ effekt på studiens 

reliabilitet då ett annat resultat skulle kunna uppnås om studien gjorts om i framtiden. De 

oberoende variablerna kring BNP och styrränta anses ha hög reliabilitet då dessa är utgivna av 

officiella svenska myndigheter. Data gällande börsmarknaden och IPO:er från Börsdata anses 

också ha hög reliabilitet då databasen är fristående och hämtar i sin tur data direkt från Nasdaq 

(Börsdata, 2023). Eftersom denna studie omfattar tidsserieanalyser kan det föreligga statistisk 

problematik i datamängden så som autokorrelation, vilket behöver åtgärdas innan 

genomförande av regressionsanalysen. Det finns olika utgångspunkter för att åtgärda 

problematiken men huvudsyftet för alla är att göra resultaten mer tillförlitliga. Hur 

problematiken i datamängden behandlas för denna studie kommer redovisas i senare avsnitt. 

 

Yan och Su (2009) skriver att linjär regression är en lämplig analysmetod när syftet är att 

undersöka ett samband mellan beroende och oberoende variabler. När regressionen är avsedd 

för att undersöka hur en oberoende variabel påverkar den beroende variabeln, kallas den för en 

enkel linjär regression. En multipel regressionsanalys är istället avsedd för att undersöka hur 

flera oberoende variabler påverkar den beroende variabeln (Yan & Su, 2009). Gallo (2015) 

framhåller att syftet med en regressionsanalys är att etablera en förståelse kring hur stor 

inverkan den oberoende variabeln har på den beroende. Med tanke på att denna studie ska 

undersöka hur de oberoende variablerna påverkar den beroende, har en multipel regression 

ansetts vara en lämplig analysmetod. 

 

𝑦 =  𝛽0 + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2+. . . . . . . . . . +𝛽𝑘𝑥𝑘 +  𝑒 

 

y: beroende variabel 

x1, x2, x3, xk: oberoende variablerna 

𝛽0: Interceptet 

𝛽1, 𝛽2, 𝛽𝑘: regressionskoefficienterna 

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

variablerna. 

(Körner & Wahlgren, 2015) 
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Regressionskoefficienten återspeglar hur förändring i den oberoende variabeln x påverkar den 

beroende variabeln y. Den visar hur mycket y ändras när x ökar eller minskar (Körner & 

Wahlgren, 2015). Genom att använda standardiserade regressionskoefficienter blir effekterna 

mer jämförbara eftersom de presenteras med samma enhet och skala (Nieminen, 2022). Körner 

och Wahlgren (2015) förklarar att korrelationskoefficienten representerar styrkan i sambandet 

och varierar mellan minus och plus ett. Där plus ett, innebär ett positivt och perfekt samband, 

det vill säga att alla punkter ligger på regressionslinjen, och minus ett innebär ett negativt och 

perfekt samband. Determinationskoefficienten mer känd som R-square förklarar andelen 

variation i den beroende variabeln som förklaras av de oberoende (Hill m.fl., 2011). Problemet 

med R-squared är att den ökar per automatik när fler variabler adderas vilket blir missvisande. 

Justerat R-squared ska ta hänsyn till detta problem och lämpar sig därmed bättre till att förklara 

andelen av variationen i multipelregressioner (Hill m.fl., 2011). 

 

Signifikansnivån används för att göra en trovärdighetsbedömning hur applicerbart resultatet är 

i verkligheten, och representerar därför risken för att erhålla felaktiga resultat (Körner & 

Wahlgren, 2015). Målet är att ha så lite risk som möjligt för fel resultat, och av ren 

forskningspraxis ligger signifikansnivån på 5 procent men varierar förstås beroende på 

konsekvenserna av ett felaktigt beslut (Körner & Wahlgren, 2015). Denna forskningspraxis om 

5 procent signifikansnivå kan spåras tillbaka till Fishers arbete på 1920-talet, och har sedan dess 

använts som ett gyllene gränsvärde för att statistiskt bestämma om det observerade resultatet 

uppstår på grund av slumpmässiga variationer eller om det speglar verkligheter (Di Leo & 

Sardanelli, 2020). En signifikansnivå på 5 procent kommer att användas i denna studie som 

utgångspunkt vid hypotestestningen och innebär att resultaten anses vara statistiskt signifikanta 

i de fall p-värdet (probability value) är mindre än 5 procent.   

 

Hill m.fl. (2011) förklarar tidsserieanalys som en undersökning av ett antal observationer under 

ett intervall eller en viss tidsperiod, som till exempel kvartalsvisa observationer eller 

makroekonomiska datamängder som observerats frekvent. För att erhålla den bästa möjliga 

regressionen vid tidsserieanalyser, är det nödvändigt att hänsyn tas till ett antal olika antaganden 

som ska uppfyllas (Hill m.fl. 2011). Antaganden som används i denna studie är inspirerade från 

Gauss-Markovs och om dessa uppfylls anses regressionen vara BLUE, “Best Linear Unbiased 

Estimator” (Hill, m.fl, 2001). Nedan presenteras antaganden för BLUE vilket också kommer 

att kontrolleras för i denna studie för att säkerställa att resultaten som erhålls från dataanalysen 

är så tillförlitliga och användbara som möjligt. 
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Antagande 1: Linjäritet 

Den beroende variabeln y kan uttryckas som en linjär funktion av den oberoende variabeln x, 

ett intercept 𝛽0 med y-axeln, 𝛽2 lutningen på linjen och en slumpterm e. 

 

Antagande 2: Förväntade värdet av slumptermen är lika med noll. 

 

Antagande 3: Avsaknad av heteroskedasticitet 

Hill m.fl. (2011) beskriver heteroskedasticitet som ett fenomen som vanligtvis uppstår vid 

insamling av frekventa observationer som till exempel observationer från finansiella marknader 

som sker dagligen. Fenomenet innebär att variansen hos slumptermen ej är konstant, det vill 

säga att spridningen runt regressionslinjen är ojämn och ändras beroende på vilket värde de 

oberoende variablerna antar (Hill m.fl, 2011). Homoskedasticitet är istället det motsatta och 

innebär att det råder homogenitet i variansen hos slumptermen över alla möjliga x-värden, vilket 

är det som strävas efter. 

 

Antagande 4: Avsaknad av autokorrelation  

Autokorrelation är ett vanligt förekommande fenomen i tidsserieanalyser som innebär att en 

slumptermen korrelerar med sig själv över en tidsperiod (Greene, 2003). Autokorrelation 

påverkar regressionsanalysens tillförlitlighet och slumptermerna ska därmed inte vara 

korrelerade. 

 

Antagande 5: Avsaknad av multikollinearitet 

Green (2003) skriver att multikollinearitet uppstår när de oberoende variablerna är korrelerade 

med varandra, vilket skapar brister i analysens resultat vid en multipel regression. Bara en 

perfekt korrelation i de oberoende variablerna innebär en överträdelse av det femte antagandet, 

dock bör data ses över även i de fall där stark multikorrelation föreligger (Hill m.fl., 2011). 

 

Antagande 6: Normalitet  

Hill m.fl. (2011) skriver att sjätte antagandet handlar om normalitet i slumptermen. Detta är 

däremot frivilligt och värden kan anses vara approximativt normalfördelade vid en tillräckligt 

stor datamängd enligt ”Central limit theorem” (Hill m.fl. 2011). 
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Figur 9: Antaganden för “Best Linear Unbiased Estimator”, egen framtagen modell. 

 

Det är nödvändigt att ovannämnda antaganden är uppfyllda för att regressionen ska anses vara 

BLUE. För att undersöka detta har ett antal tester genomförts, och i de fall statistiska problem 

föreligger har åtgärder vidtagits. En mer utförlig redogörelse för dessa testmetoder finns i 

appendix 2. 

 

I de fall Gauss-Markovs antaganden inte uppfylls vilket ofta är fallet i datamängder som rör 

tidserier, kan en transformering anses vara nödvändig som tar hänsyn till bland annat 

autokorrelationen och heteroskedasticiteten (Greene, 2003). I denna studie ansågs en GLS-

transformation genom Cochrane-Orcutt proceduren vara en lämplig bearbetningsmetod 

eftersom metoden effektivt tar hänsyn till problemen. Som en konsekvens av tillvägagångssättet 

har en observation gått miste om, vilket inte anses ha någon större inverkan på resultatetens 

tillförlitlighet. Mer utförlig beskrivning om denna Cochrane-Orcutt metoden finns i appendix 

3. En till konsekvens av GLS-transformation av datamängden är att 

determinationskoefficienten R-square inte blir lämplig att använda (Blomquist, 1980). Även 

Woolridge (2012) menar att det är osäkert vad koefficienten exakt visar vid regressioner på 

GLS-transformerade data, men att det traditionellt sett ändå brukar rapporteras. Därmed 

kommer determinationskoefficient tas med i resultattabellerna men inte tolkas. 
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De statistiska testerna utfördes genom användning av två olika statistiska verktyg, nämligen 

LIMDEP och SPSS. LIMDEP är en programvara för datamodulering som lämpar sig särskilt 

väl för statistik som berör ekonomi och finans, så kallad econometrics. I mjukvaran utfördes 

alla tester för Gauss-Markovs antaganden och dessutom GLS-transformationen av 

datamängden. Därefter sparades den omvandlade datamängden ned och överfördes till SPSS, 

där regressionerna utfördes. Anledningen till att regressionerna utfördes i den statistiska 

programvaran SPSS, var delvis på grund av forskarnas större bekvämlighet med programmet 

och dess möjlighet att utläsa standardiserade koefficienter. Programmet är också mer 

användarvänligt att navigera i, samtidigt som programvaran möjliggör en tydligare och mer 

lättförståelig presentation av utdata. 
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Redogörelsen av detta avsnitt består av tre separata avsnitt. I första avsnittet presenteras en 

deskriptiv statistik av datamaterialet. Vidare redogörs för resultaten från de olika statistiskt 

säkerställande testerna före och efter GLS-transformationerna. Syftet med upplägget är att ge 

en ökad förståelse för effekterna av GLS-transformeringen på modellen avseende kraven för 

BLUE. Slutligen redovisas regressionsanalysen för de GLS-transformerade modellerna.  

 

Deskriptiv statistik har till syfte att beskriva och sammanfatta datamaterialet på ett överskådligt 

sätt och ge en överblick av dess utseende och fördelning. För varje variabel redovisas 

beskrivande information om dess lägsta och högsta värde, medelvärde och standardavvikelse 

under den studerade perioden. 

 

 

Descriptive statistics Min Max Mean Std.Deviation 

TotVCinv 288 5 059 909 716 

VCseed 0.24 198 40 42 

VCstartup 118 1 948 432 299 

VClate 79 4 078 437 561 

N = 60 
Tabell 1: Summering av beroende variabler (MSEK) 

  

Utifrån tabell 1 går det att utläsa att totala VC-investeringar per kvartal varierar från lägsta 

värdet på 288 miljoner kronor till toppvärdet på drygt 5 miljarder kronor. Medelvärdet visar ett 

värde på 909 miljoner kronor med en standardavvikelse på 716 miljoner kronor, vilket innebär 

att kvartalen varierar med i genomsnitt 716 miljoner utifrån medelvärdet. Detta indikerar på 

betydande variationer i de totala investeringsvolymerna. Investeringar i såddfasen fluktuerar 

mellan 240 tusen kronor och 198 miljoner med ett uppvisat medelvärde på 40 miljoner kronor. 

Annars följer såddfasen samma mönster som totala VC-investeringar med stora variationer 

mellan kvartalen, vilket också visar sig i standardavvikelsen på 42 miljoner. Uppstartsfasen 

visar investeringsvolymer på 118 miljoner kronor för det lägsta kvartalet medan det högsta 

beloppet uppgår till nästan 2 miljarder kronor. Medelvärdet i denna fas är 432 miljoner med en 

standardavvikelse på 299 miljoner kronor. För investeringar i senare fasen finns det tydliga 

kontraster mellan det högsta och det lägsta värdet, där det lägsta uppvisade kvartalet visar 

gjorda investeringar med 79 miljoner kronor och det högsta på drygt 4 miljarder kronor. 
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Medelvärdet ligger på 432 miljoner med en standardavvikelse på 561 miljoner kronor vilket 

visar en tydlig variation från medelvärdet. 

 

 

Figur 10: Investeringsvolymernas utveckling per fas. (MSEK) 

Den stora variationen mellan de högsta och lägsta värdena som observerades tidigare i tabell 1 

återspeglas också i utvecklingen per år, se figur 10. Historiskt har uppstartsfasen och den senare 

fasen följts åt både sett till trend och volym. Skillnader uppkom från år 2018 där faserna tydligt 

gick skilda håll. Den senare fasen avtog mellan 2018 och 2019 för att sedan återhämta kraft till 

att 2021 vara den största fasen sett till investeringsvolym. För uppstartsfasen sågs en succesiv 

uppgång från 2018 fram till 2020 för att därefter vända nedåt. Såddfasen har följt relativt jämna 

investeringsvolymer per år där de årsvisa volymerna från 2007 till 2015 varje år uppgick till 

mindre än 200 miljoner kronor. På senare år har volymerna till såddinvesteringar sett en ökning, 

men kvarstår ändå på låga volymer i förhållande till de andra faserna. På det generella planet 

har totala VC-investeringar sett stor volatilitet mellan 2007 och 2021. En tydlig ökning visar 

sig från 2019 där volymerna ökat exponentiellt sett till de gjorda investeringarna. 

 

 

Descriptive 

statistics 

Min Max Mean Std.Deviation 

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 1.4 

N = 60 
Tabell 2: Summering av oberoende variabler 
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Deskriptiv statistik för de oberoende variablerna presenteras istället i tabell 2. Det minsta 

observerade värdet för IPO var under ett kvartal en enstaka notering, medan det högsta istället 

var 63 noteringar. Medelvärdet under perioden var 13 noteringar per kvartal med en 

standardavvikelse på samma antal. Tillväxt i BNP varierade mellan -8.1 och 7.3 procent där 

medelvärdet ligger på 0.5 procent. BNP tillväxten har fluktuerat kring medelvärdet där större 

rörelser har uppstått under covidåret 2020 där både det högsta och det lägsta värdet kan 

observeras, se appendix 5. Utvecklingen på aktiemarknad visar en genomsnittlig avkastning på 

2.1 procent per kvartal, men där större rörelser har inträffat under perioden. Den största 

nedgången under ett kvartal var på cirka 20 procent där den största ökningen istället var på 

drygt 22 procent. Den högsta styrräntan under perioden uppgick till 4.5 procent där det lägsta 

värdet istället innebar en minusränta på -0.5 %. Under perioden 2015 till första kvartalet år 2020 

förelåg en negativt satt styrräntan som därefter höjdes till noll-nivå i den speglade perioden, se 

appendix 5. 

 

Alla modeller som presenteras under detta avsnitt redovisas på ett sätt som följer samma 

ordning och struktur. Respektive modell innehåller samma oberoende variabler men där den 

beroende skiljer sig åt. Testresultaten redovisas i tabellform som hittas i appendix 4 och 

innehåller respektive nollhypotes och det slutliga resultatet av hypotestestningen på 5 procent 

signifikansnivå. Utifrån resultaten från testerna har beslutet fastställts huruvida en GLS-

transformering av datamängden har ansetts vara nödvändig eller inte. Appendix 4 innehåller 

även resultat från de olika statiska testerna efter GLS-transformering med samma uppbyggnad, 

detta för att se om transformeringen löst de statistiska problemen.  

 

I modell 1 som inkluderar den beroende variabeln TotVCinv kan det observeras vissa statistiska 

problem i modellens ursprungliga form, se appendix 4.1.1. Första testet som gjordes var 

Durbin-Watson som ska testa för autokorrelation i slumptermen. Resultat uppvisar ett värde 

som förhåller sig utanför det tillåtna gränsvärdet, vilket innebär att autokorrelation föreligger. 

Även ett Jarque-Bera-test utfördes där metoden ska testa om normalitet råder i modellen, det 

uppvisade värdet ligger inom det kritiska området vilket innebär att modellen inte är 

normalfördelad. Ett sista test som utfördes var Goldield-Quandt vars metod testar för 

heteroskedasticitet. Värdet visar inga problem med heteroskedasticitet vilket innebär att det 

istället råder homoskedasticitet, det vill säga att variansen är konstant över tid. Sammantaget 

finns problem med modell 1 i form av icke-normalitet och autokorrelation som gör att modellen 

kan tendera till att överestimera eller underestimera effekten av vissa variabler, som i sin tur 

kan leda till felaktiga slutsatser. En GLS-transformering är därmed nödvändig för att modellen 

ska kunna anses vara BLUE. 
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Efter GLS-transformering visar testresultaten att de statistiska problem som förelåg nu är 

åtgärdade, se appendix 4.1.2. Durbin-Watson visar att autokorrelation inte föreligger och 

Jarque-Bera visar nu att det råder normalitet i modellen. Det kan vidare utläsas att en svag 

korrelation föreligger mellan de oberoende variablerna enligt korrelationsmatrisen och VIF-

testet i appendix 4.1.3, som däremot inte anses vara problematiska för regressionen. Utifrån 

resultaten kan det konstateras att modell 1 efter GLS-transformering uppfyller kraven för BLUE 

och den utförda regressionen kan anses vara tillförlitlig.  

 

Modell 2 i sin initiala form uppvisar ett liknande testresultat som tidigare modell. Det vill säga 

statistiska problem både i autokorrelation enligt Durbin-Watson och icke-normalitet som visar 

sig i Jarque-Bera-metoden, se appendix 4.2.1. Enligt Goldfield-Quandt-värdet är variansen 

konstant över tid vilket talar för att ingen heteroskedasticitet föreligger. De statistiska 

problemen i form av autokorrelation och icke-normalitet gör att en regression inte skulle 

medföra tillförlitliga resultat, en GLS-transformering anses vara nödvändig. 

 

Testvärdena efter GLS-transformationen redovisas i appendix 4.2.2. Den transformerade 

datamängden visar ett förbättrat Durbin-Watson-värde, men där det nya värdet däremot ligger 

i ett område där det inte går att avgöra huruvida det faktiskt föreligger autokorrelation eller ej. 

Detta område benämns som inconclusive region och slutsatsen blir att det skulle kunna 

föreligga autokorrelation även efter GLS-transformationen. Transformationen innebär däremot 

att modellen nu är normalfördelad enligt det nya Jarque-Bera-värdet och fortfarande inte 

heteroskedastisk enligt Goldfield-Quandt. Appendix 4.2.3 visar multikollineariteten i modell 2, 

där både korrelationsmatrisen och VIF-testet visar oproblematiska korrelationer mellan de 

oberoende variablerna. För att summera resultaten för modell 2 avseende testerna för BLUE 

kan det konstateras att GLS-transformeringen har haft förbättrande inverkan på modellen enligt 

testvärdena, men där autokorrelationen inte är bevisligen helt försvunnen. 

 

Testresultaten för den tredje modellen innan transformering redovisas i appendix 4.3.1. Durbin-

Watson som är den metod som ska testa för autokorrelation visar ett värde som ligger inom 

inconclusive region. Det går med andra ord inte att fastställa huruvida autokorrelation föreligger 

i slumptermen eller ej. Goldfield-Quandt som testar för heteroskedasticitet visar ett värde som 

tyder på variansen är konstant över tid. Å andra sidan visar Jarque-Bera att modellen inte är 

normalfördelad. Sammanfattningsvis har modellen initiala problem i form av icke-normalitet 

och eventuell autokorrelation, där en GLS-transformering möjligen kan åtgärda problematiken. 

 

Efter GLS-transformationen av modell 3 visar Durbin-Watson ett värde som tyder på att 

autokorrelation i modellen inte föreligger, se appendix 4.3.2. Det innebär att transformationen 
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fått bort den eventuella autokorrelationen som förelåg sedan innan. När det kommer till 

heteroskedasticitet visas på samma sätt som innan att det statistiska fenomenet inte föreligger i 

modellen. Däremot visar Jarque-Bera att modellen fortfarande inte är normalfördelad. Eftersom 

observationerna är många kan dock modellen anses vara approximativ normalfördelad enligt 

”Central limit theorem” (Hill m.fl., 2011). Det kan utläsas från appendix 4.3.3 att det inte 

föreligger multikollinearitet bland de oberoende variablerna och modellen efter GLS-

transformeringen kan därmed anses vara BLUE. 

 

De statistiskt säkerställande testerna för den ursprungliga modell 4 redovisas i 4.4.1.  Durbin-

Watson som är den metod som testar för autokorrelation visar ett värde som förhåller sig inom 

det accepterade gränsvärdet. Inte heller heteroskedasticitet föreligger enligt den testade 

Goldfield-Quandt metoden. För att testa för normalitet användes Jarque-Bera-testet där det 

uppvisade värdet visar att det inte råder normalitet i modellen. Sammantaget visar den initiala 

modellen inga betydande problem då vare sig autokorrelation eller heteroskedasticitet 

föreligger enligt den uppvisade statistiken, samt att antagandet om normalitet skulle kunna antas 

approximativt. Trots värdena skulle en GLS-transformering kunna innebära ännu bättre värden. 

 

Värdena efter GLS-transformationen presenteras i appendix 4.4.2. Durbin-Watson som testar 

för autokorrelation visar nu ett förbättrande testvärde väldigt nära två, vilket innebär att 

autokorrelationen näst intill är obefintlig. Likt innan transformationen visar Goldfield-Quandt 

metoden för heteroskedasticitet ett värde som innebär att variansen är konstant över tid och 

därmed inte heteroskedastisk. Jarque-Bera-metoden som testar för normalitet visar ett värde 

som fortfarande tyder på att modellen inte är normalfördelad, däremot är värdet efter 

transformationen närmre den accepterande gränsen. Normalitet antas approximativt enligt 

”Central Limit theorem”. I appendix 4.4.3 går det att utläsa att de oberoende variabler inte 

korrelerar med varandra, både genom låga koefficienter i korrelationsmatrisen och låga VIF-

värden. Regressionsresultaten på den transformerade datamängden kan antas vara tillförlitliga. 

 

Studiens regressioner som presenteras nedan är utförda på den transformerade datamängden i 

samtliga modeller. Varje modell presenteras separat och innehåller regressionens ekvation där 

det går att utläsa vilka variabler som inkluderas. Giltigheten av författarnas hypoteser som visas 

i tabell 3, testas utifrån regressionsanalysens resultat under respektive modell. Som nämnts 

tidigare av Blomquist (1980) och Woolridge (2012) kommer determinationskoefficienten 

adjusted R-square att redovisas i resultattabellerna, men inte tolkas på grund av att testerna 

innehåller GLS-transformerad data. 
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Studiens hypoteser 

H1: En aktiv IPO-marknad har positiv effekt på totala VC-investeringar. 

 

H2: Tillväxt i BNP har en positiv effekt på VC-investeringar. 

 

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

 

H4: En ökad styrränta har en negativ effekt på VC-investeringar. 

Tabell 3: Studiens formulerade hypoteser som återspeglar författarnas förväntningar. 

 

 

TOTVCINV∗ = β0 +  β1IPO ∗
𝑡

+ β2GDPGrowth∗ 𝑡 +  β3StockMrk∗
𝑡  +  β4Interest𝑅𝑎𝑡𝑒∗

𝑡 + 𝑣𝑡  

I tabell 4 som redogör för regressionsanalysens resultat, kan det observeras att den 

standardiserade koefficienten för den oberoende variabeln IPO har en positiv påverkan på 1 

procents signifikansnivå. Detta innebär att resultatet stämmer överens med vad författarna 

trodde och den formulerade hypotesen accepteras. GDPgrowth eller tillväxten i BNP har en 

svag negativ påverkan på totala VC-investeringar. Sambandet är däremot ej statistiskt 

signifikant och den standardiserade koefficienten kan därför ej anses vara tillförlitlig, resultatet 

strider mot författarnas formulerade hypotes. Resultaten visar även att StockMrkt har en negativ 

inverkan på totala VC-investeringar med en signifikansnivå på 10 procent, och författarnas 

formulerade hypotes förkastas. Eftersom resultatet är signifikant endast på 10 procent kommer 

det att tolkas med viss försiktighet. Det kan även observeras att InterestRate har en positiv 

påverkan på totala VC-investeringar, men denna saknar signifikans och är därmed inte i linje 

med författarnas 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 

rejected 

H2 rejected H3 rejected H4 rejected 

Tabell 4: Venture Capital total Investment 

Sammanfattningsvis har IPO störst positiv inverkan på totala VC-investeringar och anses 

därmed vara den mest drivande faktorn för totala VC-investeringar. StockMrkt uppvisar en 

negativ påverkan men på endast 10 procents signifikansnivå, vilket innebär risk för felaktiga 

slutsatser.  
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VCSEED∗ =  β0 + β1IPO ∗
𝑡

+ β2GDPGrowth∗ 𝑡 +  β3StockMrk∗
𝑡  +  β4Interest𝑅𝑎𝑡𝑒∗

𝑡 + 𝑣𝑡 

Regressionsanalysen för modell 2 uppvisar att IPO har en positiv påverkan på 

såddinvesteringar. Resultatet är i linje med författarnas hypotes, men en signifikansnivå på 10 

procent kan innebära risk för felaktiga slutsatser och hypotesen tvingas förkastas. GDPgrowth 

har en negativ inverkan på såddinvesteringar, men denna saknar signifikans och det går därmed 

inte att bekräfta författarnas hypotes. Det visar sig däremot att StockMrkt har en signifikant 

negativ påverkan men där det negativa resultatet går emot vad författarna antog på förhand. 

InterestRate har en svag positiv inverkan som inte är signifikant. Den formulerade hypotesen 

för styrräntans går ej att bekräfta.  

 

Multiple regression 

Dependent variable: Venture Capital Seed Investment (2007-2021) 

***, **, * ==> 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 

rejected at 10 

% level 

H2 rejected H3 rejected H4 rejected 

Tabell 5: Venture Capital Seed Investment 

StockMrkt har visat sig ha störst påverkan på såddinvesteringar. Modellen uppvisar även att 

IPO har en positiv inverkan på 10 procents signifikansnivå och bör därmed tolkas med viss 

försiktighet. 

  

 

VCSTART∗ = β0 +  β1IPO ∗
𝑡

+  β2GDPGrowth∗ 𝑡 +  β3StockMrk∗
𝑡  +  β4Interest𝑅𝑎𝑡𝑒∗

𝑡 + 𝑣𝑡  

Enligt resultaten visas det att IPO har en positiv effekt på start-up investeringar som dessutom 

är signifikant. Detta leder till att författarnas formulerade hypotes angående IPO kan bekräftas. 

Resultatet visar vidare att GDPgrowth har en negativ påverkan på start-up investeringar men 

där resultatet inte är signifikant och med större chans beror på slumpen, det gör att författarnas 

hypotes inte kan bekräftas. Detsamma gäller StockMrk som visar en svag negativ påverkan som 

inte är signifikant, vilket gör att hypotesen inte kan bekräftas. Inte heller resultat för InterestRate 

stämmer överens med vad författarna trodde, eftersom effekten är positiv och dessutom inte 

signifikant. 
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Multiple regression 

Dependent variable: Venture Capital Start-up Investment (2007-2021) 

***, **, * ==> 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 

rejected 

H2 rejected H3 rejected H4 rejected 

Tabell 6: Venture Capital Start-up Investment 

Varken GDPgrowth, StockMrkt eller InterestRate kan anses tillföra tillförlitliga resultat på 

grund av att dessa inte är statistiskt signifikanta. Däremot har IPO en positiv signifikant effekt 

på start-up investeringar. 

 

VCLATE∗ = β0 +  β1IPO ∗
𝑡

+ β2GDPGrowth∗ 𝑡 +  β3StockMrk∗
𝑡  +  β4Interest𝑅𝑎𝑡𝑒∗

𝑡 + 𝑣𝑡 

Regressionsanalysen visar att IPO har en positiv och statistiskt signifikant effekt på VC-

investeringar i den senare fasen, vilket är i enlighet med förfarnas formulerade hypotes som 

bekräftas. GDPgrowth har en svag negativ effekt men där signifikansen tyder på att resultatet 

till stor del beror på slumpen. Det gör att författarnas hypotes inte bekräftas. StockMrkt uppvisar 

en negativ effekt som inte är signifikant vilket gör att hypotesen förkastas. Resultaten visar även 

att InterestRate har en icke-signifikant positiv effekt som också förkastar författarnas hypotes 

om styrräntan. 

 

Multiple regression 

Dependent variable: Venture Capital Late Investment (2007-2021) 

***, **, * ==> 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 

rejected 
H2 rejected H3 rejected H4 rejected 

Tabell 7: Venture Capital Late Investment 

Modell 4 visar att IPO är den mest drivande faktorn för investeringar gjorda till senare faser, 

det är dessutom den enda variabeln som har en signifikant effekt. 
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I tabell 8 sammanställs testvärden för samtliga regressionsmodeller. Det kan utläsas att den 

oberoende variabeln IPO har en positiv signifikant effekt på VC-investeringar i alla faser, 

VCseed på 10 % inräknad. Utöver detta har utveckling på aktiemarknaden visat sig ha en 

negativ effekt på både totala investeringar och såddinvesteringar. Det går även att observera ett 

antal andra intressanta effekter som däremot inte är signifikanta. Både de signifikanta och icke-

signifikanta resultaten kommer att diskuteras i kommande avsnitt.  

 

Independent 

variable 
Model 1 

VCtot 

Model 2 

VCseed 

Model 3 

VCstart 

Model 4 

VClate 

IPO 0.578*** 

(0.000) 

0.238* 

(0.067) 

0.312** 

(0.027) 

0.546*** 

(0.000) 

GDPgrowth -0.085 

(0.433) 

-0.163 

(0.212) 

-0.142 

(0.280) 

-0.038 

(0.746) 

StockMrkt -0.192* 

(0.094) 

-0.305** 

(0.026) 

-0.009 

(0.948) 

-0.120 

(0.344) 

InterestRate 0.104 

(0.370) 

0.077 

(0.558) 

0.094 

(0.523) 

0.186 

(0.182) 

Table 8: Sammanställning – regressionsresultat 
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I detta avsnitt analyseras hur externa drivkrafter påverkar VC-investeringar och vad 

sambanden kan bero på. Den teoretiska referensramen tillsammans med regressionsanalysens 

resultat utgör grunden för denna analys. 

  

Litteraturen visar att exitmöjligheterna är en nödvändig faktor för VC-bolagen att ta hänsyn till 

i sitt investeringsbeslut. Gilson och Black (1997) menar att investerarnas största risk är att inte 

få tillbaka sitt investerade kapital, vilket gör exitmöjligheterna viktiga att utforska. Denna 

studies resultat beträffande hur IPO som en extern drivkraft påverkar VC-investeringar uppvisar 

signifikanta positiva värden, för sådd dock på 10 % signifikansnivå. Resultaten visar att en mer 

aktiv IPO-marknad driver VC-investeringar, ett resultat som kan jämföras med Gompers och 

Lerner (1998) som på samma sätt visar att IPO har en positiv inverkan på VC-investeringar. 

Jeng och Wells (2000) påstår att IPO är den mest drivande faktorn i VC-investeringarna och de 

cykliska svängningarna, vilket är en synbar effekt även i denna studies resultat. 

Anmärkningsvärt är att IPO utifrån resultatet får en större succesiv påverkan ju mognare bolaget 

är som investeras i. Exempelvis visar resultatet att IPO har störst inverkan på investeringar 

gjorda i bolag som befinner sig i den senare fasen vilket har en praktisk logik. Denna fas 

kännetecknas nämligen av företag med en beprövad affärsidé och redan befintliga 

intäktsströmmar, vilket gör att en exit genom IPO ligger närmre i tiden. Förvånansvärt har IPO 

även en positiv effekt för sådd-investeringar där IPO är långt ifrån en realisation, att resultateten 

för denna fas dock inte är signifikant stämmer överens med det Jeng & Wells (2000) kommit 

fram till som endast lyckades hitta signifikans för IPO i de senare faserna.  

 

Teorier visar att exit inte sker förrän efter 4–8 år eller när VC-bolagen uppnår sina 

avkastningsmål (Landström, 2023). Det är då något förvånande att IPO enligt resultaten har en 

direkt påverkan på VC-investeringar. Detta skulle kunna ha sin förklaring i att det är svårt för 

VC-bolagen att spekulera hur IPO-läget kommer se ut framåt och det nuvarande läget är då det 

bästa möjliga beslutsunderlaget. En möjlig förklaring är då att VC-bolagen utgår från den 

nuvarande IPO-marknaden i förhoppningar om att trenden håller i sig framöver, oavsett om den 

är uppåt- eller nedåtgående. En aktiv IPO-marknad ökar sannolikheten för en framgångsrik exit, 

och VC-bolagen kan i detta fall uppnå sina avkastningskrav snabbare. Därmed kan målet om 

en exit ligga närmare i tiden än 4-8 år, och IPO får en större relativ betydelse i 

investeringsbeslutet. En aktiv IPO-marknad kan ge VC-bolagen en indikation på hur framtida 

exitmöjligheter kan se ut, även om det inte är en garanti. Det kan ge VC-bolaget en uppfattning 

om hur stor sannolikheten är att de kan få goda avkastningar för de gjorda investeringarna. En 

annan möjlig förklaring skulle även kunna vara att VC-bolagen vid en stark IPO-marknad 

avyttrar fondinnehav för att kort därpå göra nya investeringar med det realiserade kapitalet. 
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Ur ett fondperspektiv kan en aktiv IPO-marknad leda till högre priser och därmed högre 

avkastning för VC-investerare. Gompers och Lerner (1998) framhåller att det är investerarna 

som utgör utbudet av VC-kapital och att deras investeringsvilja styrs av den förväntade 

avkastningen. En aktiv IPO-marknad kan därför locka investerare att tillföra kapital till VC-

fonden, eftersom en hög aktivitet på IPO-marknaden kan indikera att det finns ökade 

möjligheter för VC-bolagen att göra en lönsammare exit. Med grund i de långa processtiderna 

Lerner (2002) talar om, där det kan ta flera år från det fonden fylls till en investering i ett 

portföljbolag är fullbordad, kan göra att det eventuellt ökade utbudet inte kommer visa sig i 

VC-bolagens investeringar förrän flera år efter. Denna fördröjda effekt är något som denna 

studie inte tagit hänsyn till. 

 

Studiens resultat indikerar att aktiemarknaden påverkar VC-investeringarna negativt, vilket 

innebär att en positiv utveckling på aktiemarknaden resulterar i färre investeringsåtaganden från 

VC-bolagen. Resultaten är dessutom signifikanta för totala investeringar och såddinvesteringar 

på 10- respektive 5-procentsnivå. De uppvisade negativa koefficienterna är något som är 

förvånande och inte i linje med vad författarna på förhand trodde. Den negativa effekten skulle 

kunna förklaras med främst utbud och efterfrågan där det vid en aktiemarknad med god 

avkastning innebär att investerare istället väljer att allokera sitt kapital till dit istället. Detta 

skulle då påverka utbudet negativt som i sin tur resulterar i färre gjorda investeringar. 

Resonemanget stärks av det Félix m.fl. (2013) kommer fram till i sin studie där den negativa 

effekten på utbudet väger tyngre än den positiva på efterfrågan. Likaså menar Gompers och 

Lerner (1998) i sin forskning att om det finns bättre avkastning att hämta i de nära substituten, 

kommer investerare vända sig dit i stället vilket påverkar utbudet negativt.  

 

Även om det minskade kapitalinflödet till VC-fonden inte borde synas på gjorda investeringar 

förrän i senare kvartal, krävs det förmodligen att VC-bolaget direkt ställer om i sina strategier 

för att kunna infria jämförbar eller högre avkastning än den på aktiemarknaden under 

innevarande period. Jagwani (2000) menar att den historiska avkastningen för investerare har 

en stor betydelse huruvida investerare kommer placera sitt kapital i fonderna eller inte. Det gör 

att track record i den innevarande fonden har ett inflytande beträffandes hur mycket kapital som 

kommer allokeras till de framtida fonderna. Till följd av detta behöver VC-bolagen direkt bli 

mer restriktiva i sina val av portföljbolag för att upprätthålla en hög avkastning. Där de höga 

kraven ställda av VC-bolaget innebär att färre företag når upp till tröskeln enligt resonemang 

från Gompers och Lerner (1998) och därmed får påverkan på investeringarna. Resonemang kan 

ligga till grund för denna studies resultat om att en positiv aktiemarknad påverkar VC-

investeringar negativt. De höga avkastningskraven skulle också kunna leda till ett 

marknadsmisslyckande i form av adverse selection, där enbart problemfyllda företag blir kvar 

och är de som accepterar det satta avkastningskravet. VC-bolagen måste då vara ännu mer 

uppmärksamma och restriktiva i sina investeringar som leder till ännu färre gjorda investeringar 



47 

 

på VC-marknaden. Att det är såddinvesteringar som enligt resultatet påverkas allra mest av 

aktiemarknaden i jämförelse med andra faser kan ha sin förklaring i att adverse selection i fasen 

visar sig allra tydligast. Detta eftersom fasen karaktäriseras av obeprövade affärsidéer och 

därmed också större risker för VC-bolagen att investera i olämpliga objekt.  

 

En annan möjlig förklaring till att aktiemarknaden påverkar VC-investeringar negativt kan ha 

sin grund i VC-bolagens värderingspolicys. Félix m.fl. (2013) skriver att en positiv trend på 

aktiemarknaden indikerar goda förväntningar på ekonomin och oftast även goda tider för 

onoterade företag. Detta leder till att företagen får en förbättrad förhandlingsposition gentemot 

VC-bolagen, vilket driver värderingarna uppåt. När värderingarna blir högre väljer VC-bolagen 

att avvakta för att istället investera i andra bättre tillfällen. 

 

Tillväxt i BNP har enligt resultaten visat en negativ påverkan på VC-investeringar i alla faser 

men där resultaten inte är statistiskt signifikant i någon. Det finns en motstridighet i jämförelse 

med vad tidigare forskning har kommit fram till, där 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 använde BNP-tillväxten föregående år för att inkludera en viss 

fördröjning i modellen. Att ta hänsyn till en fördröjd effekt kan möjligtvis ha en större betydelse 

i förhållandet mellan BNP och VC-investeringar jämfört med de andra externa drivkrafterna. 

Jeng & Wells (2000) som inte tar hänsyn till fördröjning har kommit fram till att tillväxt i BNP 

innevarande år inte uppvisar någon signifikant effekt på VC-investeringar, vilket är ett resultat 

som denna studie är i linje med. Att denna studie inte fann signifikanta samband för tillväxt i 

BNP kan också bero på det faktum att observationerna inte var tillräckligt många, då bara ett 

land studerades under en begränsad period. 

 

Även om studiens resultat inte uppvisar några signifikanta resultat indikerar koefficienterna på 

att BNP-tillväxt har en negativ påverkan på investeringar i alla faser, vilket kan ha sin grund i 

en ökad försiktighet från VC-bolagens sida. I goda ekonomiska tider finns det risk för en 

överhettad ekonomi med hög inflation. Detta kan leda till en mer selektiv strategi för att undvika 

att investera i övervärderade bolag som också kan vara särskilt sårbara för en eventuell 

ekonomisk nedgång, uppkommen efter perioder av högkonjunktur. Från ett annat perspektiv 

indikerar resultaten att mer investeringar görs när konjunkturen är sämre. En lågkonjunktur 

kännetecknas av ekonomisk nedgång som drabbar företagen på ett eller annat sätt. Exempelvis 

genom minskade intäkter på grund av den avtagande köpkraften och ökade kostnader, vilket i 

slutändan kan leda till lönsamhetsproblem. För VC-bolagen innebär detta en stark 

förhandlingsposition eftersom företagens finansieringsbehov blir större. Att 

regressionsresultaten skiljer sig mellan faserna kan ha sin förklaring i investeringsprocessens 

omfattande och hur lätt samt dyrt det är för VC-bolaget att dra sig ur en redan påbörjad process. 

Investeringar i senare faser kan innebära större insatser i form av screening och due diligence-

processer än de tidigare faserna. Där kostnaderna för att avbryta en process i de fallen kan vara 
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större än den alternativa förlusten som uppstår om investeringen genomförs. Detta skulle kunna 

vara en förklaring till att BNP indikerar en större negativ påverkan på investeringar gjorda till 

sådd-fasen och start-up enligt studiens resultat.  

 

Resultatet indikerar att en högre styrränta innebär att fler VC-investeringar genomförs, vilket 

till stor förvåning inte stämmer överens med vad författarna på förhand antog. Resultaten är 

dock inte signifikanta i någon av faserna. Författarna förväntade sig en dubbelsidig effekt men 

där den negativa effekten på utbudet skulle väga tyngre än den positiva effekten på efterfrågan. 

Gompers och Lerner (1998) och Pottelsberghe de la Potteria och Romain (2004) antyder att en 

räntehöjning får en positiv inverkan på efterfrågan av VC-kapital vilket har sin förklaring i att 

VC som finansieringsalternativ framstår som en mer attraktiv finansieringskälla gentemot andra 

källor. En räntehöjning från Riksbanken resulterar i att bankerna behöver höja sina 

utlåningsräntor och som en konsekvens av det blir kostnaden för skulder allt högre (Riksbanken, 

2022). Lånefinansieringen blir dyrare och företag i behov av extern finansiering föredrar istället 

ägarfinansiering. En räntehöjning innebär dock att utbudssidan påverkas negativt, där 

fondinvesterare istället väljer ränteplaceringar (Gompers & Lerner, 1998). Félix m.fl (2013) 

påstår att den positiva effekten på efterfrågan när räntan ändras väger tyngre än den negativa 

effekten på utbudet vilket stämmer överens med denna studies resultat. Att efterfrågan väger 

tyngre kan också förstärkas av det faktum att det föreligger en tydligare fördröjning i 

utbudssidan än den på efterfrågan i de fall styrräntan förändras. 

 

En högre ränta innebär en högre lånekostnad för skuldsatta företag. För företagen innebär det 

att lönsamheten påverkas där de som drabbas hårdast är de bolag med hög skuldsättning. För 

att dessa företagen ska kunna undvika insolvens behöver de få in finansiering, där ännu mer 

skulder inte är en hållbar lösning och ökar betydelsen av att få in ägarfinansiering. Som följd 

av detta får VC-bolagen en stark förhandlingsposition vilket kan möjliggöra att fler 

investeringar kan göras. Resonemanget skulle kunna förklara den positiva effekten styrräntan 

har på VC-investeringar som denna studies resultat indikerar på. Resultatet visar även en 

starkare effekt för investeringar gjorda i senare faser där en logisk förklaring är att dessa företag 

har ett större behov av kapital för att fortsätta sina expansionsplaner, tillskillnad mot sådd- och 

start-up-företag som kan skjuta upp sina planer tills kapitalmarknaden har stabiliserats.  
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Syftet med studien har varit att analysera och förklara hur externa drivkrafter påverkar 

investeringsbeteendet hos svenska VC-bolag. Följande frågeställning formulerades: 

 

Hur påverkar externa drivkrafter investeringsbeteendet hos svenska VC-bolag sett till 

investeringsvolymer och faser? 

 

För att besvara frågeställningen gjordes en kvantitativ analys med hjälp av investeringsdata från 

åren 2007 till 2021. Utifrån studien går det dra slutsatsen att externa drivkrafter har varit en 

bakomliggande orsak till de stora fluktuationerna i VC-investeringarna. IPO-marknaden, sett 

till antal börsnoteringar, är den drivkraft som under perioden påverkat VC-investeringar starkast 

i förhållande till de andra studerade drivkrafterna. Att det är just IPO som visat sig ha starkast 

påverkan beror på att det är direkt hänförbart till investeringsprocessen där exit utgör en central 

del. En aktiv IPO-marknad ökar sannolikheten för framgångsrika exitmöjligheter vilket gör att 

VC-bolagen i dessa fall investerar mer. En annan slutsats är att IPO-marknaden har en allt större 

påverkan på investeringar i senare faser, eftersom en faktisk börsnotering för det investerade 

företaget ligger närmre i tiden.  

 

Utifrån studiens resultat går det även att dra slutsatser kring vissa signifikanta resultat avseende 

aktiemarknaden. När det råder positiv utveckling på aktiemarknaden minskar VC-bolagen sina 

investeringar i sådd-fasen vilket har sin grund i att VC-bolagen investerar mer restriktivt när 

konkurrensen från aktiemarknaden ökar. Detta för att kunna bevisa ett track record på samma 

eller högre avkastning som börsen under perioden. Även fast resultatet inte är signifikant för 

resterande faser indikerar studien på att aktiemarknadens utveckling påverkar negativt även för 

dessa.  

 

Utifrån studiens resultat går det att utifrån urvalet dra slutsatsen att ingen av investeringsfaserna 

verkar kontraproduktivt gentemot de andra. När det sker en förändring i någon av de studerade 

drivkrafterna rör sig alla investeringsfaser i samma riktning. Fasen har istället betydelse för hur 

stor effekten blir. 

 

Tyvärr går inga generaliserande slutsatser att dra om BNP eller styrränta i någon av faserna då 

ingen signifikans påvisades i regressionsresultaten. 
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I detta avsnitt presenteras praktiska implikationer för entreprenörer, VC-bolagen och 

politiska beslutsfattare som har sin grund i denna studies resultat.  

 

För entreprenörer som är i behov av finansiering kan denna studie vara till nytta genom att öka 

förståelsen för hur VC-bolagen påverkas av olika externa drivkrafter. Studien ger en klarare 

bild om under vilka förhållanden VC-bolagen investerar mest i, vilket för entreprenörer kan 

vara användbart när de överväger att söka finansiering genom VC. En aktiv IPO-marknad leder 

till ökade investeringsvolymer från VC-bolagen där kapitaltillgängligheten, och den ökade 

konkurrensen bland VC-bolagen ger entreprenörer en starkare förhandlingsposition.  

 

Genom att veta vilka externa drivkrafter som påverkar VC-bolagens investeringsbeslut kan 

entreprenörer utveckla och anpassa sin strategi för att säkra finansiering. Enligt studien bör 

entreprenörer visa medvetenhet om exitmöjligheterna så som IPO redan vid 

finansieringstillfället, då detta är något som VC-investeringarna drivs av. Entreprenörer som 

driver företag i senare skeden bör visa särskild medvetenhet till exit då det ligger närmre i tiden 

än företag i tidigare skeden. 

 

Entreprenörer bör även vara införstådda i marknadsutvecklingen för alternativa investeringar. 

Där exempelvis en positiv utveckling på aktiemarknaden kan göra det svårare för entreprenörer 

att erhålla finansiering. 

 

 

Denna studie ger en överblick över VC-bolagens investeringsbeteende och hur 

investeringsvolymerna påverkas av externa drivkrafter. Studien kan fungera som underlag för 

hur VC-bolagen kan planera sina investeringar med hänsyn taget till hur marknaden agerar i 

stort. På så sätt kan VC-bolagen välja agera i enlighet med marknaden eller ta större risker 

genom att gå i motsatt riktning för att hitta potentiellt gynnsamma investeringar.  

 

Politiska beslutsfattare har användning av denna studie i beslut om och när de behöver stimulera 

VC-marknaden. Genom att förstå hur de externa drivkrafterna påverkar investeringsbeslut kan 

åtgärder vidtas för att bibehålla en god investeringsmiljö. Till exempel kan beslutsfattare följa 

upp aktiviteten på IPO-marknaden då den visat sig vara den mest drivande faktorn bakom VC-
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investeringar. Vid en passiv IPO-marknad kan politiska beslutsfattare stimulera VC-marknaden 

genom att införa skattelättnader på vinster gjorda i VC-fonder för fondinvesterare, detta 

kommer attrahera mer kapital till VC-fonderna, vilket kommer leda till fler investeringar. Ett 

annat sätt är att direkt stimulera IPO-marknaden då den utgör en central del för 

investeringsbeslutet enligt denna studie, exempelvis kan beslutsfattare se över byråkratin 

genom att underlätta ramverk. Politiska beslutsfattare kan även främja alternativa exitvägar så 

som trade sales, exempelvis genom att erbjuda skattemässiga incitament. 

 

Studiens avsikt var att besvara hur externa drivkrafter påverkar VC-bolagens 

investeringsbeteende. Analysen av data utfördes utan hänsyn till fördröjning, vilket öppnar upp 

möjligheter för vidare forskning. Det skulle därför vara intressant att genomföra en liknande 

studie men med hänsyn taget till fördröjda effekter på olika nivåer. Ytterligare en intressant 

aspekt att studera är hur externa drivkrafter påverkar VC-fonden, med ett tydligare fokus på 

utbud- och efterfrågan av VC-kapital. 

 

Det skulle vara nyttigt att genomföra studien i en större skala som till exempel hela Norden 

under en längre tidsperiod, med avsikt att få flera observationer vilket kan bidra till förbättrade 

resultat. Det hade också varit intressant att studera hur en mindre utvecklad VC-marknad 

förhåller sig till externa drivkrafter, där det kan finnas skillnader gentemot en mer utvecklad 

marknad så som den svenska. 

 

Valet av externa drivkrafter i denna studie grundar sig dels i författarnas intresse, och dels i att 

dessa har identifierats som de mest analyserade av tidigare forskning. Det skulle vara givande 

att genomföra liknande studie men med andra drivkrafter, alternativt inkludera fler variabler i 

modellen. Drivkrafter som hade varit intressanta att inkludera är exempelvis arbetslöshet, 

skatter och entreprenöriell aktivitet. Det hade även varit intressant att tänka bortom traditionella 

drivkrafter eftersom nystartade företag och dess affärsmodeller idag ser betydligt annorlunda 

ut jämfört med förr. Förslagsvis hade teknisk utveckling, innovationsnivåer och 

hållbarhetstrenden varit intressanta i en kommande studie som alla skulle kunna driva VC-

investeringar. Eftersom IPO enligt den här studien har visat sig ha starkast påverkan finns det 

även goda anledningar att tro att VC-investeringarna påverkas av andra exit-lösningar. Ett 

förslag är att inkludera trade sale som idag är ett betydligt vanligare tillvägagångssätt för exit. 

 

Även fast en kvantitativ studie faller sig naturligt vid studier som rör makroekonomiska faktorer 

och investeringar hade en liknande studie varit intressant att göra kvalitativ. Ett respondenturval 

hade kunnat bestå av olika typer av VC-bolag för att få fram empiri om hur deras 

investeringsstrategier påverkas av olika externa drivkrafter. Det hade även på ett bra sätt kunnat 

täcka skillnader mellan statliga och privata VC-bolag. 
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År Kvartal  Total VC Seed Start-up Late 

2007 Q1 768 861 44 444 463 332 261 085 

2007 Q2 1 247 014 21 598 516 706 708 711 

2007 Q3 804 694 55 105 446 203 303 386 

2007 Q4 1 147 237 28 891 556 543 561 802 

2008 Q1 1 349 025 44 801 561 331 742 893 

2008 Q2 956 407 24 151 598 965 333 290 

2008 Q3 1 443 082 33 694 517 782 891 606 

2008 Q4 1 262 144 10 700 850 231 401 213 

2009 Q1 379 222 3 562 206 657 169 002 

2009 Q2 767 220 17 354 277 154 472 712 

2009 Q3 1 150 516 3 400 695 507 451 609 

2009 Q4 888 095 20 438 418 139 449 518 

2010 Q1 779 178 7 829 350 061 421 289 

2010 Q2 808 638 23 790 446 238 338 610 

2010 Q3 736 044 3 088 436 458 296 498 

2010 Q4 569 248 9 098 259 902 300 248 

2011 Q1 451 884 2 780 190 445 258 659 

2011 Q2 981 230 6 700 414 131 560 399 

2011 Q3 485 807 3 511 225 482 256 814 

2011 Q4 536 995 12 291 302 087 222 616 

2012 Q1 435 920 11 296 239 165 185 459 

2012 Q2 665 872 27 113 261 140 377 619 

2012 Q3 306 524 2 890 130 919 172 715 

2012 Q4 549 385 13 050 253 778 282 557 

2013 Q1 287 754 33 998 117 697 136 058 

2013 Q2 615 338 11 377 219 755 384 207 

2013 Q3 457 070 750 285 016 171 304 

2013 Q4 773 996 14 646 254 274 505 075 

2014 Q1 647 806 13 478 319 303 315 025 

2014 Q2 684 360 13 901 463 347 207 113 

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 2 796 229 889 282 136 

2015 Q3 404 643 12 112 232 838 159 693 

2015 Q4 414 778 2 830 233 811 178 137 

2016 Q1 691 304 26 992 345 693 318 620 

2016 Q2 430 788 56 713 199 514 174 561 

2016 Q3 322 456 39 083 204 803 78 569 

2016 Q4 793 389 53 520 494 767 245 102 



 

II 

 

2017 Q1 552 450 33 349 120 040 399 062 

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 41 153 284 188 661 544 

2018 Q2 963 837 73 462 697 157 193 217 

2018 Q3 716 580 51 675 572 190 92 714 

2018 Q4 1 805 793 66 921 777 078 961 794 

2019 Q1 1 095 628 39 295 668 871 387 462 

2019 Q2 725 070 75 725 324 093 325 252 

2019 Q3 499 036 39 000 374 515 85 522 

2019 Q4 1 557 843 82 398 1 263 674 211 771 

2020 Q1 2 447 464 103 157 377 843 1 966 463 

2020 Q2 872 346 75 935 394 162 402 249 

2020 Q3 574 291 50 167 417 543 106 581 

2020 Q4 2 311 867 127 282 1 947 911 236 675 

2021 Q1 1 099 065 89 503 453 983 555 579 

2021 Q2 5 059 230 158 632 822 280 4 078 318 

2021 Q3 1 951 792 198 366 933 969 819 457 

2021 Q4 1 222 027 165 032 430 182 626 813 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

III 

 

Homoskedasticitet är nödvändigt för att modellen ska anses vara BLUE (Wooldridge, 2012). 

Heteroskedasticitet kan leda till att resultaten som fås anses vara mindre tillförlitliga. Goldfeld-

Quandt är ett test som används för att kontrollera heteroskedasticitet (Hill, m.fl, 2001). Värdet 

som testet visar jämförs med ett kritiskt värde som erhålls genom en F-tabell för att sedan 

avgöra ifall nollhypotesen förkastas eller icke-förkastas. Nollhypotesen som visas nedan icke-

förkastas ifall GQ-värdet ligger utanför det kritiska området, vilket innebär att mothypotesen ej 

kan accepteras och resultatet i sådana fall blir att det inte föreligger heteroskedasticitet i 

modellen (Hill, m.fl, 2001). Om GQ-värdet ligger innanför det kritiska området, förkastas 

nollhypotesen och det föreligger heteroskedasticitet i modellen, i dessa fall behöver en 

bearbetning av datamängden göras eftersom heteroskedasticitet innebär att modellens resultat 

blir mindre tillförlitliga. 

 

𝐻0: 𝐷𝑒𝑡 𝑓ö𝑟𝑒𝑙𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟 𝑖𝑛𝑡𝑒 ℎ𝑒𝑡𝑒𝑟𝑜𝑠𝑘𝑒𝑑𝑎𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑡𝑒𝑡  

𝐻1: 𝐷𝑒𝑡 𝑓ö𝑟𝑒𝑙𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟 ℎ𝑒𝑡𝑒𝑟𝑜𝑠𝑘𝑒𝑑𝑎𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑡𝑒𝑡 

 

Autokorrelation ett vanligt förekommande problem vid tidsserieanalyser och därför kommer 

det testas för autokorrelation i datamängden. Greene (2003) skriver att autokorrelation kan 

kontrolleras genom ett Durbin-Watson test. Testresultatet ger ett värde mellan noll och fyra där 

önskvärt är ett värde så nära två som möjligt. Värden under två visar att positiv autokorrelation 

kan föreligga och värden över två visar att negativ autokorrelation kan föreligga (Hill m.fl., 

2011). Ett vanligt förekommande mått är att värden under 1.5 och över 2.5 visar att positiv 

respektive negativ autokorrelation föreligger. För bättre statistisk träffsäkerhet kan Durbin-

Watson-tabellen användas för att se hur det observerade Durbin-Watson-värdet ligger till i 

förhållande till det övre och nedre gränsvärdet. Om värdet ligger över det övre gränsvärdet, 

anses modellen inte ha någon autokorrelation alls. Detta innebär att nollhypotesen som visas 

nedan icke-förkastas. Värden som ligger nedanför det nedre gränsvärdet styrker att 

autokorrelation föreligger och i de fallen förkastas nollhypotesen. Ligger värdet mellan det 

undre och det övre gränsvärdet går det inte att göra ett konstaterande om det föreligger 

autokorrelation eller inte. Dessa värden ligger i den så kallade inconclusiva zonen och 

nollhypotesen varken förkastas eller icke-förkastas (Hill m.fl., 2011). 

 

𝐻0 = 𝐷𝑒𝑡 𝑓ö𝑟𝑒𝑙𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟 𝑖𝑛𝑡𝑒 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑘𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑖 𝑠𝑙𝑢𝑚𝑝𝑡𝑒𝑟𝑚𝑒𝑛 

𝐻1 = 𝐷𝑒𝑡 𝑓ö𝑟𝑒𝑙𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑘𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑖 𝑠𝑙𝑢𝑚𝑝𝑡𝑒𝑟𝑚𝑒𝑛 

 



 

IV 

 

Jarque och Bera (1987) benämner att normalitet har undersökts av flera författare och avsaknad 

av normalitet kan göra regressionen känslig och få konsekvenser på modellens uppskattning. 

Jarque-Bera testet har använts i denna studie för att se huruvida det föreligger normalitet eller 

ej. Det erhållna JB-värdet jämförs med det kritiska värdet som fås från en tabell för Chi-två 

fördelning vid en signifikansnivå på 5 procent. Nollhypotesen icke-förkastas om JB-värdet är 

större än det kritiska värdet vilket innebär att det föreligger normalitet i modellen. 

 

𝐻0: 𝑆𝑙𝑢𝑚𝑝𝑡𝑒𝑟𝑚𝑒𝑛 𝑓ö𝑙𝑗𝑒𝑟 𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑓ö𝑟𝑑𝑒𝑙𝑛𝑖𝑛𝑔 

𝐻1: 𝑆𝑙𝑢𝑚𝑝𝑡𝑒𝑟𝑚𝑒𝑛 𝑓ö𝑙𝑗𝑒𝑟 𝑖𝑛𝑡𝑒 𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑓ö𝑟𝑑𝑒𝑙𝑛𝑖𝑛𝑔 

 

 

Chan m.fl. (2022) skriver att multikollinearitet är ett vanligt förekommande problem i modeller 

som inkluderar flera oberoende variabler, och särskilt i finansiella variabler där beroende 

mellan variabler kan variera över tid och ändras på grund av ekonomiska händelser. Ett enkelt 

sätt att testa för multikollinearitet är att identifiera parvisa korrelationskoefficienter hos de 

oberoende variablerna genom att ställa upp en korrelationsmatris (Hill m.fl., 2011). En 

koefficient som visar ett värde över 0.8 är ett ofta använt gränsmått för att indikera att en hög 

korrelation föreligger mellan två variabler (Chan m.fl., 2022). Ett annat vanligt test för 

multikollinearitet är VIF-testet (Variance inflation factor) som testar graden av föreliggande 

multikolinearitet i  e oberoen e variablerna (O’brien, 2007). Ett värde över 1.5 indikerar att 

den obereonde variabeln är korrelerad med de andra obereonde variablerna, och ju större VIF-

värde desto starkare korrelation. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

V 

 

 

Wooldridge (2012) beskriver Generalized Least Squares (GLS) som en statistisk teknik som 

används vid eventuell närvaro av vissa statistiska problem i datasetet, som till exempel 

heteroskedasticitet och autokorrelation. GLS-metoden har till syfte att lösa dessa problem 

genom en transformering av de beroende respektive oberoende variablerna i en linjär regression 

(Wooldridge, 2012). Den transformerade modellen är fortfarande linjär och uppfyller Gauss-

Markov teoremets antaganden, de transformerade variablerna är därmed fortfarande BLUE 

(Hill m.fl., 2011). För att GLS-transformationen ska kunna vara möjlig krävs att värdet av rho 

är känt vilket oftast inte är fallet i verkligheten. Ett sätt att uppskatta rho statistiskt är att använda 

sig av Cochrane-Orcutt-proceduren som på ett iterativt tillvägagångssätt får fram det bästa 

uppskattade värdet på rho (Hill m.fl., 2011) Detta värde används sedan i transformationen till 

de GLS-transformerade variablerna enligt följande:   

 

𝑦∗
𝑡 

= 𝑦𝑡 − rho ∗ 𝑦𝑡−1  

𝑥∗
𝑡 = 𝑥𝑡 − rho ∗ 𝑥𝑡−1  

 

𝑦∗
𝑡 

: GLS-transformerad beroende variabel 

𝑦𝑡: Beroende variabel innan transformering 

𝑥∗
𝑡 : GLS-transformerad oberoende variabel 

𝑥𝑡: Oberoende variabel innan transformering 

rho: Bästa uppskattade rho enligt Cochrane-Orcutt 

(Hill m.fl. 2011) 

 

Den nya regressionsformeln blir då istället: 

𝑦∗
𝑡 

=  𝛽0 +  𝑥∗
𝑡1 

𝛽1 + 𝑥∗
𝑡2 𝛽2 + 𝑥∗

𝑡3 𝛽3 + . . . . . . +𝑥∗
𝑡𝑘 𝛽𝑘 +  𝑣𝑡 

 

 

 

 

 

 



 

VI 

 

 

 

Statistics tests for 

BLUE 

Durbin-Watson Goldfeld-Quandt Jarque-Bera 

Tests Values 1.163 0.146 18.117 

Null hypothesis ”H ” No Autocorrelation No Heteroscedasticity Normality 

Hypothesis Testing 

Significance at 5 % level 

H0 rejected H0 not rejected H0 rejected 

4.1.1: Resultat för BLUE före GLS-transformering (Modell 1) 

 

Statistics tests for 

BLUE 

Durbin-Watson Goldfeld-Quandt Jarque-Bera 

Tests Values 1.905 0.140 3.662 

Null hypothesis ”H ” No Autocorrelation No Heteroscedasticity Normality 

Hypothesis Testing 

Significance at 5 % level 

H0 not rejected H0 not rejected H0 not rejected 

4.1.2: Resultat för 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-Värden för de transformerade oberoende variablerna (Modell 1) 

 

Statistics tests for 

BLUE 

Durbin-Watson Goldfeld-Quandt Jarque-Bera 

Tests Values 0.993 0.142 64.925 

Null hypothesis ”H ” No Autocorrelation No Heteroscedasticity Normality 

Hypothesis Testing 

Significance at 5% level 

H0 rejected H0 not rejected H0 rejected 

4.2.1: Resultat för BLUE före GLS-transformering (Modell 2) 

 

 



 

VII 

 

Statistics tests for 

BLUE 

Durbin-Watson Goldfeld-Quandt Jarque-Bera 

Tests Values 2.539 0.406 4.714 

Null hypothesis ”H ” No Autocorrelation No Heteroscedasticity Normality 

Hypothesis Testing 

Significance at 5 % level 

Inconclusive H0 not rejected H0 not rejected 

4.2.2: Resultat för 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-värden för de transformerade oberoende variablerna (Modell 2) 

 

Statistics tests for 

BLUE 

Durbin-Watson Goldfeld-Quandt Jarque-Bera 

Tests Values 1.539 0.168 72.742 

Null hypothesis ”H ” No Autocorrelation No Heteroscedasticity Normality 

Hypothesis Testing 

Significance at 5 % level 

Inconclusive H0 not rejected H0 rejected 

4.3.1: Resultat för BLUE före GLS-transformering (Modell 3) 

 

Statistics tests for 

BLUE 

Durbin-Watson Goldfeld-Quandt Jarque-Bera 

Tests Values 1.745 0.114 53.830 

Null hypothesis ”H ” No Autocorrelation No Heteroscedasticity Normality 

Hypothesis Testing 

Significance at 5 % level 

H0 not rejected H0 not rejected H0 rejected 

4.3.2: Resultat för 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-värden för de transformerade oberoende variablerna (Modell 3) 

 



 

VIII 

 

Statistics tests for 

BLUE 

Durbin-Watson Goldfeld-Quandt Jarque-Bera 

Tests Values 1.748 0.0911 353.361 

Null hypothesis ”H ” No Autocorrelation No Heteroscedasticity Normality 

Hypothesis Testing 

Significance at 5 % level 

H0 not rejected H0 not rejected H0 rejected 

4.4.1 Resultat för BLUE före GLS-transformering (Modell 4) 

 

Statistics tests for 

BLUE 

Durbin-Watson Goldfeld-Quandt Jarque-Bera 

Tests Values 1.922 0.098 225.655 

Null hypothesis ”H ” No Autocorrelation No Heteroscedasticity Normality 

Hypothesis Testing 

Significance at 5 % level 

H0 not rejected H0 not rejected H0 rejected 

4.4.2: Resultat för 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-värden för de transformerade oberoende variablerna (Modell 4) 
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5.1: IPO utveckling  

 

 

 

5:2: Aktiemarknad utveckling  
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5.3: BNP utveckling 

 

 

 

 

5.4: Styrränta utveckling 

     

    

    

    

    

   

   

   

   

   

    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

     
    

        

       

       

       

       

       

       


