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Method: This study uses a quantitative method were macroeconomic factors will be used as predictors
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Sammanfattning
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Syfte: Studien syftar till att visa hur och varfér volymen bérsnoteringar av fastighetsbolag varierat 6ver
tid och hur denna volym har paverkats av det ekonomiska klimatet.

Metod: Studien baseras pa en kvantitativ metod. Multipel regressionsanalys tillampas dar
makroekonomiska faktorers forklaringsvarde for volymen bérsintroduktioner av fastighetsbolag
undersoks.

Teoretisk referensram: Det teoretiska ramverk som anvéands i denna studie har sin primara
utgangspunkt i tidigare forskning gjorda pa borsnoteringar. Vidare har The Fisher Di Pasquale Wheaton
model anvants for att fa en djupare forstaelse for fastighetsbranschens mekanismer. Kopplingen till
aktiemarknaden har sitt ursprung i Den effektiva marknadshypotesen tillsammans med The capital
demand hypothesis.

Resultat: Denna studie finner ett negativt samband mellan antalet introduktioner av fastighetsbolag
samt det aktuella rante- och konjunkturlaget. Aktieprisutvecklingen bland fastighetsbolag och volatilitet
pa fastighetsaktiemarknaden har bada ett positivt samband med antalet introduktioner av
fastighetsbolag. Denna studie finner inget samband mellan antalet introduktioner av fastighetsbolag och
inflationsniva.

Nyckelord: Aktiemarknaden, Aktiepris, Borsintroduktion, Borsnotering, Fastighetsbolag,
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1. Inledning

I det forsta avsnittet ges en introduktion till &mnesvalet och en inledande beskrivning av uppsatsen. En
problemdiskussion fors sedan vilken féljs av studiens problemformulering, fragestallningar och syfte.
Slutligen presenteras uppsatsens vidare disposition for att ge en battre éverskadlighet av innehallet.

1.1 Bakgrund

Stockholmshorsen etablerades den 4 februari 1863 under namnet Stockholms fondbors. | och med detta
blev det mojligt att starta foretag utan att grundarens hela ekonomi sattes pa spel. Genom aktiehandeln
kunde nu fler intressenter bidra med kapital. Samtidigt fordelades risken liksom utvecklingsmdjligheter
och vinstchanser. Detta var en viktig faktor i framvéxten av vélfardslandet Sverige och naringslivets
fortsatta utveckling. Till en borjan var det framforallt en begransad grupp kapitaldgare som sysslade
med aktiehandeln. Det var forst pa 1980-talet som borsen pa allvar gick fran att vara en liten elits
angeldgenhet till att vara nagot som berdrde nastan alla. Idag dger en stor del av befolkningen aktier,
direkt eller indirekt i fonder och i dagslaget finns omkring 300 bolag noterade pa Stockholmsbdrsen
(Naringslivshistoria, 2013).

Aktiemarknaden beskrivs som hjartat i det moderna kapitalistiska systemet och dess unika infrastruktur
for kapitalanskaffning gor den till en central funktion i samhéllet, da den bidrar till 6kad tillvaxt och fler
jobb. Enligt NASDAQ, den ledande plattformen for aktiehandel i Sverige, har bdrsen haft en
betydelsefull roll fér storforetag som tack vare en bérsintroduktion haft mojligheten att skaffa kapital
och pa sa vis kunnat vaxa (NASDAQ OMX, 2013). Detta, liksom mgjligheten att betala med egna aktier
vid forvarv, synliggora foretagets affarer och produkter samt exitmdjligheter for befintliga dgare
(NASDAQ OMX, 2012), ar nagra anledningar till varfor bolag soker sig till borsen.

Antalet borsintroduktioner har historiskt sett rort sig i cykler. I borjan av 90-talet minskade antalet
introduktioner och bolag pa borsen i och med den da rddande finanskrisen. (Lind & Persson 2011, 265).
Aven da den sa kallade IT-bubblan sprack kring millenniumskiftet kunde samma monster urskiljas.
Bubblan orsakades av att bolag med fokus pa Internet och/eller mobiltelefoni snabbt vaxte sig stora.
Manga av dessa borsnoterades och &vervarderades som en konsekvens av en hanforelse och stark
overtro pa den nya teknologins fordelar, paeldad av media och slagkraftiga IT-profiler (Svenska
Dagbladet, 2010). Nar bubblan sprack tvingades manga it-bolag i konkurs eller till forséljning och
rusningen till borsen stannade saledes av. Aven under finanskrisen &r 2008 syntes en liknande
utveckling dar antalet borsintroduktioner avstannade (Ernst & Young, 2012). | takt med att Sveriges
ekonomi nu &r inne i en stabiliseringsfas ar denna kurva pa véag uppéat igen. Ar 2014 beskrevs i media
som ett rekordar aveseende antalet borsintroduktioner. Under aret introducerades 19 foretag pa
Stockholmsbdrsen. Dessutom hade aldrig tidigare s& manga foretag noterats pa NASDAQ alternativa
marknadsplats First North och mycket talar for att denna uppgang haller i sig aven detta ar.

Media rapporterar att manga av de bolag som nu véljer att borsnoteras ar verksamma i fastighetssektorn.
Redan under fjolaret syntes rubriker om hur fastighetsbolag gick till borsen i stérre utstrackning an
tidigare (Svenska dagbladet, 2015) och hur dessa stod i ko for att fa borsnoteras. Media och analytiker i
branschen menar att en orsak till fastighetsbolagens kapplopning till borsen ar den senaste tidens
gynnsamma klimat pa den svenska fastighetsmarknaden (Fastighetstidningen, 2014). Branschen har
k&nnetecknats av en mycket stark tillvaxt, samt ett stort inflode av kapital. Fastighetsbranschen tillhérde
de sektorer som reste mest kapital ar 2014 (Thor, 2014) och aktiviteten pa svensk fastighetsmarknad var
anmarkningsvart hog med en transaktionsvolym pa éver 150 miljarder kronor. Denna volym naddes
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senast fore finanskrisen 2008 (Rolander, 2015). Samtidigt har rantorna under en langre tid legat pa
anmarkningsvart laga nivaer i Sverige. Den 18 februari i ar fick Sverige till och med en negativ
reporanta, ett historiskt 6gonblick i Sveriges ekonomiska historia (Sveriges Riksbank, 2015). God
tillvaxt och laga rantor ar gynnsamma faktorer for fastighetsbolagen, vilket har avspeglats i
fastighetsaktierna pa borsen. De senaste fem aren har de totalavkastat i genomsnitt tjugofyra procent per
ar, eller atta procentenheter mer arligen &n borsen som helhet. Det senaste aret okade detta
avkastningsgap till hela tretton procentenheter och raknat sedan arsskiftet har fastighetsaktierna gatt tva
procentenheter battre an borsindex. Samtidigt ar de planerade investeringsvolymer som nu ligger for
dorren i form av bostader, infrastruktur och offentliga institutioner stora (Affarsvérlden, 2015).

1.2 Problemdiskussion

For manga foretag ar det inte en frdga om man ska vélja att notera sig pa borsen utan nar. Som tidigare
namnts, kan orsaken till att ett bolag valjer att soka sig till bérsen grunda sig i bade interna och externa
faktorer. Vidare har antalet noteringar konstaterats variera over tid. Flera studier pekar pa radande
marknadsforhallanden som avgoérande faktorer for denna variation och nar en borsintroduktion sker och
ar darfor viktiga aspekter vid planering av en introduktion (Ritter & Welch, 2002; Pastor & Veronesi,
2005). En borsintroduktion innebdr aven en hog risk som framst kan hérledas till externa faktorer
(Blum, 2011). En missbedomning av de radande marknadsforhallandena kan saledes utsatta foretaget for
stora forluster. Studier menar till exempel att risken ar hogre for féretag som noterar sig pa borsen da
marknaden ké&nnetecknas av hdg volatilitet (Gleason et al., 2008).

Tidigare studier har pavisat att makroekonomiska faktorer paverkat antalet noteringar pa olika satt. Man
finner till exempel ett positivt korrelationsamband mellan antalet noteringar pa borsen och priserna pa
aktiemarknaden (Tran & Jeon, 2010). Aven marknadslikviditet anses ha ett positivt samband med
antalet noteringar, samtidigt som inflationsniva och ranteniva inte har nagon direkt paverkan pa antalet
noteringar, men pa den totala intakten som antalet noteringar genererar (Tran & Jeon, 2010). | motsats
till detta tyder andra forskningsresultat pa att det finns ett icke-monotoniskt samband mellan ranta och
antalet noteringar (Jovanic & Rousseau, 2004). Forskningsresultaten kring rantans betydelse for antalet
noteringar pa bérsen ar med andra ord inte helt homogena.

De senaste tva aren har antalet noteringar pa Stockholmsbdrsen varit anmarkningsvart manga, i
synnerhet introduktioner av fastighetsbolag. Med anledning av detta gar det att spekulera i varfor just
fastighetsholag gar till borsen i storre utstrackning an tidigare och varfor de véljer att gora det just nu.
Makroekonomiskafaktorer har som redogjorts for ovan sannolikt en paverkan och den
anmarkningsvarda volym bdorsintroduktioner av fastighetsbolag som media rapporterar om talar for att
denna 6kning snarare beror pa externa faktorer som kan antas vara mer lika mellan bolag i branschen
framfor interna sa som till exempel mognadsfas. Det saknas dock tidigare forskning inriktat pa
fastighetsbolag i amnet. Medan tidigare forskningsresultat, gjorda pa borsintroduktioner generellt, gar
isdr om rantans samband med antalet borsintroduktioner, verkar fastighetsanalytiker vara dverens om att
det laga rantelaget har en stor paverkan pa det 6kade antalet borsnoterade fastighetsholag (Lindqvist,
2015; Gronvall, 2015; Johansson, 2015). Analytiker menar dven att det idag rader ett gott klimat pa
fastighetsmarknaden och att detta ger fastighetsbolagen incitament att borsnoteras (Fastighetstidningen,
2014).

Trots att det rader stora skillnader mellan 1T-bolagen under IT-bubblan pa 90-talet och fastighetsholagen
idag finns vissa likheter. Precis som under IT-bubblan da efterfragan pa IT-bolagens aktier var stor och
borsnoteringarna manga, anses idag fastighetsaktier vara en attraktiv investering. Pa samma satt som 1T-
bolagen i slutet av 1990-talet rusade till borsen sker nu en snabb tillstromning av fastighetsbolag. 1T-



branschen hyllades likt fastighetsbolagen idag, i media och av analytiker och IT-bubblan kan sdgas
hérstamma ur en spiral av dvervarderingar av foretag. Den snabba strommen av nya fastighetsbolag till
borsen bidrar darfor till en viss oro dar de nya bolagens kvalité och mognadsfas i avseende pa
lamplighet for borsen kan ifragasattas (Sveriges radio, 2015). Nyintroducerade foretag har inte
genomgatt samma bedémning som redan noterade foretag som ofta ar nagorlunda korrekt prissatta
eftersom de redan varderats av marknadens manga aktorer (Hansson 2015 s.95). Det ar emellertid
viktigt att forsta varfor antalet fastighetsbolag sokt sig till borsen i storre utstrackning nu an tidigare och
hur dessa orsaksfaktorer paverkar fastighetsbolagen, och hur fastighetsholagen anpassar sig till dessa nar
de fluktuerar.

1.2.1 Problemformulering

Resultaten av tidigare forskning och asikterna kring vilka faktorer som paverkar volymen
borsintroduktioner &r tvetydig vilket problemdiskussionen ovan visar. Pa grund av den
anmarkningsvarda volym borsintroduktioner av fastighetsbolag som det rapporterats om senaste tiden,
samt det unika ekonomiska klimat som rader i Sverige, ar det av intresse att inrikta studien pa
fastighetsbranschen och undersoka eventuella samband mellan volymen bdérsintroduktioner och
makroekonomiska forhallanden.

1.2.2 Undersokningsfragor

Med utgangspunkt i ovanstaende problemdiskussion och problemformulering amna féljande fragor att
undersokas:

e Hur har antalet borsintroduktioner av fastighetsbolag varierat ¢ver tid?
e Paverkas antalet introduktioner av fastighetsbolag av

o det aktuella rantelaget?

o aktieprisutvecklingen bland fastighetsbolag?

o volatilitet pa fastighetsaktiemarknaden?

o konjunkturlaget?

o inflation?

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att visa hur antalet borsnoteringar av fastighetsbolag har varierat éver tid
och hur volymen har paverkats av det ekonomiska klimatet. Genom att tolka och analysera detta ar
forhoppningen att ocksa kunna pavisa varfor sa manga fastighetsbolag valt att borsnoteras de tva senaste
aren.

1.4 Avgransning

Studien avgréansas till nyintroduktioner av fastighetsbolag noterade pa den svenska bdrsen mellan ar
2004 och 2015. Tidsperioden ér tillrackligt lang for att innefatta flera konjunkturlagen och varierande
ekonomiska marknadsférhallanden. NASDAQ OMX Stockholm ar den dominerande marknadsplatsen i
Sverige varfor denna studie avgransas till denna. Listorna som ingar i urvalet ar Small-, Mid- och Large
Cap (tidigare A och O-listan). Eftersom att manga fastighetsholag initialt listas pa First North som likt
Stockholmbdrsen ags och drivs av. NASDAQ OMX Group har aven introduktioner pa denna lista
inkluderats.

De faktorer som avser att aterspegla de makroekonomiska forhallanden pa marknaden och som
analyseras for att finna eventuella samband har avgransats till; konjunktur- och ranteldge, volatilitet pa
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aktiemarknaden, aktiepris och inflation. Dessa faktorer har anvants i tidigare forskning gjorda pa
borsintroduktioner och beskrivs i litteraturen som faktorer med stor betydelse pa fastighetsmarknaden.
Detta beskrivs ndrmare i kapitel 5 Makroekonomiska faktorer.

1.5 Disposition

Nedan foljer en redogorelse for uppsatsens disposition samt en sammanfattande beskrivning av de
kapitel som foljer.

Kapitel 2 — Metod

| detta avsnitt forklaras den metod som har anvénts for att utféra undersokningen. Hér redogors for
angreppsatt och tillvagagangssétt, hur data samlats in, hur resultatet framstallts samt hur undersokningen
genomforts statistiskt. Avsnittet avslutas med en kritisk diskussion av metodvalet.

Kapitel 3 — Fordjupad bakgrund

I detta kapitel presenteras centrala begrepp och tidigare forskning som anses vara relevant for studien
och som kommer att ligga till grund for analys av empirin. Darefter foljer en beskrivning av nagra kriser
och konjunkturcykler i Sveriges ekonomi kopplade till fastighetsmarknaden.

Kapitel 4 - Teoretisk referensram
| detta kapitel redogors for tre modeller/teorier vilka alla &r relevanta for denna studie.

Kapitel 5 - Makroekonomiska faktorer

| detta kapitel foljer en beskrivning av de makroekonomiska faktorer vars eventuella samband med
antalet borsintroduktioner kommer att undersdkas i studien. Har kommer ocksa valet av dessa faktorer
att motiveras.

Kapitel 6 - Resultat

Detta avsnitt inleds med deskriptiv statistik dar syftet &r att presentera en dvergripande bild av de
variabler som undersokts. Vidare redovisas genomforandet av multipel regressionsanalys. Nar samtliga
variablers forklaringsvérde har sakerstallts avslutas kapitlet med den slutliga modellen som darmed ar
studiens resultat.

Kapitel 7 - Analys och diskussion

| detta avsnitt analyseras studiens resultat, dar det teoretiska ramverk som tidigare redogjorts for
tillampas som analysverktyg. Darefter beskrivs hur antalet borsintroduktioner av fastighetsbolag har
varierat Over tid, samt hur de externa faktorerna har agerat inom dessa cykler. Avslutningsvis fors kritik
mot studien.

Kapitel 8 — Slutsats
| detta avslutande kapitel presenteras studiens slutsatser. Har besvaras studiens undersékningsfragor.



2. Metod

I detta avsnitt forklaras den metod som har anvénts for att utfora undersokningen. Har redogors for
angreppsatt och tillvagagangssatt, hur data samlats in, hur resultatet framstallts samt hur
undersokningen genomforts statistiskt. Avsnittet avslutas med en kritisk diskussion av metodvalet.

2.1 Metodval

Vid val av metod i denna uppsats fanns ett flertal omstandighet som behdvdes tas med i beaktande.
Metodvalet behdvdes anpassas till den data som fanns tillganglig for att kunna genomféra studien. Vid
en kvalitativ studie, som syftar till att skapa okad forstaelse for ett fenomen genom ett mer tolkande
inslag skulle ett flertal intervjuer med representanter pa fastighetsbolag behéva goras. Intervjuer skulle
dock innebéra en stor risk for studiens reliabilitet da anledningen till att ett foretag vill borsintroducera
sig kan grunda sig i interna anledningar som inte vill offentliggoras. Detta kan till exempel vara att
foretaget ar i behov av 6kat kapital, men som de av radsla inte vill ska komma ut till offentligheten da
det i varsta fall skulle kunna signalera att foretaget befinner sig obestand. En kvantitativ studie & andra
sidan, kan tillampas pa denna uppsats genom att ta fram harddata fran tillforlitliga sekundarkallor. Detta
gor studien mer tillforlitligt an kvalitativa metodalternativ. Denna data riskerar inte att bli for subjektiv
med hansyn till foretagets egna asikter om vad som paverkar en notering pa borsen. Vidare lampar sig
kvantitativ studie béattre vid insamling av data som sedan anvands i analys for att kunna dra slutsatser
(Jacobsen 2002, 146). Datan &r darmed matbar, och syftet ar att finna samband mellan den beroende
variabeln samt de oberoende variablerna.

En kombination av ovan presenterade metoder var av intresse, da dessa tvad metoder kan komplettera
varandra (Harboe 2015, 38). Kombinationen kan ske pa olika satt, till exempel genom att kvalitativ
metod anvands som férundersdkning till den kvantitativa metoden, eller tvart om. Vid mer omfattande,
komplexa problem kan &dven kvalitativa och kvantitativa metoder upprepas parallellt under
datainsamlingen. Om forskaren saknar kunskap inom ett avsnitt av studien, finns méjlighet att genomga
djupintervjuer med respondenter som kan omradet battre. Studier som innehaller kvalitativ metod
riskerar att presentera en mangd irrelevant information som forskarna har svart att dra nagra slutsatser
kring. Detta kan leda till att forskarna far problem med ett odverskadligt resultat, nagot som kvantitativa
studier anvander battre verktyg for. Kvantitativa studier har oftast inga problem med 6verblicken av
resultatet, utan kan relativt enkelt skapa sig en dverblick ver stora mangder data.

Pa grund av den stora mangd data som denna studie kraver valdes darfor en kvantitativ metod. Med
hansyn till studiens syfte och problemformulering lampar sig en kvantitativ studie bast da syftet ar att
presentera samband. Med hjalp av teori kan studiens resultat forklas. Detta antagande leder till att
studien konstateras vara gjort med ett deduktivt perspektiv vilket innebar att studien grundar sig i den
teoretiska referensramen, och utifran denna testas tidigare teorier och hypoteser mot verkligheten
(Jacbosen 2002, 35). Styrkan med kvantitativa metoder &r framst generaliserbarheten och prévbarheten
da kvantitativa undersokningar bygger pa standardiserade matningar (Harboe 2013, 35). Ett viktigt
antagande gallande generaliseribarheten &r att urvalet ska representera populationen. Inom denna studie
har data beréknats for hela populationen (Sverige) inom tidsperioden 2004-2015. Detta gor att studien
blir ytterligare tillforlitlig, utifran avgransningen av artalen.



2.2 Val av data

Vikten av att samla in ratt data star till grund for denna studie. Enligt Svante Korner och Lars Wahlgren
(2005, 14) ar huvudregeln att begransa sig till att endast samla in de uppgifter som &r relevanta for syftet
med undersokningen. Da syftet &r att bestimma olika makrofaktorers betydelse pa antalet noteringar bor
validiteten inom faktorerna vara hog. Detta betyder att det som avses att méatas (faktorernas paverkan pa
antalet noteringar) faktiskt mater studiens syfte, det vill sdga dess méatbara paverkan.

De teoretiska begrepp som valts att undersokas presenteras under avsnitt 2.2.1 Beroende variabel och
2.2.2 Oberoende variabler. En avgorande aspekt for studiens reliabilitet &r att de teoretiska begreppen
gors matbara. Denna process bendmns inom forskningen operationalisering och avser att mata varje
teoretiskt begrepp med hjélp av en eller flera variabler som innehaller centrala aspekter av det teoretiska
begreppet (Harboe 2013, 99-101). Vidare forenar operationaliseringen de teoretiska begreppen, som
grundar sig i studiens teoretiska referensram, till hanterbara operationella métinstrument. En redogorelse
for hur detta kan ga till presenteras i Abstraktionstrappan nedan.

Figur 1. Abstraktionstrappan, ett verktyg for operationalisering.

hﬁgflytande och
abstrakta Redoadr for teorin

Identifiera de teoretiska begreppen och presentera
de centrala teoretiska begreppen i
problemformuleringen

Definera de mest centrala
teoretiska begreppen

Packa upp begreppen i
hanterliga jordnéra variabler

Jordnara och konkreta

Kalla: Harboe 2013, 100

Datan ar i form av sekundardata och samlas in fran Rikshanken, Konjunkturinstitutet, NASDAQ OMX,
Statistiska Centralbyran samt The World Bank DataBank, vilket alla ar hogst palitliga kéllor. De tva
forstnamnda, ar bada svenska myndigheter och har darfér mycket hog trovéardighet. NASDAQ OMX har
samlat borsens regler bland “Emmittentreglerna” som grundar sig i transparens och dppenhet. Statistiska
Centralbydrn presenterar Sveriges officiella statistik. Vidare drivs The World Bank DataBank av FN’s
medlemslander. Detta gor att kéllorna ar hogst trovardiga.
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2.2.1 Beroende variabel

Den beroende variabeln &r den variabeln som ska uppskattas, och kan &ven beskrivas som resultatet av
utfallet inom den oberoende variabeln (Lind; Marchal; Wathen, 2015 s.429). | denna studie vill vi ha
reda pd vad som paverkar antalet borsintroduktioner av fastighetsholag. Detta leder till att antalet
borsintroduktioner av fastighetsbolag anses vara den beroende variabeln.

2.2.2 Oberoende variabler

En oberoende variabel anvéands for att kunna forutse utfallet av den beroende variabeln (Lind; Marchal;
Wathen, 2015 s.429). Inom denna studie anvéands utvalda makroekonomiska faktorer som oberoende
variabler. Dessa faktorer har identifierats av tidigare forskning och media ligga till storst vikt vad géller
variationen av antalet borsintroduktioner. Faktorerna anses dven spela vara betydelsefulla inom
fastighetsmarknaden vilket kommer att motiveras vidare i teorikapitlet. Da studien ar kvantitativ har
faktorerna behdvts kodas om till matbara siffror. Nedan beskrivs hur faktorerna kommer att matas.

Konjunkturlaget

Industrial Production Index (IPI) anvands i denna uppsats for att mata konjunkturldget i ekonomin.
Detta index redovisas pd manadsbasis och har anvants inom tidigare studier for att mata
konjunkturlaget, som till exempel “The dynamic impact of macroeconomic factors on initial public
offerings: evidence from time-series analysis” av Anh L. Tran och Bang Nam Jeon.

Det aktuella rantelaget
Det aktuella rantelaget mats i denna studie genom reporantan och hamtas fran data hos fran Riksbanken.

Inflation

Konsumentprisindex (KPI) anvénds i denna studie for att mata inflationen Over tid. Detta index ar det
mest anvanda mattet for konsumentprisutveckling och anvands bland annat som inflationsmatt och vid
avtalsreglering. Datan hamtas direkt fran Riksbanken.

Aktieprisutveckling bland fastighetsbolag

Aktiepriset forklaras genom fastighetsindex OMX Stockholm Real Estate PI. Detta fastighetsindex ar ett
prisindex som mater hur aktiekurserna pa borsen over tid utvecklas bland 29 fastighetsbolag noterade pa
Stockholmshdrsen (NASDAQ, 2015).

Volatilitet bland fastighetsaktier

Begreppet volatilitet beskriver hur aktiepriset avviker frdn dess medelvéirde. Eftersom att det ar
fastighetsbolags aktieutveckling som &r av intresse, berdknas standardavvikelse pa OMX Stockholm
Real Estate PI.

2.3 Pearsons 7'
Studien kommer att underséka variablernas korrelations koefficienter, dven kallad Pearson’s r for att
forklara styrkan av relationen mellan de oberoende variablerna och den beroende variabeln (Lind;
Marchal; Wathen 2015, 469). Pearson’s r har ett viarde mellan -1.00 och +1.00 dé&r ett véarde av -1.00
eller +1.00 indikerar pa en perfekt korrelation och ett varde pa O indikerar pa absolut ingen relation
mellan variablerna. Perfekt korrelation innebar dock inte att den ena variabeln orsakar den andre
variabeln i positiv eller negativ bendmning, utan talar endast om hur variablerna samvarierar. En
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statistisk undersokning har darfor svart att forklara hur variablerna paverkar varandra, nagot som inom
forskningen bendmns kausala samband, eller orsakssamband.

Korrelationskoefficienten anvands dven som ett riktningsmatt for variablernas forklaringsvarde. Detta
innebar att variabler som saknar forklaringsvarde mot den beroende variabeln bor elimineras fran vidare
analyser. Korrelationskoefficienten bor heller inte vara for hdg mellan de oberoende variablerna, dér en
korrelationskoefficient hogre an +/- ,70 bor elimineras fran analysen. Beslutsregeln &r da att eliminera
den variabel som har lagst korrelation mot den beroende variabeln.

I en analys dér oberoende variabler har hog korrelation mot varandra finns risk fér multikolinjéritet.
Multikolinjaritet uppstar nar oberoende variabler ar hogt korrelerade med varandra och gor det svart att
dra slutser om enskilda regressionskoefficienter har nagon betydelse for den beroende variabeln (Lind;
Marcal; Wathen 2015, 497-499). Problem med multikolinjaritet kan t.ex. identifieras nér en oberoende
variabel som tros ha stor paverkan pa den beroende variabeln har en regressionskoefficient som inte &r
signifikant, eller som visar sig vara negativ nar relationen i sjalva verket ar positivt. Multikolinjéritet
kan &ven visa sig nar en oberoende variabel &r eliminerad eller tillagd och vérdena i
regressionskoefficienterna andrar sig drastiskt. For att motverka multikolinjéritet bor variabler véljas ut
noggrant med dessa ataganden i atanke. Den grundlaggande regeln som bor foljas ar att oberoende
variabler ej ska ha en hogre korrelation med varandra an -0,7 och +0,7. For att mer precist kunna
sakerstalla att studien inte innehaller multikolinjaritet gors ett VIF-test, variance inflation factor-test.
Formeln &r:

1
1-R?

dar R? ar coefficient of determiniation.

VIF =

Vid VIF varde éver 10 bor de oberoende variablerna elimineras fran analysen.

2.4 Regressionsanalys

En frekvent anvand metod for att mata samvariationen mellan den beroende variabeln och utvalda
oberoende variabler & genom regressionsanalys. En regressionsanalys ar en statistisk metod som mater
sambandet mellan en beroende variabel samt en eller flera oberoende variabler. Vidare kan en
regressionsanalys vara bade bivariat och multivariat, det vill saga mater sambandet mellan en eller flera
oberoende variabler. Denna studie kommer att anvanda sig av en multivariat regressionsanalys, da syftet
ar att undersoka ett flertal oberoende variabler (Lind; Marcal, Wathen 2015, 477). Formeln for
multivariat, eller multipel regressionsanalys lases nedan.

y =a+ BiX1 + B2Xz2 + BaX3 ..+PnXn

dary ar responsvariabeln som ska undersokas,
o. dr ett underliggande konstant virde,
och B iir de konstanter som soks for att se hur stor paverkan varje kovariat (x) har pay.

Regressionsekvationen &r er en linjar ekvation dér y ar en linjar funktion av B. Ett av kriterierna for att
kunna genomfdra en regressionsanalys &r att relationen mellan den beroende variabeln och residualerna
av de oberoende variablerna &r linjar. Detta sdkerstélls enklast genom att gora en scatterplot i ett
statistikprogram. | de fall relationen ar icke-linjar rekommenderas icke-linjara regressionsmodeller eller
via transformering av variablerna (Williams, Grajales, Kurkiewicz, 2013). Om detta antagande om



linjara samband inte tas i atanke riskerar de berdknade koefficienterna bli betydelselos da styrkan mellan
variablerna inte ar signifikant.

Syftet med regressionsanalys ar frdmst att skatta o och f for att kunna méta det linjdra sambandet mellan
X och Y. For att kunna skatta a och B pa bésta sitt tillampas inom multipel regressionsanalys “Minsta
kvadratmetoden” som &mnar till att minimera skattningarnas varians (Lantz 2013, 391). Detta leder till
att kvadratsumman for felen (SSE, sum of squared errors) blir sa liten som mojligt, det vill saga
avvikelser fran det faktiska vardet minimeras. Nedan ses formeln fér SSE.

SSE =Y = Y, 9= Y (a- b))

Ett centralt antagande inom multipel regressionsanalys &r att residularena ska vara normalfordelade
(Williams, Grajales, Kurkiewicz, 2013). Residulerna berdknas genom skillnaden mellan det
observerade vardet pa variabeln och det forvantade vardet enligt regressionsanalysen. Detta innebar att
man for varje given kombination av varden av den oberoende variabeln, antar att den beroende variabeln
ar normalfordelad (Williams, Grajales, Kurkiewicz, 2013). Antagandet om normalférdelning av
residualer innebar att man kan dra slutsatser om populationer som vérdena &r tagna ifran. Om
residualerna &r icke-normalférdelade riskerar man att utfallet inom den beroende variabeln endast
forklaras av fa extremvarden inom de oberoende variablerna (Lantz 2013, 123-125). Gallande
normalférdelningens importans galler antagandet inte om variablerna ar vantevérdesriktiga (Williams,
Grajales, Kurkiewicz, 2013) vilket innebdr om variabelns vantevérde ar lika med det sanna vérdet. Detta
géller forutsatt att variabeln &r konsistent, och uppfyller andra centrala antaganden inom
regressionsanalysen.

En annan forutsattning for att regressionsanalys dr en passande metod &r antagandet om
homoskedasticitet vilket innebar att samtliga feltermer, eller residualer, har konstant varians. Om
antagandet inte uppnas uppstar problem att kunna uppskatta den faktiska standardavvikelsen (Duke,
2015). Detta kallas heteroskedasticitet och innebér att de oberoende variablernas varians icke ar
konstant. En annan viktig del inom regressionsanalys &r att de oberoende variablerna ar just oberoende
av varandra, det vill séga ingen autokorrelation.

Sammanfattningsvis antas féljande inom regressionsanalys:

e E(E ) =0 Vantevardesriktighet

o V(E )=g" Konstant varians

e Cov(E & J=0i=] Oberoende observationer dar kovarians och korrelation &r 0
e Normalfordelade residualer

For att tillampa multipel regressionsanalys anvénds inom denna studie SPSS (Statistica Package for the
Social Sciences) som ér ett statistiskt data analysprogram. Programmet anvands bade for att genomfora
analysen, men dven for att tolka dess resultat. Analysen genomfoérs vanligen mer an en gang da variabler
som saknar forklaringsvérde elimineras och analysen goérs darfér om. Variablerna kommer att testas
enligt varianstest samt VIF-test, for att pa sa satt kunna eliminera de variabler som saknar
forklaringsvérde. Forklaring av dessa test kommer att ges langre fram i detta kapitel. Som tidigare
ndmnt anvands SPSS for att tolka studiens resultat. VVariansanalys finner man i en ANOVA-tabell som
framstalls av SPSS och ar av stort intresse for studiens resultat. Aven bestamningskoefficienten kommer
att utvarderas som ar ett matt pa hur val de oberoende variablerna beskriver variationen i den beroende



variabeln. Vid ett varde om 1 innebér resultatet ett perfekt linjart samband. Bestamningskoefficienten
bendmns “R Square” i resultatet som dven innefattar “Adjusted R”. Adjusted R anvénds for att ta hdnsyn
till antalet oberoende variabler inom studien, da bestammningskoefficienten tenderar att 6ka vid flera
oberoende variabler. Vid anvéndning av “Adjusted R” kan man dirfér med storre sannolikhet beskriva
forklaringsvardet inom studien.

2.5 Varianstester

For att sékerstélla studiens validitet, det vill siga om studien mater det som faktiskt dnskas maétas,
kommer tva olika statistiska tester att genomforas. Det forsta testet benimns inom statistiken “f-test”
och anvands for att sékerstalla variablernas samband. Testet mater de oberoende variablernas potential
att forklara variationen i den beroende variabeln. Grunden i detta test ar att sékerstélla att alla S-
koefficienter inte &r 0, vilket &r anledningen till att nollhypotesen stalls upp enligt féljande exempel med
tre oberoende variabler:

HO: Bl =p2=03=0
HI: Alla p dr inte 0.

Vidare anvénds féljande formel for att berdkna F-vardet:

) SSR [k
" SSE [ [n—(k+1)]

F

F-vérdet jamfors med ett kritiskt varde dar beslutsregeln ar att eliminera nollhypotesen da F-vardet ar
storre an det kritiska vardet.

Det andra testet som anvands i studien ar T-test, som liksom F-testet syftar till att sakerstalla att
variablernas S-koefficienter inte ar lika med noll. Skillnaden &r att man undersoker varje enskild
variabel, for att sedan eliminera de variabler som inte forklarar variationen i den beroende variabeln.
Testet genomfors liksom F-test genom hypotesprovning dér vardet stalls mot ett kritiskt vérde.
Beslutsregeln galler aven har att eliminera nollhypotesen da t-vérdet ar storre an det kritiska vardet.
Formulan for att fa fram t-vardet presenteras nedan.

.—0

s

2.5.1 Hypotesprovning

Hypotesprévning innebér ett antagande om en population och startar alltid med en nollhypotes och en
alternativhypotes. Alternativhypotesen anvands i regel som det forskningen vill bevisa, och accepteras
darmed om datan som anvénds kan bevisa att nollhypotesen ar falsk (Lind; Marcal; Wathen 2014, 317).
For att forkasta nollhypotesen anvénds tva olika beslutsregler, dar den forsta jamfor testets varden med
ett kritiskt véarde, och den andra beréknar testets p-varde som sedan jamfors med den valda
signifikansnivan (Lind; Marcal; Wathen 2014, 328-329). P-varde star for sannolikhet och vid ett varde
som ar lagre an signifikansnivan, anvands den som beslutsregel for att forkasta nollhypotesen. For att
sékerstélla att man endast forkastar nollhypotesen om den faktiskt ar falsk, anvander man inom
forskningen signfikansnivaer. Signifikansnivan, som aven kallas risknivan, innebér den sannolikhet att
man forkastar nollhypotesen dven om den &r sann. Inom denna studie accepteras en 5 procentig
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signifikansniva, vilket innebar att resultat som uppstar av en slump i 5 av 100 fall, kan bedémas som sa
pass osannolika att slutsatser anda kan goras. En 5 procentig signfikansniva rekommenderas av de flesta
studier och universitet (SPSS, 2015; Maderscheild, 1965). Vid felbeddmning av hypotesprévning kan
resultatet resultera i Typ | eller Typ Il fel. Den forsta innebér att studien finner stod fér Hynar H,géller.
Ett Typ Il fel innebar istéllet att man utesluter H,trots att den géller.

2.6 Metodkritik

En konsekvens av kvantitativ metod dar att studien ej kan forklara hur olika samband ser ut mer an att det
finns ett samband. Denna svaghet med kvantitativa metoder har lett till kritik som menar pa att
forskningen far en alltfor statisk syn pa det sociala livet. Detta kan i sin tur kopplas till var studie, som
inte tar hansyn till branschens sociala trender eller status som en anledning till att fastighetsbolag véljer
att notera sig pa borsen.

Bortsett fran denna studies avgransning som endast undersoker externa faktorer menar forskning dven
pa att foretagets mognadsfas ar en viktig anledning till varfor foretag valjer att notera sig pa borsen.
Detta hade kunnat métas vid genomgang av foretags arsredovisning men hade aven kunnat undersokas
narmare vid tillampning av kvalitativ metod. Vidare presenteras ett forklaringsvarde vid utférandet av
manga statistiska undersokningar. Detta forklaringsvarde, som inom statistiken bendamns r*
(bestamningskoefficienten) ar ett matt pa hur stor del de oberoende variablerna kan forklara variationen
av den beroende variabeln. Inom denna studie kan detta matt omojligtvis vara 100 procent, da vi med
sékerhet kan sdga att antalet borsintroduktioner ej endast forklaras av de externa faktorer som foretaget
sjdlva inte kan paverka.

Men det &r inte bara de icke-externa faktorerna som saknas i denna studie. Endast ett fatal externa
faktorer wvalts ut, som motiveras enligt tidigare forskning som betydelsefulla for antalet
borsintroduktioner. Dessa faktorer motiveras &ven enligt kravet om att oberoende variabler bor vara just
oberoende. Vid alltfér manga variabler ar risken stor att variablerna ar beroende varandra vilket har lett
till att flertal faktorer har exkluderats. Inom makroekonomi tenderar externa faktorer att ha samband
med varandra. FOr att minimera detta fel i studien, har sa dvergripande faktorer valts som majligt. Till
exempel ar konjunkturlaget ett begrepp som paverkar fler faktorer sa som sysselsattningsgrad. En annan
risk med manga variabler ar den problematik inom regressionsanalys som orsakar oséker data och
underskattar relationer vilket dkar risken for Typ 2 fel. Dessutom Okar komplexiteten och mdgjligheten
till perfekt reliabilitet for varje oberoende variabel man lagger till i regressionsanalysen (Osborne &
Waters, 2002).

Som tidigare namnt, méts endast styrkan mellan variabler i denna studie. Detta innebar dess positiva och
negativa samband. Detta leder ocksa till en begransning av studien, da vi inte kan forklara hur de
oberoende variablerna paverkar den beroende variabeln. Detta leder dven till att inga slutsatser kan dras
gallande hur externa faktorer paverkar antalet bérsintroduktioner. Vi kommer dock fora en diskussion
och analys kring eventuella tankbarheter som grundas i den teoretiska referensramen.
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3. Fordjupad bakgrund

Detta kapitel &r uppdelat i fyra delar. | de tre inledande avsnitten presenteras centrala begrepp och
tidigare forskning som anses vara relevant for studien och som kommer att ligga till grund fér analys av
empirin. Darefter foljer en beskrivning av nagra historiska kriser och konjunkturcykler i Sveriges
ekonomi kopplade till fastighetsmarknaden.

3.1 Fastighetsmarknaden

En marknad uppstar nar en avyttrare och en mottagare, vanligtvis kopare och séljare, méts och varor
eller tjanster utbyts inom givna institutionella ramar. Definitionen ovan kan tillampas pa
fastighetsmarknaden, men det férekommer skilda tolkningar av vad som skall ingd i denna marknad. En
snav tolkning skulle bara inkludera kop och forséljningar av fastigheter men begreppet kan vidgas till att
inkludera alla overlatelseformer, aven indirekta dar en fastighet Gverlats genom overlatelse av den
juridiska person som ager fastigheten. Aven hyresmarknaden och byggsektorn kan inkluderas i denna
marknad (Lind & Persson 2011, 229).

Fastigheter har en rad sérdrag som gor fastighetsmarknaden speciell. Varje fastighet ar unik, har ett
givet lage och ar langvarig, vilket innebar att nyttan/avkastningen forvantas fortgd éver en lang tid
framat. Till skillnad fran till exempel detaljhandeln, dar i huvudsak utbudet av varor byts ut efter sasong,
har fastighetsmarknaden sin grund i det befintliga bestandet och utgdrs i hog grad av en
andrahandsmarknad. Inflédet av nya varor, det vill sdga nyproduktion, uppgar endast till nagon procent
av bestandet per ar. En fastighetsinvestering innebar en stor kapitalinsats for saval foretag som
privatpersoner. Fransett vissa institutionella placerare, ar i regel fastighetsinvesteringar lanefinansierade,
varfor laneformer och lanevillkor paverkar marknaden.

Jamnvikt pd fastighetsmarknaden uppstar dar priset per enhet (utbudet) moter konsumentens
betalningsvilja (efterfragan) vid varje givet pris. Priset som betalas av koparna for fastighetstillgangar ar
en direkt funktion av den verkliga eller kalkylmassiga hyran (intakten). Viljan att betala en viss niva
hyra ar saledes oversatt till ett fastighetsvarde pa kapitalmarknaden. Generell marknads- och pristeori
kan alltsd appliceras pa fastigheter, trots marknadens &r komplexitet. Det betyder att de mera
allmangiltiga konsumtions-, produktions-, investerings-, pris- och marknadsteorierna géaller for
fastigheter om an med vissa begransningar och anpassningskrav i tillampningen. Under kapitel 4.1 The
Fischer Di Pasquale Wheaton model (FDW) redogdrs for det grundldggande samspelet mellan den
komplexa fastighetsmarknaden och finansmarknaden.

Vad som hander pa fastighetsmarknader paverkar i hog grad vad som hander med ekonomin i helhet. |
boken Fastighetsekonomisk analys och fastighetsratt (Lind & Persson 2011, 252) namns fyra
overgripande faktorer som har stor betydelse for fastighetsmarknaden; Ekonomisk tillvéaxt (BNP),
inflation, ranteniva och konjunktursvangningar. Detta teoriavsnitt kommer att mynna ut i ett separat
avsnitt var bland annat dessa faktorer behandlas separat.

3.2 Kapitalmarknaden

Kapitalmarknaden for finansiering bestar av tva grenar, aktiemarknaden och kreditmarknaden.
Kreditmarknaden brukar i sin tur delas in i bank-, obligation- och penningmarknad. De senaste arens
utveckling av finansiella instrument har dock gjort det svarare att sarskilja dessa marknader.
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3.2.1 Kapitalstruktur

Ett foretags kapitalstruktur kan utlasas fran balansrakningens finansieringssida och &ar blandningen
mellan eget kapital och skulder. Kapitalstrukturen varierar mellan olika bolag. Sarskilt tydlig blir denna
variation nar man jamfor bolag i olika branscher (Feng, Gosh & Sirmans, 2007; Morri & Beretta, 2008).
Vart att podngtera &r att en bra kapitalstruktur inte &r konstant, utan varierar over tid.

Fastighetsbranschen sarskiljer sig i det att manga fastighetsbolag har mer skulder, an bolag i 6vriga
branscher. Merparten av investeringarna i ett fastighetsbolag finansieras med externa medel dar
fastigheter fungerar som sdkerhet. Fastighetsbolagen kan darfor hantera en hogre skuldsattningsgrad
(Liang, Fang Li & Song, 2014) och har generellt mer materiella tillgangar an bolag i andra branscher.

3.2.2 Strategier hos fastighetsbolag

Utgangspunkten i ett fastighetsbolags finansieringsstrategi bor vara att fa en sa lag viktad
kapitalkostnad, eller WACC, Weighted average capital cost, som mojligt. WACC anvénds for att
berdkna den genomsnittliga kostnaden av en finansieringsmix. Modellen beaktar avkastningskravet pa
saval agarnas som lanat kapital, bolaget skuldsattningsgrad och skattesats. (Berk & DeMarzo 2011, 398)

Det finns olika typer av fastighetsbolag och dessa har fdljaktligen olika finansieringsstrategier.
Hardraget kan man dela in bolagen i tre grupper dar bolagen i varje grupp har ett sarskilt fokus. Varje
del finns dock mer eller mindre hos de flesta fastighetsbolagen och de kan ocksa skifta mellan de olika
fokusomradena Gver tid. Den forsta gruppen ar de fastighetsbolag som fokuserar pa fastighetsaffarer. De
koper och saljer fastigheter och jobbar strategiskt for att snabbt dka vardet pa befintligt bestand. De har
en hogre belaning och stravar efter att utoka portfoljen med fler fastigheter. Genom att ta upp lan eller
genom att emittera preferensaktier, far man in nytt kapital i bolaget som i sin tur anvands till att kopa
och foradla nya fastigheter. Omséattningen pa fastigheter i portfoljen ar hog och det & som sagt aven
beléningen och rantekansligheten. A andra sidan finns ocksa de bolag som fokuserar pé férvaltningen
och att langsiktigt hoja vardet i fastigheterna genom en optimering av driften. Avkastningen kommer
med andra ord fran en vardetkning pa fastigheterna och en inkomst fran hyresgasterna. Generellt har
dessa bolag en lagre belaning och en mer langsiktig, stabil fastighetsportfolj med en lagre operationell
risk. Den sista gruppen bestar av de bolag som skapar vinster genom att utveckla fastigheter och bygga
nya. Allméngiltigt har dessa foretag hogst risk (Skandiabanken, 2015).

3.3 Kredit- och aktiemarknaden

Aktiemarknaden hanterar handel med &garandelar av foretag. Handeln pa aktiemarknaden ar mycket
likvid och anses ha god transparens. Pa kreditmarknaden handlas det med rantebarande fordringar.
Bland de storsta langivarna pa svenska kreditmarknaden finns forsakringsbolag och banker och de
storsta lantagarna ar bostadsinstituten och den svenska staten via riksgéalden (Svenska Bankféreningen,
1999). | syfte att ge l&saren en introduktion av kredit- och aktiemarknaden foljer nedan beskrivningar av
dessa tva forgreningar av kapitalmarknaden.

3.3.1 Kreditmarknaden

Pa kreditmarknaden formedlas lan. Har traffar langivare och lantagare avtal om krediter.
Kreditmarknaden kan férenklat delas upp i obligations-, bank- och penningmarknad. De férst namnda
omfattar langfristig finansiering, medan kortfristiga krediter férmedlas pa penningmarknaden. Den del
av kreditmarknaden som kreditinstituten svarar for kallas den organiserade kreditmarknaden. Bland de
viktigaste langivarna finns bland annat banker, bostads- och naringslivsinstitut, finans- och
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forsakringsbolag. Med anledning av bostadssektorns behov av langfristiga krediter &r fastighetsbolag en
av de storsta lantagarna. Under fastigheternas byggnadstid skots finansieringen i huvudsak genom
banker och sa kallade byggnadskreditiv. Nar husen star fardiga lyfts kreditiven av och ersatts framst
med lan fran séarskilda bostadsinstitut (Svenska Bankfdreningen, 1999)

Obligationsmarknaden &r en mycket viktig del av kreditmarknaden och for fastighetsbranschen har
denna typ av langfristiga finansiering fatt en allt viktigare roll senaste tiden. Efter den senaste
finanskrisen vaknade kapitalmarknaden snabbare &n banksystemet. Bankerna stéller dessutom hogre
krav pa lantagare som en konsekvens av krisen. Fastighetsbolag har darfor borjat soka efter alternativa
satt till finansiering. Foretagsobligationer, foretagscertifikat och preferensaktier har seglat upp som de
framsta alternativen, sarskilt nar fastighetsbolagen vill 6ka sin forvarvsformaga. Vart att tillagga ar dock
att foretagsobligationsmarknaden i princip bara ar tillganglig for storre publika fastighetsbolag
(Fastighetstidningen, 2013)

3.3.2 Aktiemarknaden

Trots att merparten av investeringarna i ett fastighetsbolag finansieras med externa medel ar ocksa det
egna kapitalet viktigt. Ett foretag kan 6ka det egna kapitalet genom att emittera stamaktier eller
preferensaktier alternativt att lata foretagets vinster stanna i foretaget (Darmodaran 2001, 486).

En aktiemarknad &r en samlingsplats dar utbyteshandel sker med vérdepapper. Idag finns det tva typer
av marknadsplatser: reglerade marknader och handelsplattformar (Sveriges Riksbank, 2015). | Sverige
ar Nasdag OMX Stockholm och Nordic Growth Market (NGM Equity) de tva reglerade marknaderna.
Har stélls sarskilda krav pa de foretag som vill etablera sig. Kraven galler huvudsakligen foretagets
storlek, informationsutgivning och bolagsstyrning. Nasdag OMX Stockholm, d&ven kallad
Stockholmsbarsen, ar den dominerande handelsplatsen for svenska aktier. Vid utgangen av 2014 stod de
noterade aktierna pa Nasdag OMX for 99 procent av marknadsvardet av alla noterade svenska aktier
(Sveriges Riksbank, 2015). Stockholmshbdrsen, som tidigare var indelad i listor sdsom A- och O-listan,
Attract40 samt First North, foljer numera en internationell borsstandard som innebér att foretag listas
inom ramen for Large Cap, Mid Cap och Small Cap beroende pa foretagets borsvarde (NASDAQ OMX,
u.a.). First North Stockholm, Nordic MTF och Aktietorget ar svenska handelsplattformer. Har sker
ocksa handel med vardepapper, men denna marknadsplats ar betydligt mindre lagbunden an en reglerad
marknad och ar darfor mer l&mpad for nyare och mindre bolag (Sveriges Riksbank, 2014).

Alla aktier som ar foremal for en officiell kurssattning ar marknadsnoterade. | allméant tal benamns
forutom de bolag péa de reglerade marknaderna, dven bolag pa handelsplattformer sa som till exempel
Aktietorget och First North-listan, som borsnoterade. Detta ar formellt felaktigt da de i sjalva verket
bara & marknadsnoterade. De riktiga borsnoterade bolagen finns endast p4 OMX-agda Nordenbdrsen,
med de underliggande lokala borserna i Stockholm, Helsingfors, Kopenhamn och Reykjavik, samt
NGM-bdrsen. Handelsplattformen First North drivs parallellt med huvudmarknaden NASDAQ OMX
Stockholm och samtliga aktier handlas i ett och samma handelssystem. Det &ar dessa tva listor som
inkluderas i denna studie och som en forenkling bendmns i denna uppsats dven bolagen som ar listade
pa First North som borsnoterade.

3.3.2.1 Borsintroduktion

Det vanligaste sattet for foretag att ta sig in pa borsen ar genom en sa kallad borsintroduktion, Genom en
borsintroduktion blir foretagets aktier tillgangliga for allméanheten pa en marknadsplats for forsta
gangen. | samband med detta kravs omfattande forberedelser, dar en méangd information om féretaget
behdver tas fram och offentligg6ras for att ge potentiella aktiedgare en chans att bedéma foretagets
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varde. Dessutom kan foretaget behdva genomfora betydande omstruktureringar i organisationen.
(NASDAQ, 2015)

For intrade pa handelsplattformen Nasdags First North géller inte samma harda krav. Tanken med ett
mindre omfattande regelverk ar att mindre féretag skall kunna tillgodogora alla férdelar med att vara ett
listat bolag, men samtidigt ha utrymme att fokusera pa sin verksamhet och utveckling (NASDAQ,
2015).

Nar ett foretag bestamt sig for att notera sina aktier pa borsen far denna assistans sa kallade garanter
eller underwriters. De hjalper till att faststalla vilken typ av vérdepapper man ska utfarda, vilket pris
man ska satta, och vid vilken tidpunkt man ska gora aktierna tillgangliga pa marknaden. Det &r vanligt
med kursvinst vid sjalva introduktionen, vilket har bidragit till att manga introduktioner blir
overtecknade. Pa kort sikt ar en introduktion ofta en fordelaktig placering men pa lite langre sikt &r det
inte alls ovanligt att kursen sjunker under introduktionskursen. (Hansson 2015 s.94). Nyintroducerade
foretag har inte genomgatt samma beddémning som redan noterade foretag som ofta ar nagorlunda
korrekt prissatta eftersom de redan vérderats av marknadens manga aktérer. (Hansson 2015 s.95)

Det &r ofta mindre och yngre foretag som soker kapital till en expandering som borsintroduceras, men
aven stora privatagda foretag kan ha skal till att finnas pa borsen. Expansion samt efterfragan pa kapital,
Okade marknadsandelar och marknadsvarde, mdgjligheten att kunna anvdnda sina aktier som
betalningsmetod vid forvarv, storre agarspridning samt lagre kostnad pd kapital ar exempel pa
anledningar som ofta lyfts fram som viktiga motiv till varfér bolag valjer att lata sina aktier handlas
publikt pa bérsen (Nasdag OMX, 2014).

Aktiemarknadens resultat samt volatilitet &r enligt Anh L. Tran och Bang Nam Jeon (2010) de faktorer
som spelar storst roll vid en notering pa borsen. Vidare anses forhallandet pa aktiemarknaden vara den
viktigaste makroekonomiska faktorn vid planeringen av en bdérsintroduktion enligt Brau och Fawcetts
(2006) studie dér man intervjuat 336 amerikanska CFO’s. Enligt studien &r det starkaste motivet att
notera sig pa borsen majligheten till framtida foretagsforvarv. Publicitet och rykte hade enligt studien en
relativt 1ag paverkan, sarskilt bland stérre foretag. Mindre foretag varderade dock denna faktor som
mycket betydelsefull. Tidigare studier ndmner &ven minimering av kostnaden for kapital som en
anledning till att notera sig borsen, samt kapitalanskaffning for tillvaxt (Bancel och Mittoo, 2008).
Gallande fastighetssektorn genomgar manga foretag en borsintroduktion for att dka sitt kapital dar de
intakter som noteringen genererar anvands framst till nya investeringar (Ernst & Young, u.d.). Tidigare
forskning finner dven att foretag har ett storre behov av kapital under perioder da man forvantar sig en
hogre tillvaxt (Blum, 2011). Anledningen &r att man behdver finanserna sina investeringar, som okar i
enlighet med tillvéxten. Ett alternativ ar da att notera sig pa borsen, som oftast genererar i en hogre
avkastning. Denna insikt menar Rachel Blum (2011) kan forklara varfor antalet noteringar pa borsen
generellt 6kar under hdgkonjunktur. Vart att podngtera ar att en borsnotering kan ge mer kapital for att
expandera, men det &r ocksa ett satt for storagarna att flytta en del av risken till Gvriga aktiedgare
(Dagens nyheter, 2015).

3.4 Konjunkturer och kriser

Med bakgrund av tidigare avsnitt foljer har en sammanfattande redogoérelse dver hur fastighets- och
kapitalmarknaden har reagerat pa konjunkturforandringar och kriser ur ett historiskt perspektiv.
Fastighetspriserna har 6ver tid uppvisat cykliska forlopp vilket aterspeglar den ekonomiska utvecklingen
i samhallet. De tidsepoker som kommer att behandlas ar framst ar 2004-2015 vilket grundar sig studiens
avgransning. Aven 90-talskrisen som har haft stor betydelse for fastighetsbranschen och som fortfarande
finns farskt i minnet hos manga av de verksamma aktorerna i branschen behandlas. I syfte att ge en tkad
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forstaelse for hur krisen pad 90-talet uppstod foljer inledningsvis en kort redogorelse for Sveriges
ekonomiska klimat under senare delen av 80-talet. Denna epok kallas ofta det glada 80-talet med
anledning av den hogkonjuktur som landet befann sig i. Under denna period skedde flera avregleringar.
Bland annat avskaffades bankernas likvidkvoter och utlaningstak sa val som valutaregleringen och
valutamarknaden och bankerna fick ratt att 6ppna filialer utomlands. Detta gjorde kapitalmarknaden
likvid. Manga fick en okad disponibel inkomst. Nya finansinstitut skapades for framforallt mer
riskfyllda sekundarlan. Stockholmshdrsens omsattning steg dramatiskt ar efter ar. Fastighetsmarknaden
var optimistisk, lokalhyrorna okade i reala termer och nya aktOrer sokte sig till branschen. De
fundamentala faktorerna for investeringar i kommersiella lokaler forbattrades (Lind & Persson 2011,
264).

Under ar 1989 borjade spar av en kris synas. Signaler togs till en borjan inte pa allvar inom
fastighetsmarknaden dar fartblindheten av tidigare utveckling i kombination med att man férvéntade sig
att nedgangen skulle vara relativt snabbt dvergaende stod som mojlig orsak till de uteblivna reaktionerna
(Lind & Persson 2011, 264). Dessutom baserades investeringskalkyler i huvudsak pa
kassaflodesmodeller. Det innebar en Kkapitalisering av framréknade arliga driftnetton Gver en
kalkylperiod pa vanligen fem till tio ar. D& hyreskontrakt loper Gver flera ar och kom effekten pa
utgaende driftnetton med en efterslapning i forhallande till den radande situationen fér nyuthyrning.

Under hosten ar 1990 borjade emellertid en minskad aktivitet mérkas av pa fastighetsmarknaden.
Hyresmarknaden liksom hyresnivaerna sviktade samtidigt som vakansnivaerna okade. Som en
konsekvens av allt detta 6kade rantorna och det orsakade i sin tur kreditproblem. Fastighetsbolagen var
kraftigt belanade och hamnade déarmed i obestdnd och konkurs. Detta drabbade i sin tur banksektorn
som tillslut blev raddad av staten. Mellan ar 1992 och 1996 radde darefter en aterhdmtning- och
rekonstruktionsperiod. Som en f6ljd av krisen blev bankerna &gare till stora mangder fastigheter. Denna
omstrukturering ledde till att en rad nya fastighetsbolag skapades som darefter saldes eller borsnoterades
under mitten p& 1990-talet. Ar 1992 hade fastighetsbesténdet i Sverige blivit tillgangligt fér utlandska
investerare. Aven dessa borjade nu intressera sig av den svenska fastighetsmarknaden. Slutet av 1990-
talet karakteriserades aven av manga fusioner och omstruktureringar vilken bidrog till att stora och
manga fastighetsbolag skapades (Lind & Persson 2011, 264)

I borjan av 00-talet drabbades ekonomin av den sa kallade IT-bubblan som orsakades av att bolag med
fokus pa Internet och/eller mobiltelefoni véxte sig stora pa kort tid, dvervarderades och sedan tvingades
i konkurs eller till forséljning. Borsen rasade 60-70 procent. Fastighetssektorn klarade sig dock
forhallandevis bra. 2001 bdrjade dock vakanserna oka for kommersiella lokaler och hyresnivaerna
stagnerade eller sjonk, vilket foljaktligen ledde till vikande fastighetspriser. Redan 2003 kunde man
emellertid se en forandring da priserna pa fastigheter ater steg (Lind & Persson 2011, 266). Den svenska
kommersiella fastighetsmarknaden hade en positiv utveckling med stabila fastighetspriser som framst
berodde pa den svenska utvecklingen da fastighetsbranschen generellt kéannetecknas av en liten
internationell spridningseffekt (Sveriges Riksbank, 2004). Fastighetsbolagens betalningsformaga
forstarktes da konkurrensen inom branschen ansags vara lag, vilket fastighetsbolagen utnyttjade genom
att 6ka sin skuldsattningsgrad nagot (Sveriges Riksbank, 2006). Rantan 6kade dock under 2006, men
foll darefter drastiskt efter 2008, i syfte att stabilisera ekonomin (Sveriges Riksbank, 2010).

Ar 2008 drabbades den internationella finansmarknaden annu en gang av en mycket allvarlig finanskris
vilken hade sitt huvudsakliga ursprung i en 6verbelanad bolanemarknad i USA dar den sa kallade sub-
prime lanemarknaden, déar bostadslan gavs till hushall med svag betalningsformaga, kollapsade.
Lattsinniga spekulativa utlaningsvillkor och volymer bland véldens banker, bade stora och sma ségs
ocksa ha bidragit (Lind & Persson 2011, 266). I ”Sverige och finanskrisen” menar Oberg (2009) att
krisen foregicks av en langvarig uppgang av amerikanska bostadspriser som kunde ske pa grund av
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generds utlaning till hushall med laga inkomster. Man kopte bostader med Gvertygelsen att priserna
skulle fortsitta stiga men under 2007 var bostadsmarknaden 6vermattad och vérdena sjonk (Oberg, S.,
2009). Sverige hade som namnt ovan haft ett gynnsamt ekonomiskt klimat under mitten av 00-talet, men
avtog sedan under 2007 pa grund av den stora oron om framtiden som &ven innebar 6kad risk for
bankerna (Sveriges Riksbank, 2007).

Krisen fick internationell spridning genom de amerikanska bankernas emittering av vérdepapper med
inbakade sub-prime lan. Krisen bidrog till en mer restriktiv utlaningspolitik och det ledde i sin tur till en
avmattning pa fastighetsmarknaden, framforallt bland utlandska investerare. Svenska bankers totala
utlaning till fastighetsbolagen har dock ckat sedan 2009, fran 9 procent till 20 procent ar 2013 (Sveriges
Riksbank 2009; 2013). Sverige é&r ett av de fa lander som klarade denna kris forhallandevis bra pa alla
plan. Bade vad det galler fastighetsmarknaden, banksektorn och stadsfinanserna. | Riksbankens rapport
om finansiell stabilitet fran 2009 menar man pa att en av anledningarna till att utgangslaget for
fastighetsbolagen var béattre under radande finanskris an under 90-talskrisen framst berodde pa det laga
rantelaget.

Som beskrivits tidigare i denna uppsats befinner sig Sveriges ekonomi i en aterhamtningsfas sedan den
finansiella krisen 2008. Konjunkturinstitutet spar dock att Sverige kommer att vara ute ur
lagkonjunkturen senast 2017 (Svenska dagbladet, 2015). Sveriges styrranta ar idag negativ. Detta &r ett
resultat av svagt resursutnyttjandet och lag inflation sedan krisen 2008. Overlag har priserna pa
finansiellatillgangar stigit senaste aren. Investerare efterfragar i storre utstrackning mer riskfyllda
tillgangar vilket avspeglats i aktieprisutvecklingen som stigit senaste aren. Senaste halvaret har
emellertid tillgangspriserna periodvis sjunkit som konsekvens av okad osédkerhet pa den finansiella
marknaden. Pa den svenska bostadsmarknaden har dock priserna i stallet fortsatt att 6ka, i synnerhet i
storstaderna, och hushallens skuldsattning likasa. Riksbanken anser att detta ar en oroande utveckling
som innebdr stora risker (Sveriges riksbank, 2015). Som redan beskrivits och som vidare behandlas i
kommande avsnitt &r det radande ekonomiska klimatet i Sverige, med laga rantenivaer, gynnsamt for
den kommersiella fastighetsmarknaden. Infor ar 2015 spadde beslutsfattare i fastighetsbranschen en
fortsatt god utveckling pa fastighetsmarknaden med Okade hyresintakter, prishojningar och okade
investeringar (PWC, 2015).
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4. Teoretisk referensram

| detta kapitel redogdors for tre modeller/teorier vilka alla &r relevanta for denna studie.

4.1 The Fisher Di Pasquale Wheaton (FDW) model

En teori som beskriver de grundlaggande begreppen och samspelet mellan finansmarknaden och den
komplexa fastighetsmarknaden med fastigheter som marknadsvara ar The Fisher Di Pasquale Wheaton
(FDW) model eller 4Q-modellen som de sjalva kallar den. Modellen ar ursprungligen gjord foér den
kommersiella kontorsmarknaden, men beskriver val hur olika delmarknader samspelar och kan &ven
anvandas for att beskriva bostadsefterfrdgan och byggtakten. For att underlatta forstaelsen av de
marknadsrorelser som paverkar branschen visas de fullstandiga marknadsinteraktionerna i modellen i ett
koordinatsystem med fyra kvadranter. Kvadranterna star for de olika delmarknader som samverkar pa
den kommersiella fastighetsmarknaden. Dessa delmarknader &r hyresmarknaden, fastighetsmarknaden,
byggsektorn och befintligt bestand. Sambandet mellan dessa och kapitalmarknaden (den reala
ekonomin) och dess langsiktiga jamvikt som uppnas da startniva och slutniva av bestandet &r lika stora
och visas som kvadraten i mitten av grafen.

Figur 2. 4Q-modellen.

Q2 Tillgangs- HYRA Marknaden for Q1
marknad: utrymme: Hyra
Virde
PRIS UTBUD
Tlllgéngs.- Marknaden fér utrymme:
marknad: Befintligt bestand
Nyproduktion
Q3 BYGGANDE Q4

Kélla: Sacramento State, 2007

Q1 - Hyresmarknaden

Den forsta kvadranten (Q1) representerar efterfragan och utbudet av det tillgangliga fysiska bestandet pa
marknaden, till exempel kontorsmarknaden. Efterfragan paverkas direkt av den regionala och nationella
tillvaxt som rader och reglerar vilka behov det finns pa olika typer av lokaler. Utbudssidan paverkas av
tillgangssidan och de processer som dar pagar och har avslutats den senaste tiden. Det rader jamnvikt pa
hyresmarknaden da utbudet av lokaler &r lika stort som efterfragan. Tillvaxten tillsammans med den
ekonomiska basen ar de avgoérande faktorerna som ligger till grund for hyresnivaer och hyrestillvaxten
(Geltner et al., 2007).
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Q2 - Fastighetsmarknaden

Den andra kvadraten beskriver vérdet av fastigheten. Det ar hyresmarknaden som bestammer vilket
operativt kassaflode (driftnetto) som flodar in pa fastighetsmarknaden och utgérs av vad
fastighetstillgangarna producerat. Detta interagerar med investerarens direktavkastningskrav, som i sin
tur paverkar fastighetens virde pd marknaden. Aven utbud och efterfrdgan paverkar vardet dar det pa
bada sidor finns en investerare som antingen vill avyttra eller kopa en fastighet. Vilket
direktavkastningskrav en investerare kréver vid en fastighetsinvestering styrs av réntan och avkastning
pa andra tillgangar i ekonomin, dess dnskemal och uppfattning kring finansiella risker kopplade till
intdktsstrommen samt framtidsprognoser som gors i syfte att forsoka forutse den mest sannolika
utvecklingen pa den aktuella hyresmarknaden (Geltner et al., 2007).

Kvadrant tre och fyra, de under x-axeln, reagerar mer langsiktigt an de forsta tva berérda ovan. Det som
sker i kvadrant ett och tva utgér den fundamentala basen i denna modell. Med hjéalp av
kapitalmarknaden skapar de fastighetstillgangarnas  marknadsvarden.  Tillsammans  med
produktionskostnaderna for nya fastigheter ar det dessa marknadsvarden som agerar indikatorer och
beslutsunderlag for byggindustrin (Q3) vilken berdrs nedan. (Geltner et al., 2007)

Q3 - Byggsektorn

Den tredje kvadranten visar byggsektorns reaktion pa de investeringar som genomfors pa marknaden.
Byggindustrin beskrivs som utvecklingssidan och har gors en avvagning huruvida en utveckling av
fastighetsmarknaden, genom nyproduktion, skall paborjas eller inte. Projektets I6nsamhet utvérderas
genom att utvecklingskostnaderna (bygg och markkostnader) jamférs mot de framtida tillgangsvardena
som skapas i fastigheten. Ofta med nuvarande fastighetstillgangars marknadsvarde som referens. Om
tillgangssidan som skapas i den nya fastigheten anses bli lika med, eller storre an kostnadssidan,
paborjas projektet. Nyproduktion och beslut om nyproduktion raknas in som varden pa utbudssidan pa
hyresmarknaden. Med anledning av den tid ett bygge tar krdvs goda framtidsprognoser. (Geltner et al.,
2007).

Q4 - Befintliga bestandet

Fjarde kvadranten visar hur avskrivningsfaktorn utvecklas med utgangspunkt i skillnaden mellan den
arliga byggvolymen i jamférelse med véardeminskningen av det befintliga bestandet, det vill saga
deprecieringstakten. Ett exempel pa hur detta i praktiken kan visa sig ar hur en regions ekonomiska
utveckling kan komma att paverka omradets attraktionskraft och dar med &ven bygg- och
avskriviningsvolymen,

Forfattarna till X skriver vidare att modellen 6ver fastighetsmarknaden har en inbyggd sjélvreglerande
mekanism som hindrar modellen fran att spara ur. Som beskrivits ovan samverkar de olika
delmarknaderna med varandra. Nér ett beslut tas pa en av dessa marknader startar en kedjereaktion till
nasta marknad i modellen, en sa kallad negative feedback-loop. Om exempelvis utbud och efterfragan
pa hyresmarknaden hamnar i obalans kan kapital skjutas in i byggindustrin som leder till 6kat byggande.
Eftersom att hyresmarknaden hanger samman med fastighetsmarknaden genom att kassafloderna pa
fastighetsmarknaden kommer fran hyresmarknaden, paverkas prisnivaerna pa fastighetstillgangarna.
Investerarna pa denna marknad kommer utifran det reglera det finansiella kapitalet till byggindustrin.
Detta skall tillslut resultera i ny jamnvikt pa hyresmarknaden.
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4.2 The Capital Demand Hypothesis

Under perioder da foretag forvantar sig starkare ekonomisk tillvaxt kommer foretagets efterfragan pa
kapital att 0ka (Rachel Blum, 2011). Detta grundar sig i “The Capital Demand Hyphotesis” som
forklarar sambandet mellan rantelaget och efterfrdgan pa kapital. Modellen menar pa att vid hogre
rantelagen, kommer foretaget att efterfraga lagre nivaer av kapital, samtidigt som lagre rantelagen ger
foretaget incitament att efterfraga mer kapital.

“The Capital Demand Hypothesis” grundar sig i berdkning av nuvérde for olika investeringsalternativ.
Vid berdkning av nuvérde tar foretaget hansyn till investeringens pris och forvéntad kostnad,
marginalprodukt samt slutvarde. Vid ett positivt nuvarde kommer foretaget att genomféra investeringen,
da investeringen beraknas generera hogre avkastning an vad summan av priset for investeringen skulle
generera vid en placering pa banken (Rittenberg, 2009).

4.3 Effektiva marknadshypotesen

Pa 1970-talet utformade nobelpristagaren Eugene Fama ett ramverk som hjalper till att forklara i vilken
man aktiekurser aterspeglar olika typer av information. Ramverket kallas den Effektiva
marknadshypotesen. Grundtanken i detta ramverk &r att prisbildningen alltid reflekterar den information
som finns tillganglig for den effektiva marknaden. Den finansiella marknaden reagerar enligt ramverket
effektivt pa all ny tillganglig information. VVardepapper far saledes alltid en korrekt prissattning eftersom
att det justeras av Forhallandet mellan priset pa ett vardepapper och den information som finns
tillganglig pa marknaden. Ny tillganglig information gor i manga fall att investerare omvarderar
tillgangen och priset justeras darefter. Det gar med andra ord inte att anvanda information som redan
marknaden kanner till for att andra investerares vardering eller pris pa tillgangen (Clarke, Jandik &
Mandelker, 2001). Fama rangordnade markanders effektivitet och delade in dessa nivaer i tre olika
former; Svag-, semistark- och starkform.

Svag form

Den svaga formen av marknadseffektivitet innebar att informationen pa marknaden endast &r baserad pa
tidigare kurser och tar darfor inte hansyn till nagon annan information som kan paverka prishildningen
av en aktie. Priset reflekterar redan all historisk information. Kommande aktiepris foljer darmed inget
monster utan aktieprisets rorelse ar slumpmassigt och gar inte att utifran historisk data forutspa (Clarke,
Jandik & Mandelker, 2001).

Semistark form

I den semistarka formen av effektiva marknadshypotesen avspeglas de befintliga priserna av tidigare
kurser samt all tillganglig information, exempelvis nyemissioner, finansiella rapporter av bolag och
aktiesplitar. Vart att poangtera har &ar att den offentliga informationen inte har nagot varde, da
marknadens aktiepriser redan reglerats efter dem (Clarke, Jandik & Mandelker, 2001).

Stark form

Den starka formen av effektiva marknadshypotesen utgdrs forutom av tidigare kurser och all tillganglig
information &ven specifik insiderinformation. Denna monopolistiska information besitter endast vissa
foretagsspecialister och insiders och kan paverka priset (Clarke, Jandik & Mandelker, 2001).
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5. Makroekonomiska faktorer

| detta kapitel foljer en beskrivning av de makroekonomiska faktorer vars eventuella samband med
antalet borsintroduktioner kommer att undersokas i studien. Har kommer ocksa valet av faktorer att
motiveras.

5.1 Konjunktur

Né&r en ekonomi expanderar, menar tidigare forskning, att fler borsintroduktioner dger rum, medan dessa
ar farre under lagkonjunktur (Blum, 2011). Variationen av antalet noterade bolag pa borsen kan tydligt
kopplas till Sveriges olika konjunkturcykler. Som beskrivits i 3.4 Konjunkturer och kriser ovan befann
sig Sverige i borjan av 90-talet i en av landets vérsta ekonomiska kriser. Under denna kris skedde en
rejal minskning av antalet noterade bolag pa borsen. Darefter, runt ar 1994, okade antalet noteringar, i
enlighet med att konjunkturlaget samt prognoserna infor framtiden blivit ljusare. Under 2008 mottes
Sverige och omvarlden aterigen utav en finanskris. Aven under denna period gar det att urskilja hur
antalet bolag pa borsen minskade, samtidigt som antalet noteringar 6kade aren darefter.

Den grundldggande tanken i The capital demand hypothesis ar att nar foretag forvantar sig en okad
ekonomisk tillvéxt, tenderar de att soka efter kapital for att kunna finansiera kommande investeringar.
En borsintroduktion ar inte den enda kallan till finansiella medel, men manga ganger det som ger de
storsta nettointakterna. Tillvéxten &r i sin tur en betydande variabel for konjunkturutvecklingen och kan
darfor forvantas vara av betydelse for volymen bdrsintroduktioner. Blum (2011) menar i sin studie 1PO
timing determinants aven att en brist pa finansieringsalternativ pa en marknad tvingar manga foretag att
sOka sig till borsen, trots att laget inte &r optimalt och de till exempel &r oroliga for hur den externa
miljon kommer att utvecklas.

Som 4Q-modellen visar paverkar tillvaxten i den regionala- saval som den nationella ekonomin aven
sysselsattningsgraden. Konjunkturlaget paverkar arbetsloshet. Denna &r i sin tur betydande for hur
utbudet och framforallt efterfragan pa hyresmarknaden (Q2) utvecklas da den paverkar vakansgraden
och dar med hyresintakterna for fastighetsbolag.

Inom statistiken anvands ett flertal ekonomiska matt for att bestamma konjunkturléget i en ekonomi. En
av de mest frekvent anvanda matten ar BNP. Totalavkastningen pa fastighetsmarknaden de senaste drygt
30 aren har haft ett tydligt samband med BNP-tillvaxten dar korrelationskoefficienten legat pa hoga 0,6
(Fastighetstidningen, 2014). D& BNP endast redovisas pa arsvis basis och resterande faktorer i studien
redovisas kvartalsvis har istéllet i denna studie det statistiska mattet och konjunktur indikatorn Industrial
Production Index anvands for att méta det aktuella konjunkturlaget (European Commission, 2015).

5.2 Ranta

Marknadsrantan kan forenklat forklaras som ett pris pa att fa lana pengar. Priset bestams av utbudet
aktorer som vill spara och lana ut pengar samt efterfragan fran aktorer som behover lana till
investeringar eller for att tacka tillfalliga underskott. Rader det konkurrens pa marknaden kommer darfor
rantan  hamna pa den nivda dar utbud och  efterfrigan  moter  varandra.

Sveriges viktigaste instrument inom penningpolitiken ar den sa kallade styrrantan som anvands som ett
styrverktyg for att ©ka, respektive bromsa ekonomin. Riksbankens reporanta &r den viktigaste
styrrantan. Genom att sdnka reporéntan forvéntas konsumtion och investeringar att 6ka, medan en
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okning av rantan har den motsatta effekten och anvands oftast for att minska inflation samt 6verhettning
pd marknaden (Swedbank, u.d.). Detta & mojligt eftersom att Riksbanken har monopol pa att
tillhandahalla betalningsmedel. De har darmed mgjlighet att bestamma till vilka villkor dessa
betalningsmedel gors tillgangliga (Sveriges Riksbank, 2011). Till en ranta som ar knuten till reporéntan
kan banker alltid lana eller placera pengar hos Riksbanken. Reporantan inverkar darfor pa den sa
kallade dagslanerantan. Genom att paverka den aktuella och den forvantade dagslanerantan paverkar
centralbanken ocksa finansinstitutens korta marknadsrantor, bankernas utlaningsranta och dven rantan
pa véardepapper, nar reporantan forandras (Sveriges Riksbank, 2001).

Utover de som behandlats ovan finns manga olika rantor. | dagligt tal avses med begreppet rénta nastan
alltid den nominella réntan. Den reala réntan dr dock mer relevant for konsumtions- och
investeringsbeslut eftersom att den inte inkluderar den forvéntade inflationen som oftast behandlas
separat, sa dven i denna uppsats.

Istallet for att valja en marknadsranta att studera, har med anledning av reporantans effekt pa i princip
alla marknadsrantor, denna anvands som makroekonomisk faktor i denna studie. Det gar att argumentera
for att den tiodriga statsobligationsrantan ar mer relevant da fastighetstransaktioner och fastighetsaktier
ofta ses som langsiktig investeringar och att penningpolitiken i forsta hand styr de kortsiktiga nominella
rantorna. Den langa rantan paverkas dock indirekt av reporantan, varfor reporantan indirekt ar viktig
dven langsiktigt (Sveriges Riksbank, 2000)

Som framholls i problemdiskussionen menar manga fastighetsanalytiker att det laga rantelaget ar en
viktig orsak till att s& manga fastighetsbolag valjer att borsnoteras. Forutom att rantan generellt &r den
storsta  utgiftsposten  for  fastighetsbolag paverkar rantan ocksa vilket avkastningskrav
fastighetsinvesteringar har och darmed aven marknadspriset vilket beskrivs i kvadrant tva i 4Q-
modellen. Med anledning av fastighetsbolagens réntekanslighet menar analytiker att 6kade realrantor &r
deras stora hot och att detta skulle kunna stanga borsfonstret denna gang (Fastighetstidningen, 2015).

Som redogjorts for ovan &r reporantan kopplad till utlaningsrantan. En ¢kad utlaningsranta gor det
dyrare att lana pengar, vilket minskar investeringsviljan. En minskad utlaningsranta goér det a andra
sidan billigare att lana pengar och Okar investeringsviljan. D& Overvagandet att notera sig pa borsen
motsvarar ett investeringsalternativ for de flesta foretag &r The capital demand hypothesis anvandbar for
att forklara varfor antalet noteringar pa borsen varierar éver tid. Enligt teorin skulle foretag notera sig pa
borsen, under tider da bolag efterfragar mer kapital, det vill sédga vid perioder med laga rantelagen.

Samtidigt ar resultaten fran tidigare forskning som gjorts generellt kring réantans betydelse for antalet
borsintroduktioner inte helt homogena. Tidigare studier (Tran & Jeon, 2010; Blum, 2011) har ej funnit
nagot samband, medan Jovanovic och Rousseau (2004) funnit ett icke-monotoniskt samband, det vill
sdga att rantan paverkar antalet borsintroduktioner bade positivt och negativt.

5.3 Inflation

Riksbanken anvénder reporantan som verktyg for att styra inflationstakten. Rantekostnaden for skulder
hos kreditinstitut ar, som pavisats ovan, ofta en stor kostnadspost for fastighetsbolag och pa langre sikt
far ranteforandringar vésentlig paverkan pa resultat och kassaflode. Aven inflationen paverkar bolagets
kostnader. Denna tillsammans med réantan paverkar avkastningskravet och darmed &ven fastigheters
marknadsvarde. Detta beskrivs i 4Q-modellen i kvadrant tva dar det framgar hur fastigheters
marknadsvérde skapas av de betalningsstrommar som ett visst fastighetsinnehav ger upphov till. Nar
man skall bedéma de arliga driftnettona och restvérdet for att vardera en fastighet diskonteras dessa till
vardetidpunkten med en kalkylranta som motsvarar marknadens krav pa total avkastning for den
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aktuella typen av fastighet. | kalkyl-rantan ingar en riskfri realrdnta, kompensation for
inflationsforvantningar samt ett riskpaslag som varierar for olika fastighetstyper och geografiska
delmarknader (Lind & Persson 201, 312). Inflationen paverkar saledes det arliga driftnettot och det ar
darfor vanligt att man binder hyresavtalen till konsumentprisindex. Om inflationen leder till att
kostnaderna okar mer an vad fastighetsagaren kompenseras for genom en sadan indexeringsjustering
paverkas resultatet negativt.

Under 1960-talet uppvisade fastighetsbranschen en positiv utveckling. I allmanhet sags fastigheter som
“langsiktigt realvdrdesdkra”, det vill sdga att virdet Over tid i stort sett skulle folja inflationen.
Avkastningskraven lag pa 8-12 procent och det fanns inga stora férvantningar om vardestegringar. | takt
med att inflationstakten successivt 6kade paverkades de reala lanerantorna som i vissa fall blev negativa.
Som en konsekvens av detta forekom da positiva havstangseffekter. Ur ett historiskt perspektiv gar det
med andra ord att se hur inflationen indirekt paverkat fastighetsvardena och det i sin tur branschen som
helhet (Lind & Persson 2011, 264). Inflationen &ar ocksa en betydande faktor for konjunktur
utvecklingen och som pavisats i ovanstdende stycken har konjunkturen stor korrelation till
fastighetsbranschen. Ovanstaende bakgrund sager inget om hur inflationen paverkat antalet
borsnoteringar i fastighetsbranschen. Tran och Jeon (2010) rapporterar dock om ett icke-samband
mellan antal borsintroduktioner och inflationen. Denna studie &ar emellertid inte inriktad pa
fastighetsbolag. Med anledning av den starka paverkan faktorn sigs ha pa fastighetsmarknaden har
inflation valts som en makroekonomisk faktor i denna studie, trots Tran och Jeons (2010) studie resultat.

5.4 Aktieprisutveckling bland fastighetsbolag

Priset pa en aktie varierar som bekant konstant. Pa langre sikt anses foretagets vinster vara den
grundlaggande faktorn for aktiepriset, medan priset pa kortare sikt paverkas av flera faktorer (Nasdag
OMX Nordic u.d.). Ett borsindex kan anvandas som ett jamforelsetal da detta vager samman
prisutvecklingen for flera olika aktier. Indexets utveckling mats alltid i forhallande till en startdag. |
denna studie anvands prisindex OMX Stockholm Real Estate Pl som mater hur fastighetsbolags
aktiepris pa stockholmsborsen utvecklats. Detta index exkluderar utdelningrn till aktieagare. I figuren
nedan visas OMX Stockholm Real Estate Pl utveckling.

Figur 3. Jamforelse mellan OMX Stockholm Real Estate PI (orange linje) och OMX Stockholm P1 (grén
linje) mellan ar 2004 och 2015.
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Av figuren ovan gar att utldsa att hur priserna stigit senaste tiden och hur de idag ligger pa historiskt
hoga nivaer. Forklaringen till detta sags fastighetsaktiernas attraktivitet for investerarna vara. | dagens
ekonomi finns ett 6verflode av kapital hos investerare. Med anledning av de laga rantorna har manga
tillgangsslag inte levererat nagon storre avkastning. Blickarna vands da till aktiemarknaden, som figur 4
visar, i relation till Gvriga tillgangsslag erbjudit hog direkt- och vardeavkastning. | diagrammet syns en
tydlig skillnad mellan avkastningen pa fastighetsaktier och Stockholmsbdrsen generellt dar den grona
linjen star for Stockholm OMX PI och den orangea Stockholm Real Estate Pl. Fastighetsaktierna ses
som en bra investering eftersom att fastighetsbolagen generellt ger en bra direktavkastning samtidigt
som vérdet pa de underliggande tillgangarna har utvecklats bra (Fastighetsnytt, 2015).

Liksom 6vriga varor och tjanster bestams aktiepriset av utbud och efterfragan. Den 6kade efterfragan pa
fastighetsaktier har bidragit till att priserna pa dessa aktier har Okat vilket figur 4 visar. Aven
forvantningar om framtiden, foretagets vinster och utdelningar, rantor och konjunkturer samt skatter och
subventioner bestimmer det slutliga aktiepriset. Vidare paverkas priset av omvérlden och
samhaéllstrender, samt rykten och spekulationer (NASDAQ OMX Nordic, u.d.). Denna faktor har med
andra ord samband med flera av de évriga makroekonomiska faktorerna som studeras i denna studie.
Aktiepriset kan dven forklaras av effektiva marknadshypotes dér en effektiv marknad kannetecknas av
rationalitet dar all information finns tillganglig for aktorerna pa marknaden och det inte finns nagra
incitament till arbitrage (Hiller & Ross 2010, 351). Pa en effektiv marknad bestdms aktiepriset utifran
all fullstandig information som finns tillganglig om ett foretag (Clarke; Jandik; Madelker, 2001), som
darmed aterspeglar den kollektiva analysen hos alla investerare.

Foretag stravar efter att dra nytta av pikar i aktiepriser pa borsen (Brau & Fawcett, 2006). Pa samma sétt
som priset pa aktier styrs av utbud och efterfragan, borde pris och efterfragan dven paverka antalet
introduktioner. En positiv borsutveckling for tillexempel fastighetsaktier borde locka andra bolag i
samma bransch till borsen, pa samma satt som en negativ utveckling av aktiepriserna borde ge nya bolag
incitament pa att avvakta. Tidigare studier stodjer denna teori. Aktiemarknadens resultat och
forhallandet som rader dar ar faktorer som ar mycket avgorande for om ett foretag véljer att borsnoteras
eller inte (Brau & Fawcett, 2006; Anh L. Tran och Bang Nam Jeon 2010).

5.5 Volatilitet bland fastighetsaktier

Som beskrivits i avsnittet Fastighetsmarknaden ovan finns det olika typer av fastighetsbolag och dessa
har generellt olika riskfaktor. En stabil fastighetsaktie med lag risk har generellt ocksa en lagre, men
stabilare, avkastning, medan aktier med hogre risk ger okad chans att f en hog avkastning. Med hjalp
av volatilitet méts risk. Desto hdgre volatilitet, desto hdgre risk. Aktierisken beskriver risken for en
kursnedgang i aktien och &r den risk som beror pa bolagsrisk, vardering samt volatilitet. Denna paverkas
bland annat av rapporter, nyheter om bolaget och uppfattning om framtida utveckling.

Nar volatiliteten, aktieprisets avvikelse fran medelvérdet, okar faller normalt bérsen och tvart om. Detta
kan forklaras genom att manga inverterare forsoker undvika riskfyllda marknader. Samma samband
borde galla for foretag som planera en borsintroduktion. Antalet bérsnoteringar bor saledes vara lagre pa
marknader som anses vara volatila, alternativt avta dar volatiliteten Okar. Gleason (2008) menar
atminstone att risken ar hogre for foretag som noterar sig pa borsen da marknaden kannetecknas av hog
volatilitet. Som ndmnts ovan &r enligt Anh L. Tran och Bang Nam Jeon (2010) aktiemarknadens resultat
och volatilitet de faktorer som spelar storst roll for nar foretag valjer att notera sig pa borsen. De skriver
vidare att volatilitet och antal borsintroduktioner har ett negativt samband. Vidare anser Brau och
Fawcett (2006) att forhallandet pa aktiemarknaden ar den viktigaste makroekonomiska faktorn vid
planeringen av en bérsintroduktion.
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6. Resultat

Detta avsnitt inleds med deskriptiv statistik dar syftet ar att presentera en Overgripande bild av de
variabler som undersokts. Vidare redovisas genomférandet av multipel regressionsanalys. Nar samtliga
variablers forklaringsvarde har sékerstallts avslutas kapitlet med den slutliga modellen som darmed &ar
studiens resultat.

Nedan presenterad data ger en 6vergripande bild éver samtliga variabler som undersokts i denna studie.
Samtliga variabler presenteras kvartalsvis. Urvalet bestar av 47 observationer mellan 2004 till och med
kvartal tre 2015. Virt att notera dr att variablerna “aktiepris” och “volatilitet” har stora spridningar
mellan minivardet och maxivardet. Detta leder till att bada variablernas standardavvikelse ar hog.

Tabell 1. Deskriptiv statistik 6ver makroekonomiska faktorerna och antalet borsintroduktioner.

Variabel Medelvarde Standardavvikelse | Min Max
Barsintroduktioner, 0,72 1,25 0 5
fastighetsbolag

Rénta 1,59 1,27 -0,35 4,58
Volatilitet 39,55 22,62 9,00 108
IPI 102,49 10,12 85 125
Aktiepris 870,19 331,47 405 1732
Inflation 1,00 1,2 -0,3 3,4

Figur 4. Antal borsintroduktioner av fastighetsbolag pa NASDAQ OMX Stockholm och First North ar
2004 kvartal ett till och med 2015 kvartal tre.
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| diagrammet ovan visas hur antalet introduktioner av fastighetsbolag pA NASDAQ OMX Stockholm
och First North varierat Over tidsintervallet som studerats i denna studie. Datan &r presenterad
kvartalsvis.

6.1 Regression

For att multipel regressionsanalys ska anses vara en passande modell stélls ett antal krav pa variablerna.
Nedan presenteras resultatet av dessa antaganden inom denna studie. Feltermernas normalférdelnings
distribution samt det linjara sambandet har bada uppfyllts medan antagandet om konstant varians inte
varit mojligt i denna studie.

Figur 5. Residualernas normalférdelning i SPSS.
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Regression Standardized Residual
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Figur 6. Det linjara sambandet.

MNormal Q-Q Plot of Unstandardized Residual

2

o

Expected Normal Value

o

Observed Value

Figur 7. Test av residualernas konstanta varians i SPSS.

Scatterplot
Dependent Variable: IPO

0

(o]
o
o o
o
=} o o
o
o
(o] o
% o a
% & o
()
o
(o]

T T T T T T
2 -1 0 1 2 3

Regression Standardized Predicted Value

27




6.2 Pearsons 72
Diagrammet nedan visar en korrelationsmatris och visar pa hur samtliga variabler korrelerar med
varandra. Detta resultat visar pa att den oberoende variabeln Inflation har en lag korrelation och darmed
forklaringsvarde mot den beroende variabeln IPO  (borsintroduktioner). Dessutom  &r
korrelationskoefficienten hog (.806) mellan Rénta och IPI (konjunktur), varfor IP1 elimineras fran
regressionsanalysen som har en lagre korrelationskoefficient mot den beroende variabeln (IPO) &n
Ranta. Aven Inflation elimineras frdn regressionsanalysen. Enligt beslutsregeln som ar presenterad i
metodkapitlet elimineras de variabler som saknar forklaringsvarde mot den beroende variabel. Dessutom
bor oberoende variabler med hogre korrelationskoefficient an +/- 0,70 med varandra elimineras.

Tabell 2. Korrelationsmatris.

Correlations

PO VOLATILITET | RANTA | AKTIEPRIS Pl INFLATION
IPO Pearson Correlation 1 554 | -450 5800 | -289 -095
Sig. (2-tailed) .000 .002 .000 049 566
N 47 47 47 47 47 39
VOLATILITET  Pearson Correlation 5547 1 -143 480" -.045 136
Sig. (2-tailed) .000 336 001 763 411
N 47 47 47 47 47 39
RANTA Pearson Correlation -450" -143 1 -365 806 -015
Sig. (2-tailed) .002 336 012 .000 929
N 47 47 47 47 47 39
AKTIEPRIS Pearson Correlation 5807 480" -.365 1 -.306 -.279
Sig. (2-tailed) .000 .001 012 037 .085
N 47 47 47 47 47 39
IPI Pearson Correlation -289" -045 806 -.306 1 -198
Sig. (2-tailed) .049 763 .000 037 22
N 47 47 47 47 47 39
INFLATION  Pearson Carrelation -.095 136 -015 -.279 -198 1
Sig. (2-tailed) 566 411 929 085 226
N 39 39 39 39 39 39

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

6.3 Multipel regression

| detta avsnitt redovisas resultatet fran mutipel regressionsanalys via SPSS. IPI (konjunktur) samt
Inflation har enligt avsnittet tidigare eliminerats ur analysen. De variabler som darmed kommer att
analyseras mot den beroende variabeln ar Ranta, Aktiepris och Volatilitet. Nedan presenteras resultatet
efter att resterande variabler har testats.

Tabell 3. Modell sammanfattning fran mutipel regressionsanalys.

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Estimate
1 712 & .507 473 1.02277

a. Predictors: (Constant), VOLATILITET, AKTIEPRIS, RANTA
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Ovan syns den forsta tabellen som kan utldsas av multipel regressionsanalys i SPSS. Summeringen
beskriver de oberoende variablernas forklaringskraft och syftar darfor till att forklara spridningen i den
beroende variabeln. Tabellens forsta kolumn “R” bestimmer tabellens andra kolumn “R Square” vilket
beskriver den totala forklaringskraften i studien. | denna studie beskriver ranta och volatilitet pa
aktiemarknaden 50,7% av den totala variationen inom antalet borsintroduktioner av fastighetsbolag
mellan 2004 - 2015 kvartal 3.

Tabell 4. ANOVA

Model Sum of | df Mean Square | F Sig.
Squares
1 Regression | 46.296 |3 15.432 14.753 .000%
Residual 44981 |43 1.046
Total 91.277 |46

ANOVA-tabellen visar resultatet pa studiens F-vérde. Denna studie har ett F-varde om 14,753 och testas
genom hypotesprovning. Syftet ar att ta reda pa att alla variablers koefficienter inte &r 0.

HO: Allag ar 0
H1: Allag érinte 0

Kritiskt vérde: 2,84 enligt 3 frihetsgrader i numeratorn och 43 frihetsgrader i denominatorn.

Da 14,753 > 2,84 &r resultatet av f-testet att nollhypotesen kan forkastas. Detta indikerar pa att var
studie innehaller koefficienter med forklaringsvarde, som darfor inte &r noll. Aven p-vérdet inom
studien &r lagre an var signifikansniva om 0,05 och visar darfor pa att de makroekonomiska faktorerna
har en signifikant paverkan pa den beroende variabeln. Testet sager dock inte om alla faktorer har en
signifikant paverkan, varpa T-test darfor genomfors.

Det slutliga resultatet av f-testet &r H1: Alla g ar inte 0.

Tabell 5. Coefficients

Unstandardized Coefficients Standardized
Coefficients Sig.
Model B Std. Error t
1 (Constant) -.750 576 -1.302 .200
VOLATILITET .023 .008 | .370 3.032 .004
RANTA -.003 .001 | -.288 -2.501 .016
AKTIEPRIS .001 .001 |.297 2.290 .027
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T-test utfors med syftet att sékerstdlla variablernas forklaringsvdrde genom hypotesprévning.
Mothypotesen ar att det finns ett forklaringsvarde hos den oberoende variabeln mot den beroende
variabeln. | samtliga hypotesprévningar ar beslutsregeln att forkasta nollhypotesen om t-vardet inte
faller inom regionen for det kritiska viardet som enligt Student’s t Distribution &r +/- 2,017. Liksom
tidigare under hela studien anvéands en ,05 signifikansniva. Detta innebar att de variabler som saknar
forklaringsvarde elimineras ur studien och multipel regressionsanalys genomfors darefter pa nytt. Enligt
resultatet nedan har alla variabler ett signifikant forklaringsvarde. T-vérdet for respektive variabler
presenteras i tabell Coef ficients®,

Volatilitet
HO: B =0
H1: B+ 0

2,290 > 2,017
Resultat: H1: g + 0

Ranta
HO: =0
H1:p+=0

-2.501 < - 2,017
Resultat: H1: g # 0

Aktiepris
HO: =0
H1: g+ 0

2.290 > 2,017
Resultat: H1: g + 0

6.3.1 VIF
Slutligen gors ett VVIF-test for att sakerstélla att studien inte kdnnetecknas av multikolinjéritet.
1
VIF = ——
1 - R2
1
————=2,03
1-0,507

Resultat: 2,03 < 10. Testet ar inte multikolinjért.
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7. Analys och diskussion

| detta avsnitt analyseras studiens resultat, dar det teoretiska ramverk som tidigare redogjorts for
tillampas som analysverktyg. Darefter beskrivs hur antalet bérsintroduktioner av fastighetsbolag har
varierat over tid, samt hur de externa faktorerna har agerat inom dessa cykler. Avslutningsvis fors kritik
mot studien dar forslag pa vidare forskning tas upp.

7.1 Analys av regressionsmodellen

Den slutliga regressionsmodellen innehaller aktiepriser, volatilitet pa aktiemarknaden, samt ranta dar de
tvd forst namnda har en positiv paverkan och rantan har en negativ pdverkan pa antalet
borsintroduktioner av fastighetsbolag. Inflation och konjunktur eliminerades ur modellen. Orsakerna
bakom resultatet av regressionsmodellen analyseras nedan.

7.1.1 Forklaringsvarde, 12

Bestamningskoefficienten, &ven bendmnt forklaringsvérde, ar enligt regressionsmodellen 0,507 vilket
innebar att Aktiepriser, Volatilitet pa aktiemarknaden, samt Ranta kan forklara 50,7% variationen i den
beroende variabeln, Antalet borsintroduktioner av fastighetsbolag. Som tidigare diskuterats i
metodkritiken var utgangspunkten att detta varde omajligtvis hade kunnat vara 100 procentigt. Vid ett
varde om 100 procent kan de oberoende variablerna forklara all variation i den beroende variabeln,
vilket i denna studie skulle innefatta bade interna faktorer s som externa faktorer i foretagets miljo. Da
detta inte var syftet med studien, ar en forklaringsvarde om 50,7 procent acceptabelt. Trots att
Konjunktur eliminerades ur studien pd grund av en for hog korrelation med Ranta ar dven denna
variabel av intresse i denna undersokning. Att eliminera Konjunktur kan dven vara en forklaring till det
relativt 1aga forklaringsvardet i studien. Aven Inflation kommer att analyseras trots att den inte har
nagon paverkan pa Antalet borsintroduktioner av fastighetsbolag, da &ven en icke-relation kan vara
intressant information.

7.1.2 Ranta

Resultatet visar att det finns ett negativt samband mellan rantan och antal noterade fastighetsbolag pa
borsen. Som tidigare namnts har fastighetsanalytiker i media pekat pa detta negativa samband da de
uttryckt att en orsak till de senaste arens manga borsintroduktioner av fastighetsholag &r det laga
ranteldget. Resultatet &r med hansyn av detta darfor inte helt ovéantat. Som inledningsvis redogjorts for i
Problemdiskussionen ar dock resultaten fran den tidigare forskningen kring rantans betydelse for
volymen bdrsintroduktioner inte helt homogena. Manga forskningsresultat pekar pa att det inte finns
nagon korrelation mellan rantan och antal introduktioner. I motsats till denna tidigare forskning, har i
denna studie emellertid ett negativt relativt starkt samband mellan makrofaktorn reporanta och antal
noterade fastighetsbolag pa borsen patraffats. Orsaken till denna avvikelse fran tidigare forskning kan
troligen forklaras i att fastighetsbolagen sarskiljer sig fran bolag i andra branscher med sina unika
egenskaper. Som diskuterats tidigare ar de generellt mer rantekansliga da de &r belanade i hogre
utstrackning an andra bolag. | synnerhet de fastighetsbolag som é&r inriktade pa fastighetstransaktioner
och snabbt vill 6ka i varde. Forutom att rantan generellt &r den storsta utgiftsposten for fastighetsbolag
paverkar rantan ocksa avkastningskravet pa fastighetsinvesteringar och darmed dven marknadspriset
vilket beskrevs i kvadrant tva i 4Q-modellen. En lag ranta ar darfor enormt fordelaktigt for de flesta
fastighetsbolag. Fastighetsbolag som &r transaktionsdrivna ar som ndmnts ovan ute efter att snabbt 6ka
vardet pa de befintliga bestandet for att kunna utoka sin verksamhet med flera fastigheter. Som
motiveras enligt The Capital Demand Hypothesis sdker foretag kapital vid perioder dar férvantningarna
om tillvaxt &r goda. Ett sétt att skaffa kapital till nya investeringar och vidare expandering &r att
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borsintroduceras. Detta skulle kunna forklara varfor en lag ranta, som &ar en extrem fordelaktig
ekonomisk situation for fastighetsbolag, indirekt gor att fler av dessa valjer att ga till borsen.

Figur 9. Rantenivan i relation till antalet borsintroduktioner mellan kvartal ett ar 2004 och kvartal tre
ar 2015.

Rantenivan och antal borsintroduktioner 2004 Q1- 2015 Q3
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7.1.3 Inflation

Enligt Tran och Jeon (2010) finns det inget samband mellan antalet bdérsintroduktioner och
inflationsniva vilket dven denna studie pekar pa. Som motiverats i avsnittet Makroekonomiska faktorer
inkluderades denna faktor i denna studie da den ar en viktig aspekt att ta hansyn till for manga
fastighetsbolag. Nar priser i allmanhet stiger foljer hyrorna denna prisutveckling. 1 nominella tal leder
detta till hogre vinster for fastighetsbolagen. Hyrorna ligger som beskrivits i FWD-modellen till grund
for fastighetsvardena. P4 samma satt minskar vardena vid en deflation. Utifran vad som tidigare skrivits
om varfor fastighetsbolag valjer att borsnoteras gar att utldsa att kapitalanskaffning ar huvudskalet.
Anledningen till att man behover mer kapital i ett bolag beror ofta pa att man vill expandera for att det
gar bra for foretaget eller branschen i helhet och att man darfor ser potential till tillvaxt och nya
investeringar. Inflationen forvantades darfor paverka antalet noteringar. Anledningen till att det i denna
studie inte hittades nagot signifikant samband mellan volymen borsintroduktioner av fastighetsbolag och
inflation kan bero pa att fastighetsbolag ar val medvetna om att inflationen ar viktig att ta hansyn till och
dess konsekvenser for bolagets vinster. Darfor ar som beskrivits i avsnittet om de makroekonomiska
faktorerna manga hyreskontrakt reglerade enligt konsumentprisindex. Detta gor att de skyddar sig mot
inflationsfluktueringar och dessa paverkar darfor inte bolagens marknadssituation eller kostnader och
intakter.
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7.1.4 Konjunktur

Variabeln Konjunktur eliminerades ur regressionsanalysen pa grund av den hdga korrelationen (0,806)
med variabeln Rénta. Variabeln hade dock en signifikant korrelation med Antalet borsintroduktioner av
fastighetsbolag och det &r darfér av intresse att analysera denna variabel nérmare. Korrelationen
indikerar pa ett negativt samband, vilket innebéar att nar antalet borsintroduktioner ligger pa en hog niva
befinner sig konjunkturlaget pa en lag niva, och tvartom.

Figur 9. Konjunkturlége i relation till antalet borsintroduktioner mellan kvartal ett ar 2004 och kvartal
tre ar 2015.

Konjukturlage och antal borsintroduktioner 2004 Q1- 2015 Q3
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Denna studies resultat skiljer sig fran tidigare forskning som framst funnit positiva samband mellan
konjunkturlaget och antalet borsintroduktioner, det vill séga att foretag véljer att notera sig pa bérsen vid
hogkonjunktur. Detta kan forklaras utifran The Capital Demand Hypothesis genom att foretag soker
efter kapital vid perioder dar forvantningarna om stark ekonomisk tillvaxt ar goda. Nedan diskuteras
mojliga anledningar till varfor resultatet skiljer sig mot tidigare forskning.

7.1.5 Volatilitet pa Aktiemarknaden

Denna studie indikerar pa en relativ hog positiv korrelation mellan Antalet bérsintroduktioner av
fastighetsbolag samt Volatilitet pa Aktiemarknaden. Detta starks av tidigare studier som menar pa att
Volatilitet pa Aktiemarknaden &r en variabel med hogt forklaringsvarde mot Antalet borsintroduktioner
pa aktiemarknaden. Dock har tidigare studier funnit negativa samband, som indikerar pa att bolag valjer
att borsintroducera sig nar marknaden kéannetecknas av 1ag volatilitet pa grund av den hoga risken som
géaller vid hog volatilitet.
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Figur 11. Volatilitet pA marknaden for fastighetsaktier i relation till antalet bérsintroduktioner mellan
kvartal ett ar 2004 och kvartal tre ar 2015.
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Var studie kan inte svara pa varfor sambandet mellan Antalet borsintroduktioner av fastighetsbolag och
Volatilitet pa Aktiemarknaden &r positivt. Mojligen &r det de 6kade borsintroduktionerna som skapar en
okad volatilitet. Utfallet kan med andra ord bero pa den Gvervérderas av bolag som sker vid en notering
pa borsen. En vanligt forekommen foreteelse ar att bolag Overprissatts nar de noterats pa borsen, for att
darefter falla till en mer normal niva. Vid hoga volymer av fastighetsbolag som noterats pa borsen,
vilket varit fallet den senaste tiden, kommer aktiemarknaden att fluktuera pa grund av den
overprissattning som ofta forekommer vid borsintroduktioner. Detta leder i sin tur att volatiliteten pa
aktiemarknaden okar.

7.1.6 Aktiepris

Variabeln Aktiepris har enligt denna studie en stark korrelation med antalet borsintroduktioner. Detta
grundar sig troligtvis i det rationella beteendet bland foretag, dar bolag kommer att vilja notera sig pa en
marknad med hoga aktiepriser for att kunna dra nytta av pikar pa borsen. Detta kan tydligt ses i det
ekonomiska klimat som rader idag dar det forekommer en hog efterfragan pa fastighetsaktier som anses
ge en bra direktavkastning samtidigt som aktierna har utvecklats positivt. Nar fastighetsvardena dkar for
bolagen gor de vinster och aktieutdelningen kommer da att folja med uppat, vilket atminstone teoretiskt
leder till hogre aktiekurser.
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Figur 12. Aktiepriser pa marknaden for fastighetsaktier i relation till antalet borsintroduktioner mellan
kvartal ett &r 2004 och kvartal tre ar 2015.
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7.2 Variation av antalet borsintroduktioner av fastighetsbolag over tid

Detta avsnitt amnar till att skapa en forstdelse 6ver hur de olika faktorerna har samvarierat med
variationen av antalet bdrsintroduktioner av fastighetsbolag. Figur 10 visar hur antalet
borsintroduktioner av fastighetsbolag (IPO) och konjunktur (IPI) varierat under hela denna studies
tidsram, det vill sdga fran och med 2004 till och med idag. Diagrammet kan delas upp i tva olika
tidsepoker som kéannetecknats av olika konjunkturlagen. I den forsta halvan av tidsserien, fran kvartal ett
2004 till och med kvartal tre ar 2009, kan man tydligt se att Antalet borsintroduktioner av
fastighetsbolag har befunnit sig pa en relativt 1dg niva. De ekonomiska forhallanden som har varit
gallande under dessa ar ar framst relaterat till hog tillvaxt, men aven djup ekonomisk kris fran och med
2008. | borjan av perioden var priserna inom fastighetsbranschen stabila och bankerna generésa med sin
utlaning till fastighetsbolag. Samtidigt gick &ven aktiepriserna inom fastighetsbranschen uppat, och
marknaden for fastighetsaktier var inte sérskilt volatil. Detta &r dven representativt for denna studies
resultat som finner ett negativt samband mellan bdérsintroduktioner och konjunkturldge samt positiva
samband mellan borsintroduktioner och aktiepriset, liksom volatilitet pa marknaden for fastighetsaktier.

Under 2006 syns enligt figur 10 en liten 6kning av antalet noteringar som sedan avtog i slutet pa 2007.
Enligt figur 9 som presenterar reporantan mellan 2004-2015 syns en relativt lag ranta aren strax innan
2006, som sedan 6kade och pikade ar 2007. Det finns en rad olika anledningar till varfor antalet
borsintroduktioner avtog ar 2007 mer an att rantan befann sig pa en hog niva. Varlden stod infor en av
vara varsta kriser dar oron infor framtiden var enorm. Aktiepriserna foll drastiskt ar 2009 och den
minskade volymen borsintroduktioner kan aterigen delvis forklaras med Effektiva marknadshypotesen.
Pa grund av den positiva korrelation som denna studie funnit mellan antalet borsintroduktioner av
fastighetsbolag och aktiepriserna ar det rimligt att antalet borsintroduktioner darfor avtog.
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Den andra delen av figur 10 stracker sig fran 2009 till och med idag. Sedan 2009 har den den
internationella finansmarknaden drabbats av en djup ekonomisk kris som en effekt av finanskrisen 2008,
samtidigt som en markant Okning av fastighetsbolag har sokt sig till bdrsen. Den svenska
fastighetsbranschen klarade sig forhallandevis bra efter finanskrisen 2008, och kan till stor del férklaras
genom den laga réantenivan (Sveriges Riksbank, 2009). Detta leder oss in denna studies starka positiva
korrelation mellan réntan och konjunkturléaget.

Rantelaget har generellt en stark paverkan pa fastighetsbolag, framférallt pa grund av den hdéga
skuldsattningsgrad som fastighetshbolagens kapitalstruktur bestar av. Detta leder i sin tur till stora
utgifter. Vidare kannetecknas hégkonjunktur av hogre rantor, vilket styrks av resultaten fran denna
studie som visar pa en positiva korrelation mellan Konjunktur och Rénta (0,806). Detta indikerar pa att
nar konjunkturlaget ar hogt, ar dven rantorna hoga. Da sambandet ar starkare mellan Réanta och Antalet
borsintroduktioner av fastighetsbolag d&n Konjunktur och Antalet borsintroduktioner av fastighetsbolag,
ar det darfor rimligt att korrelationen dr negativ mellan de senast ndamnda. Detta resultat ger oss
anledningen att 6vervéga eventuella skensamband mellan dessa variabler vilket skulle innebdra att vid
radande lagkonjunktur, drivs ekonomin av laga rantor for att pa sa sétt kunna satta fart pa konsumtionen.
Darfor kommer en stor volym fastighetsbolag noteras pa borsen, da de gynnas av det Iaga rantelaget. Pa
sa satt far Antalet fastighetsbolag som noterats pa borsen ett negativt samband till Konjunktur. Detta
skiljer sig alltsa fran tidigare studier som behandlat borsintroduktioner pa samtliga bolag pa bérsen.

Gallande efterfragan pa kapital som en anledning varfor foretag soker sig till borsen konstaterar
forskning att foretag idag dven noterar sig pa bérsen i tider som egentligen inte ar optimala, vilket framst
beror pa bristen pa finansieringsalternativ. Denna teori forkastas inom denna studie da statistik enligt
Rikshanken visar pa att bankers kreditexponering mot fastighetssektorn snarare har Okat sedan
finanskrisen 2008. Detta motiverar ytterligare varfor borsintroduktioner framst sker under lagkonjunktur
som en effekt av de laga rantor som rader da, snarare an att fastighetsbolag tvingas soka sig till borsen
pa grund av att bankerna har blivit allt mer restriktiva.

Sammanfattningsvis kan det faktum att fastighetsbolag valjer att notera sig pa borsen just nu motiveras
som ett rationellt atagande fran fastighetsbolagens sida. Konjunkturen &r relativ lag, vilket gor att
rantorna ar historiskt laga. Detta paverkar i sin tur fastighetsbolagens kostnader som darfor blir lagre.
Samtidigt ar aktiepriserna hoga pa marknaden for fastighetsaktier vilket méjliggor for fastighetsbolagen
att kunna dra nytta av pikar i aktiepriserna. Trots att marknaden kannetecknas av relativt hog volatilitet
verkar det inte skramma varken investerare eller bolag. Detta kan bero pa att den historiska utvecklingen
pa fastighetsaktier pa Stockholmsbdrsen och First North generellt sétt har varit positiv. Detta lockar
troligtvis investerare varpa efterfragan pa fastighetsaktier hojs.

7.3 Metoddiskussion

I metodkapitlet presenterades samtliga antaganden for att multipel regressionsanalys ska vara
genomforbart. Dessa centrala antaganden presenterades sedan i resultatkapitlet dar man tydligt kan se att
antagandet om homoskedasticitet inte uppnaddes. Detta innebér att studien har missat viktiga variabler
som kan forklara variationen i antalet borsintroduktioner av fastighetsbolag. Detta problem refererar
aven till det laga forklaringsvardet. Som tidigare namnt, var utgangspunkten vid genomférandet av
studien att vi ej skulle kunna undersoka alla faktorer som paverkar att ett fastighetsbolag noterar sig pa
borsen. Detta galler alltsa inte endast samtliga externa faktorer, utan aven interna faktorer sa som
mognadsfas, rykte och publicitet. Problematiken om vi valt att undersoka samtliga anledningar till
varfor ett fastighetsbolag noterats pa borsen grundar sig i problematiken om val av metod. Detta hade
kravt en kombination av kvantitativ och kvalitativ metod, men som tidigare diskuterat uppstar problem
da foretag inte alltid vill offentliggdra anledningen till varfor de noterats pa borsen.
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Vidare har antagandet om oberoende variabler varit problematiskt i denna studie. Allt for manga externa
faktorer har en tendens att korrelera med varandra, som till exempel konjunkturléget i en ekonomi och
sysselsattningsgraden, men dven mellan inflation och hushallens disponibla inkomster. Som redogars i
avsnittet dar FDW-modellen beskrivs har sysselsattningsgraden stor betydelse for hur
fastighetsbranschen da den i hog grad paverkar vakansgrader och dar med kassafloderna i bolagen.
Variationen i marknadshyresnivaer 6ver tid ar ocksa en variabel som paverkar kassafléderna och som
onskats undersokts. Som FDW-modellen beskriver &r dven byggsektorn betydelsefull for branschen. |
synnerhet hur mycket som byggs, det vill sdga nyproduktion dé denna péaverkar utbudet. Ovriga faktorer
som i efterhand Onskats undersokas och som &r bankernas totala utlaning till fastighetsbolag och
marknadslikviditet.

Pa grund av den komplexiteten som en borsintroduktion innebar har ett problem i denna studie varit att
berdkna vilket kvartal externa faktorer som paverkar vilket kvartal noteringar. | denna studie har vi valt
att inte “lagga” nagra variabler, det vill sdga de externa faktorer som géller kvartal ett, paverkar dven
antalet borsintroduktioner kvartal ett. Vid “laggning” av variabler hade man istillet kunnat vélja att de
externa faktorer som galler kvartal ett paverkar antalet borsintroduktioner kvartal fyra. Till att borja med
ar en borsintroduktion en relativt tidskravande aktivitet och det saknas studier som undersoker hur lang
tid en borsintroduktion faktiskt tar. Ett fatal amerikanska studier ar genomforda inom @mnet, men pa
grund av olik lagstiftning och regelverk &r det svart att generalisera och darmed tillampa pa den svenska
borsen. Mojligtvis skiljer det sig &ven inom bransch, dar det generellt saknas tidigare studier inom
borsintroduktioner och fastighetsbolag. Till detta skall aven tilliggas att det finns en troghet i
fastighetsbranschen. Investeringskalkyler baseras i huvudsak pa kassaflédesmodeller. Det innebar en
kapitalisering av framraknade arliga driftnetton over en kalkylperiod pa vanligen fem till tio ar.
Hyreskontrakt loper dessutom Gver flera ar och effekten pa utgaende driftnetton till féljd av en ny
marknadssituation marks vanligen darfor forst efter en tid.

Problematiken som eventuellt har uppstdtt med valet att inte “lagga” ndgra variabler kan exempelvis ha
visats sig i variabeln Volatilitet pa aktiemarknaden. Da marknaden har standiga toppar och dalar, pa en
aktiemarknad som kannetecknas av hdg volatilitet ar det mycket osannolikt att den standardavvikelse
som galler kvartal ett faktiskt har en paverkan pa de noteringar som sker samma period. Det ar darav
mer sannolikt att beslutet om att boérsintroducera sig har genomforts flertal kvartal tidigare, och det
darav var de externa forhallanden som radde da, som paverkat borsintroduktionen. Denna problematik
galler samtliga variabler, om &n volatilitet pa aktiemarknaden mer utmarkande. Gallande réanta, inflation
och konjunktur &r svangarna troligtvis mindre och det &r darfor stérre sannolikt att urvalet faktiskt ar
representativt, medan en volatil aktiemarknad kan se annorlunda ut. Detta leder oss in i de centrala
begreppen reliabilitet och validitet.

For vidare studier vore det intressant att tittat narmare pa de variabler som under arbetets gang med
denna studie patraffades. Ytterligare ett intressant, om &n nagot problematiskt, uppslag vore att folja upp
hur fastighetsbolagen sjalva resonerar kring bérsnoteringen och vad skalet och framférallt tidpunkten de
valt att borsnoteras pa grundar sig i.

7.3.1 Reliabilitet

Reliabilitet &r relaterat till studiens replikerbarhet och syftar till att méta studiens tillforlitlighet (Harboe
2013, 141). Ett viktigt pastaende géllande reliabilitet &r att studien ska ga att upprepa med samma
resultat. Inom denna studie finns tva potentiella tillvagagangssatt att gora detta pa. Det ena syftar till att
testa studien inom en annan tidsserie. Detta blir tvunget att gora framat i tiden, da statistik tidigare an
vad som anvants i denna studie inte fanns tillganglig. Det andra tillvagagangssattet ar att anvanda fler
variabler i studien med syfte att 6ka forklaringsgraden. Korrelationen mellan de oberoende variablerna
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som anvants i denna studie och den beroende variabeln skulle med storst sannolikhet bli densamma,
men en rad nya upptacker skulle troligtvis kunna goéras med nya samband, liksom den som gjorts i denna
uppsats gallande konjunkturldget och rantans unika forklaring av antalet bdérsintroduktioner av
fastighetsbolag.

En annan aspekt inom begreppet reliabilitet syftar till att undersoka hur pass tillforlitlig de analysverktyg
ar som anvants i studien (Harboe 2013, 141). D& multipel regressionsanalys ar en vél anvand statistik
metod riktas ingen storre kritik mot denna. Dock hade var data troligtvis kunnat analyseras narmare med
hjalp av andra mer avancerade statistikmetoder. Dock krévs det mer kunskap for att kunna tillampa
dessa. Gallande t-test &r det dock vart att namna, att samtliga variabler kontrollraknats utifran den givna
Formula for att minska Typ 2 fel. Vi har édven jamfort studiens resultat med tidigare forskning som
generellt undersokt borsintroduktioner. Gallande de avvikelser som uppstatt som ett resultat av denna
studie, har vi med hjalp av den teoretiska referensramen tydligt kunna koppla dessa till en aspekt varfor
fastighetsbolag skiljer sig mot andra foretag. Detta galler till exempel rdntan som tidigare forskning ej
funnit nagot samband till antalet borsintroduktioner, men som i var studie funnit ett negativt samband
till. Detta kan forklaras av den stora paverkan rantenivan generellt har pa fastighetsbolag, snarare an pa
grund av metodfel. Sammanfattningsvis ar var uppfattning kring reliabiliteten positiv.
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8. Slutsats

| detta avslutande kapitel presenteras studiens slutsatser. Har besvaras studiens undersokningsfragor.

Resultatet av denna studie visar att antalet borsintroduktioner av fastighetsbolag historiskt har rért sig i
cykler. Under 2006 kom den forsta stora 6kningen av antalet introduktioner, som sedan avtog under
2008. Under samma period var forvantningarna om framtiden lag pa grund av den radande finanskrisen,
vilket avspeglade sig i fall pa aktiemarknaden. Antalet noteringar 6kade aterigen 2013 och har sedan
dess haft en stadig uppgang. De senaste tva aren har det ekonomiska klimatet kannetecknats av laga
rantor, vilket har gynnat fastighetsbolagen. Detta &r troligtvis den storsta anledningen till varfor
fastighetsbolagen har sokt sig till borsen. Dessutom har prisutvecklingen pa fastighetsaktier varit god de
senaste aren vilket formodligen lockar bade investerare och foretag till borsen.

Denna studie finner ett negativt samband mellan antalet introduktioner av fastighetsbolag samt det
aktuella rante- och konjunkturlage. Aktieprisutvecklingen bland fastighetsbolag och volatilitet pa
fastighetsaktiemarknaden har bada ett positivt samband med antalet introduktioner av fastighetsholag.
Denna studie finner inget samband mellan antalet introduktioner av fastighetsbolag och inflationsniva.
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