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Objective: This thesis aims to gain a deeper understanding of IPO activity by real estate firms, and why 

its volume varies over time. The objective is also to obtain the impacts of macroeconomic factors on the 

volumes of initial public offerings.  

 

Method: This study uses a quantitative method were macroeconomic factors will be used as predictors 

in a multiple regression analysis. Further, IPO volumes of real estate firms will be considered as the 

constant. 

 

Theorethical references: The basic theories that are used in this thesis are Efficient Market Hypothesis, 

the FDW-model, and The Capital Demand Hypothesis. Previous thesis that covers IPOs are considered 

as the fundmental basis of this study.  

 

Results: The results shows a negative correlation between the IPO volumes of real estate firms, and the 

interest rate, as well as the economic cycle. Hence, this study finds a positive correlation between stock 

prices and the volatility at the stock market. The results don’t find any significant correlation between 

IPO volumes and the inflation rate.  
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Syfte: Studien syftar till att visa hur och varför volymen börsnoteringar av fastighetsbolag varierat över 

tid och hur denna volym har påverkats av det ekonomiska klimatet.  

 

Metod: Studien baseras på en kvantitativ metod. Multipel regressionsanalys tillämpas där 

makroekonomiska faktorers förklaringsvärde för volymen börsintroduktioner av fastighetsbolag 

undersöks.  

 

Teoretisk referensram: Det teoretiska ramverk som används i denna studie har sin primära 

utgångspunkt i tidigare forskning gjorda på börsnoteringar. Vidare har The Fisher Di Pasquale Wheaton 

model använts för att få en djupare förståelse för 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 ränte- och konjunkturläget. Aktieprisutvecklingen bland fastighetsbolag och volatilitet 

på fastighetsaktiemarknaden har båda ett positivt samband med antalet introduktioner av 

fastighetsbolag. Denna studie finner inget samband mellan antalet introduktioner av fastighetsbolag och 

inflationsnivå. 
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1.     Inledning 
  

I det första avsnittet ges en introduktion till ämnesvalet och en inledande beskrivning av uppsatsen. En 

problemdiskussion förs sedan vilken följs av studiens problemformulering, frågeställningar och syfte. 

Slutligen presenteras uppsatsens vidare disposition för att ge en bättre överskådlighet av innehållet. 

  

1.1   Bakgrund 

Stockholmsbörsen etablerades den 4 februari 1863 under namnet Stockholms fondbörs. I och med detta 

blev det möjligt att starta företag utan att grundarens hela ekonomi sattes på spel. Genom aktiehandeln 

kunde nu fler intressenter bidra med kapital. Samtidigt fördelades risken liksom utvecklingsmöjligheter 

och vinstchanser. Detta var en viktig faktor i framväxten av välfärdslandet Sverige och näringslivets 

fortsatta utveckling. Till en början var det framförallt en begränsad grupp kapitalägare som sysslade 

med aktiehandeln. Det var först på 1980-talet som börsen på allvar gick från att vara en liten elits 

angelägenhet till att vara något som berörde nästan alla. Idag äger en stor del av befolkningen aktier, 

direkt eller indirekt i fonder och i dagsläget finns omkring 300 bolag noterade på Stockholmsbörsen 

(Näringslivshistoria, 2013).  

 

Aktiemarknaden beskrivs som hjärtat i det moderna kapitalistiska systemet och dess unika infrastruktur 

för kapitalanskaffning gör den till en central funktion i samhället, då den bidrar till ökad tillväxt och fler 

jobb. Enligt NASDAQ, den ledande plattformen för aktiehandel i Sverige, har börsen haft en 

betydelsefull roll för storföretag som tack vare en börsintroduktion haft möjligheten att skaffa kapital 

och på så vis kunnat växa (NASDAQ OMX, 2013). Detta, liksom möjligheten att betala med egna aktier 

vid förvärv, synliggöra företagets affärer och produkter samt exitmöjligheter för befintliga ägare 

(NASDAQ OMX, 2012), är några anledningar till varför bolag söker sig till börsen.  

 

Antalet börsintroduktioner har historiskt sett rört sig i cykler. I början av 90-talet minskade antalet 

introduktioner och bolag på börsen i och med den då rådande finanskrisen. (Lind & Persson 2011, 265). 

Även då den så kallade IT-bubblan sprack kring millenniumskiftet kunde samma mönster urskiljas. 

Bubblan orsakades av att bolag med fokus på Internet och/eller mobiltelefoni snabbt växte sig stora. 

Många av dessa börsnoterades och övervärderades som en konsekvens av en hänförelse och stark 

övertro på den nya teknologins fördelar, påeldad av media och slagkraftiga IT-profiler (Svenska 

Dagbladet, 2010). När bubblan sprack tvingades många it-bolag i konkurs eller till försäljning och 

rusningen till börsen stannade således av. Även under finanskrisen år 2008 syntes en liknande 

utveckling där antalet börsintroduktioner avstannade (Ernst & Young, 2012). I takt med att Sveriges 

ekonomi nu är inne i en stabiliseringsfas är denna kurva på väg uppåt igen. År 2014 beskrevs i media 

som ett rekordår aveseende antalet börsintroduktioner. Under året introducerades 19 företag på 

Stockholmsbörsen. Dessutom hade aldrig tidigare så många företag noterats på NASDAQ alternativa 

marknadsplats First North och mycket talar för att denna uppgång håller i sig även detta år. 

 

Media rapporterar att många av de bolag som nu väljer att börsnoteras är verksamma i fastighetssektorn. 

Redan under fjolåret syntes rubriker om hur fastighetsbolag gick till börsen i större utsträckning än 

tidigare (Svenska dagbladet, 2015) och hur dessa stod i kö för att få börsnoteras. Media och analytiker i 

branschen menar att en orsak till fastighetsbolagens kapplöpning till börsen är den senaste tidens 

gynnsamma klimat på den svenska fastighetsmarknaden (Fastighetstidningen, 2014). Branschen har 

kännetecknats av en mycket stark tillväxt, samt ett stort inflöde av kapital. Fastighetsbranschen tillhörde 

de sektorer som reste mest kapital år 2014 (Thor, 2014) och aktiviteten på svensk fastighetsmarknad var 

anmärkningsvärt hög med en transaktionsvolym på över 150 miljarder kronor. Denna volym nåddes 
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senast före finanskrisen 2008 (Rolander, 2015). Samtidigt har räntorna under en längre tid legat på 

anmärkningsvärt låga nivåer i Sverige. Den 18 februari i år fick Sverige till och med en negativ 

reporänta, ett historiskt ögonblick i Sveriges ekonomiska historia (Sveriges Riksbank, 2015). God 

tillväxt och låga räntor är gynnsamma faktorer för fastighetsbolagen, vilket har avspeglats i 

fastighetsaktierna på börsen. De senaste fem åren har de totalavkastat i genomsnitt tjugofyra procent per 

år, eller åtta procentenheter mer årligen än börsen som helhet. Det senaste året ökade detta 

avkastningsgap till hela tretton procentenheter och räknat sedan årsskiftet har fastighetsaktierna gått två 

procentenheter bättre än börsindex. Samtidigt är de planerade investeringsvolymer som nu ligger för 

dörren i form av bostäder, infrastruktur och offentliga institutioner stora (Affärsvärlden, 2015). 

 

1.2    Problemdiskussion 

För många företag är det inte en fråga om man ska välja att notera sig på börsen utan när. Som tidigare 

nämnts, kan orsaken till att ett bolag väljer att söka sig till börsen grunda sig i både interna och externa 

faktorer. Vidare har antalet noteringar konstaterats variera över tid. Flera studier pekar på rådande 

marknadsförhållanden som avgörande faktorer för denna variation och när en börsintroduktion sker och 

är därför viktiga aspekter vid planering av en introduktion (Ritter & Welch, 2002; Pastor & Veronesi, 

2005). En börsintroduktion innebär även en hög risk som främst kan härledas till externa faktorer 

(Blum, 2011). En missbedömning av de rådande marknadsförhållandena kan således utsätta företaget för 

stora förluster. Studier menar till exempel att risken är högre för företag som noterar sig på börsen då 

marknaden kännetecknas av hög volatilitet (Gleason et al., 2008).  

 

Tidigare studier har påvisat att makroekonomiska faktorer påverkat antalet noteringar på olika sätt. Man 

finner till exempel ett positivt korrelationsamband mellan antalet noteringar på börsen och priserna på 

aktiemarknaden (Tran & Jeon, 2010). Även marknadslikviditet anses ha ett positivt samband med 

antalet noteringar, samtidigt som inflationsnivå och räntenivå inte har någon direkt påverkan på antalet 

noteringar, men på den totala intäkten som antalet noteringar genererar (Tran & Jeon, 2010). I motsats 

till detta tyder andra forskningsresultat på att det finns ett icke-monotoniskt samband mellan ränta och 

antalet noteringar (Jovanic & Rousseau, 2004). Forskningsresultaten kring räntans betydelse för antalet 

noteringar på börsen är med andra ord inte helt homogena. 
 

De senaste två åren har antalet noteringar på Stockholmsbörsen varit anmärkningsvärt många, i 

synnerhet introduktioner av fastighetsbolag. Med anledning av detta går det att spekulera i varför just 

fastighetsbolag går till börsen i större utsträckning än tidigare och varför de väljer att göra det just nu. 

Makroekonomiskafaktorer har som redogjorts för ovan sannolikt en påverkan och den 

anmärkningsvärda volym börsintroduktioner av fastighetsbolag som media rapporterar om talar för att 

denna ökning snarare beror på externa faktorer som kan antas vara mer lika mellan bolag i branschen 

framför interna så som till exempel mognadsfas.  Det saknas dock tidigare forskning inriktat på 

fastighetsbolag i ämnet. Medan tidigare forskningsresultat, gjorda på börsintroduktioner generellt, går 

isär om räntans samband med antalet börsintroduktioner, verkar fastighetsanalytiker vara överens om att 

det låga ränteläget har en stor påverkan på det ökade antalet börsnoterade fastighetsbolag (Lindqvist, 

2015; Grönvall, 2015; Johansson, 2015). Analytiker menar även att det idag råder ett gott klimat på 

fastighetsmarknaden och att detta ger fastighetsbolagen incitament att börsnoteras (Fastighetstidningen, 

2014).  

 

Trots att det råder stora skillnader mellan IT-bolagen under IT-bubblan på 90-talet och fastighetsbolagen 

idag finns vissa likheter. Precis som under IT-bubblan då efterfrågan på IT-bolagens aktier var stor och 

börsnoteringarna många, anses idag fastighetsaktier vara en attraktiv investering. På samma sätt som IT-

bolagen i slutet av 1990-talet rusade till börsen sker nu en snabb tillströmning av fastighetsbolag. IT-
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branschen hyllades likt fastighetsbolagen idag, i media och av analytiker och IT-bubblan kan sägas 

härstamma ur en spiral av övervärderingar av företag. Den snabba strömmen av nya fastighetsbolag till 

börsen bidrar därför till en viss oro där de nya bolagens kvalité och mognadsfas i avseende på 

lämplighet för börsen kan ifrågasättas (Sveriges radio, 2015). Nyintroducerade företag har inte 

genomgått samma bedömning som redan noterade företag som ofta är någorlunda korrekt prissatta 

eftersom de redan värderats av marknadens många aktörer (Hansson 2015 s.95). Det är emellertid 

viktigt att förstå varför antalet fastighetsbolag sökt sig till börsen i större utsträckning nu än tidigare och 

hur dessa orsaksfaktorer påverkar fastighetsbolagen, och hur fastighetsbolagen anpassar sig till dessa när 

de fluktuerar.  

1.2.1 Problemformulering 

Resultaten av tidigare forskning och åsikterna kring vilka faktorer som påverkar volymen 

börsintroduktioner är tvetydig vilket problemdiskussionen ovan visar. På grund av den 

anmärkningsvärda volym börsintroduktioner av fastighetsbolag som det rapporterats om senaste tiden, 

samt det unika ekonomiska klimat som råder i Sverige, är det av intresse att inrikta studien på 

fastighetsbranschen och undersöka eventuella samband mellan volymen börsintroduktioner och 

makroekonomiska förhållanden.  

1.2.2 Undersökningsfrågor 

Med utgångspunkt i ovanstående problemdiskussion och problemformulering ämna följande frågor att 

undersökas: 

 

● Hur har antalet börsintroduktioner av fastighetsbolag varierat över tid? 

● Påverkas antalet introduktioner av fastighetsbolag av  

○ det aktuella ränteläget? 

○ aktieprisutvecklingen bland fastighetsbolag? 

○ volatilitet på fastighetsaktiemarknaden? 

○ konjunkturläget? 

○ inflation? 

1.3   Syfte   

Syftet med denna uppsats är att visa hur antalet börsnoteringar av fastighetsbolag har varierat över tid 

och hur volymen har påverkats av det ekonomiska klimatet. Genom att tolka och analysera detta är 

förhoppningen att också kunna påvisa varför så många fastighetsbolag valt att börsnoteras de två senaste 

åren.  

1.4 Avgränsning 

 

Studien avgränsas till nyintroduktioner av fastighetsbolag noterade på den svenska börsen mellan år 

2004 och 2015. Tidsperioden är tillräckligt lång för att innefatta flera konjunkturlägen och varierande 

ekonomiska marknadsförhållanden. NASDAQ OMX Stockholm är den dominerande marknadsplatsen i 

Sverige varför denna studie avgränsas till denna. Listorna som ingår i urvalet är Small-, Mid- och Large 

Cap (tidigare A och O-listan). Eftersom att många fastighetsbolag initialt listas på First North som likt 

Stockholmbörsen ägs och drivs av NASDAQ OMX Group har även introduktioner på denna lista 

inkluderats. 

 

De faktorer som avser att återspegla de makroekonomiska förhållanden på marknaden och som 

analyseras för att finna eventuella samband har avgränsats till; konjunktur- och ränteläge, volatilitet på 
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aktiemarknaden, aktiepris och inflation. Dessa faktorer har använts i tidigare forskning gjorda på 

börsintroduktioner och beskrivs i litteraturen som faktorer med stor betydelse på fastighetsmarknaden. 

Detta beskrivs närmare i kapitel 5 Makroekonomiska faktorer. 

 

1.5 Disposition 

 

Nedan följer en redogörelse för uppsatsens disposition samt en sammanfattande beskrivning av de 

kapitel som följer. 

  

Kapitel 2 – Metod 
I detta avsnitt förklaras den metod som har använts för att utföra undersökningen. Här redogörs för 

angreppsätt och tillvägagångssätt, hur data samlats in, hur resultatet framställts samt hur undersökningen 

genomförts statistiskt. Avsnittet avslutas med en kritisk diskussion av metodvalet. 

 

 

Kapitel 3 – Fördjupad bakgrund 
I detta kapitel presenteras centrala begrepp och tidigare forskning som anses vara relevant för studien 

och som kommer att ligga till grund för analys av empirin. Därefter följer en beskrivning av några kriser 

och konjunkturcykler i Sveriges ekonomi kopplade till fastighetsmarknaden.  

 

Kapitel 4 - Teoretisk referensram 
I detta kapitel redogörs för tre modeller/teorier vilka alla är relevanta för denna studie. 

 

Kapitel 5 - Makroekonomiska faktorer  
I detta kapitel följer en beskrivning av de makroekonomiska faktorer vars eventuella samband med 

antalet börsintroduktioner kommer att undersökas i studien. Här kommer också valet av dessa faktorer 

att motiveras.  

 

Kapitel 6 - Resultat 
Detta avsnitt inleds med deskriptiv statistik där syftet är att presentera en övergripande bild av de 

variabler som undersökts. Vidare redovisas genomförandet av multipel regressionsanalys. När samtliga 

variablers förklaringsvärde har säkerställts avslutas kapitlet med den slutliga modellen som därmed är 

studiens resultat.    

 

Kapitel 7 - Analys och diskussion 
I detta avsnitt analyseras studiens resultat, där det teoretiska ramverk som tidigare redogjorts för 

tillämpas som analysverktyg. Därefter beskrivs hur antalet börsintroduktioner av fastighetsbolag har 

varierat över tid, samt hur de externa faktorerna har agerat inom dessa cykler. Avslutningsvis förs kritik 

mot studien.  

 

Kapitel 8 – Slutsats 

I detta avslutande kapitel presenteras studiens slutsatser. Här besvaras studiens undersökningsfrågor. 
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2. Metod 
 

I detta avsnitt förklaras den metod som har använts för att utföra undersökningen. Här redogörs för 

angreppsätt och tillvägagångssätt, hur data samlats in, hur resultatet framställts samt hur 

undersökningen genomförts statistiskt. Avsnittet avslutas med en kritisk diskussion av metodvalet. 

      

2.1 Metodval 

Vid val av metod i denna uppsats fanns ett flertal omständighet som behövdes tas med i beaktande. 

Metodvalet behövdes anpassas till den data som fanns tillgänglig för att kunna genomföra studien. Vid 

en kvalitativ studie, som syftar till att skapa ökad förståelse för ett fenomen genom ett mer tolkande 

inslag skulle ett flertal intervjuer med representanter på fastighetsbolag behöva göras. Intervjuer skulle 

dock innebära en stor risk för studiens reliabilitet då anledningen till att ett företag vill börsintroducera 

sig kan grunda sig i interna anledningar som inte vill offentliggöras. Detta kan till exempel vara att 

företaget är i behov av ökat kapital, men som de av rädsla inte vill ska komma ut till offentligheten då 

det i värsta fall skulle kunna signalera att företaget befinner sig obestånd. En kvantitativ studie å andra 

sidan, kan tillämpas på denna uppsats genom att ta fram hårddata från tillförlitliga sekundärkällor. Detta 

gör studien mer tillförlitligt än kvalitativa metodalternativ. Denna data riskerar inte att bli för subjektiv 

med hänsyn till företagets egna åsikter om vad som påverkar en notering på börsen. Vidare lämpar sig 

kvantitativ studie bättre vid insamling av data som sedan används i analys för att kunna dra slutsatser 

(Jacobsen 2002, 146). Datan är därmed mätbar, och syftet är att finna samband mellan den beroende 

variabeln samt de oberoende variablerna.  

 

En kombination av ovan presenterade metoder var av intresse, då dessa två metoder kan komplettera 

varandra (Harboe 2015, 38). Kombinationen kan ske på olika sätt, till exempel genom att kvalitativ 

metod används som förundersökning till den kvantitativa metoden, eller tvärt om. Vid mer omfattande, 

komplexa problem kan även kvalitativa och kvantitativa metoder upprepas parallellt under 

datainsamlingen. Om forskaren saknar kunskap inom ett avsnitt av studien, finns möjlighet att genomgå 

djupintervjuer med respondenter som kan området bättre. Studier som innehåller kvalitativ metod 

riskerar att presentera en mängd irrelevant information som forskarna har svårt att dra några slutsatser 

kring. Detta kan leda till att forskarna får problem med ett oöverskådligt resultat, något som kvantitativa 

studier använder bättre verktyg för. Kvantitativa studier har oftast inga problem med överblicken av 

resultatet, utan kan relativt enkelt skapa sig en överblick över stora mängder data.  

 

På grund av den stora mängd data som denna studie kräver valdes därför en kvantitativ metod. Med 

hänsyn till studiens syfte och problemformulering lämpar sig en kvantitativ studie bäst då syftet är att 

presentera samband. Med hjälp av teori kan studiens resultat förklas. Detta antagande leder till att 

studien konstateras vara gjort med ett deduktivt perspektiv vilket innebär att studien grundar sig i den 

teoretiska referensramen, och utifrån denna testas tidigare teorier och hypoteser mot verkligheten 

(Jacbosen 2002, 35). Styrkan med kvantitativa metoder är främst generaliserbarheten och prövbarheten 

då kvantitativa undersökningar bygger på standardiserade mätningar (Harboe 2013, 35). Ett viktigt 

antagande gällande generaliseribarheten är att urvalet ska representera populationen. Inom denna studie 

har data beräknats för hela populationen (Sverige) inom tidsperioden 2004-2015. Detta gör att studien 

blir ytterligare tillförlitlig, utifrån avgränsningen av årtalen.  
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2.2 Val av data  

Vikten av att samla in rätt data står till grund för denna studie. Enligt Svante Körner och Lars Wahlgren 

(2005, 14) är huvudregeln att begränsa sig till att endast samla in de uppgifter som är relevanta för syftet 

med undersökningen. Då syftet är att bestämma olika makrofaktorers betydelse på antalet noteringar bör 

validiteten inom faktorerna vara hög. Detta betyder att det som avses att mätas (faktorernas påverkan på 

antalet noteringar) faktiskt mäter studiens syfte, det vill säga dess mätbara påverkan. 

 

De teoretiska begrepp som valts att undersökas presenteras under avsnitt 2.2.1 Beroende variabel och 

2.2.2 Oberoende variabler. En avgörande aspekt för studiens reliabilitet är att de teoretiska begreppen 

görs mätbara. Denna process benämns inom forskningen operationalisering och avser att mäta varje 

teoretiskt begrepp med hjälp av en eller flera variabler som innehåller centrala aspekter av det teoretiska 

begreppet (Harboe 2013, 99-101). Vidare förenar operationaliseringen de teoretiska begreppen, som 

grundar sig i studiens teoretiska referensram, till hanterbara operationella mätinstrument. En redogörelse 

för hur detta kan gå till presenteras i Abstraktionstrappan nedan. 

 

Figur 1. Abstraktionstrappan, ett verktyg för operationalisering. 

 
Källa: Harboe 2013, 100 

 

Datan är i form av sekundärdata och samlas in från Riksbanken, Konjunkturinstitutet, NASDAQ OMX, 

Statistiska Centralbyrån samt The World Bank DataBank, vilket alla är högst pålitliga källor.  De två 

förstnämnda, är båda svenska myndigheter och har därför mycket hög trovärdighet. NASDAQ OMX har 

samlat börsens regler bland “Emmittentreglerna” som grundar sig i transparens och öppenhet. Statistiska 

Centralbyårn presenterar Sveriges officiella statistik. Vidare drivs The World Bank DataBank av FN’s 

medlemsländer. Detta gör att källorna är högst trovärdiga.  

 

Högflytande och 
abstrakta Redogör för teorin 

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

Definera de mest centrala 
teoretiska begreppen 

Packa upp begreppen i 
hanterliga jordnära variabler 

Jordnära och konkreta 
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2.2.1 Beroende variabel 

Den beroende variabeln är den variabeln som ska uppskattas, och kan även beskrivas som resultatet av 

utfallet inom den oberoende variabeln (Lind; Marchal; Wathen, 2015 s.429). I denna studie vill vi ha 

reda på vad som påverkar antalet börsintroduktioner av fastighetsbolag. Detta leder till att antalet 

börsintroduktioner av fastighetsbolag anses vara den beroende variabeln. 

  

2.2.2 Oberoende variabler 

En oberoende variabel används för att kunna förutse utfallet av den beroende variabeln (Lind; Marchal; 

Wathen, 2015 s.429). Inom denna studie används utvalda makroekonomiska faktorer som oberoende 

variabler. Dessa faktorer har identifierats av tidigare forskning och media ligga till störst vikt vad gäller 

variationen av antalet börsintroduktioner. Faktorerna anses även spela vara betydelsefulla inom 

fastighetsmarknaden vilket kommer att motiveras vidare i teorikapitlet. Då studien är kvantitativ har 

faktorerna behövts kodas om till mätbara siffror. Nedan beskrivs hur faktorerna kommer att mätas.  

 

Konjunkturläget 
Industrial Production Index (IPI) används i denna uppsats för att mäta konjunkturläget i ekonomin. 

Detta index redovisas på månadsbasis och har använts inom tidigare studier för att mäta 

konjunkturläget, 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 ränteläget 
Det aktuella ränteläget mäts i denna studie genom reporäntan och hämtas från data hos från Riksbanken.  

 

Inflation 
Konsumentprisindex (KPI) används i denna studie för att mäta inflationen över tid. Detta index är det 

mest använda måttet för konsumentprisutveckling och används bland annat som inflationsmått och vid 

avtalsreglering. Datan hämtas direkt från Riksbanken.    

 

Aktieprisutveckling bland fastighetsbolag 
Aktiepriset förklaras genom fastighetsindex OMX Stockholm Real Estate PI. Detta fastighetsindex är ett 

prisindex som mäter hur aktiekurserna på börsen över tid utvecklas bland 29 fastighetsbolag noterade på 

Stockholmsbörsen (NASDAQ, 2015).   

 

Volatilitet bland fastighetsaktier 
Begreppet volatilitet beskriver hur aktiepriset avviker från dess medelvärde. Eftersom att det är 

fastighetsbolags aktieutveckling som är av intresse, beräknas standardavvikelse på OMX Stockholm 

Real Estate PI. 

2.3 Pearsons  

Studien kommer att undersöka variablernas korrelations koefficienter, även kallad Pearson’s  för att 

förklara styrkan av relationen mellan de oberoende variablerna och den beroende variabeln (Lind; 

Marchal; Wathen 2015, 469). Pearson’s r har ett värde mellan -1.00 och +1.00 där ett värde av -1.00 

eller +1.00 indikerar på en perfekt korrelation och ett värde på 0 indikerar på absolut ingen relation 

mellan variablerna. Perfekt korrelation innebär dock inte att den ena variabeln orsakar den andre 

variabeln i positiv eller negativ benämning, utan talar endast om hur variablerna samvarierar. En 
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statistisk undersökning har därför svårt att förklara hur variablerna påverkar varandra, något som inom 

forskningen benämns kausala samband, eller orsakssamband.  

 

Korrelationskoefficienten används även som ett riktningsmått för variablernas förklaringsvärde. Detta 

innebär att variabler som saknar förklaringsvärde mot den beroende variabeln bör elimineras från vidare 

analyser. Korrelationskoefficienten bör heller inte vara för hög mellan de oberoende variablerna, där en 

korrelationskoefficient högre än +/- ,70 bör elimineras från analysen. Beslutsregeln är då att eliminera 

den variabel som har lägst korrelation mot den beroende variabeln.  

 

I en analys där oberoende variabler har hög korrelation mot varandra finns risk för multikolinjäritet.  

Multikolinjäritet uppstår när oberoende variabler är högt korrelerade med varandra och gör det svårt att 

dra slutser om enskilda regressionskoefficienter har någon betydelse för den beroende variabeln (Lind; 

Marcal; Wathen 2015, 497-499). Problem med multikolinjäritet kan t.ex. identifieras när en oberoende 

variabel som tros ha stor påverkan på den beroende variabeln har en regressionskoefficient som inte är 

signifikant, eller som visar sig vara negativ när relationen i själva verket är positivt. Multikolinjäritet 

kan även visa sig när en oberoende variabel är eliminerad eller tillagd och värdena i 

regressionskoefficienterna ändrar sig drastiskt. För att motverka multikolinjäritet bör variabler väljas ut 

noggrant med dessa åtaganden i åtanke. Den grundläggande regeln som bör följas är att oberoende 

variabler ej ska ha en högre korrelation med varandra än -0,7 och +0,7. För att mer precist kunna 

säkerställa att studien inte innehåller multikolinjäritet görs ett VIF-test, variance inflation factor-test. 

Formeln är: 

 

 

där R2
i är coefficient of determiniation. 

Vid VIF värde över 10 bör de oberoende variablerna elimineras från analysen.  

2.4 Regressionsanalys 

En frekvent använd metod för att mäta samvariationen mellan den beroende variabeln och utvalda 

oberoende variabler är genom regressionsanalys. En regressionsanalys är en statistisk metod som mäter 

sambandet mellan en beroende variabel samt en eller flera oberoende variabler. Vidare kan en 

regressionsanalys vara både bivariat och multivariat, det vill säga mäter sambandet mellan en eller flera 

oberoende variabler. Denna studie kommer att använda sig av en multivariat regressionsanalys, då syftet 

är att undersöka ett flertal oberoende variabler (Lind; Marcal; Wathen 2015, 477). Formeln för 

multivariat, eller multipel regressionsanalys läses nedan.  

 

y = α + β1x1 + β2x2 + β3x3 ..+βnxn 

 

där y är responsvariabeln som ska undersökas, 

α är ett underliggande konstant värde, 

och β är de konstanter som söks för att se hur stor påverkan varje kovariat (x) har på y.  

 

Regressionsekvationen är er en linjär ekvation där y är en linjär funktion av β. Ett av kriterierna för att 

kunna genomföra en regressionsanalys är att relationen mellan den beroende variabeln och residualerna 

av de oberoende variablerna är linjär. Detta säkerställs enklast genom att göra en scatterplot i ett 

statistikprogram. I de fall relationen är icke-linjär rekommenderas icke-linjära regressionsmodeller eller 

via transformering av variablerna (Williams, Grajales, Kurkiewicz, 2013). Om detta antagande om 
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linjära samband inte tas i åtanke riskerar de beräknade koefficienterna bli betydelselös då styrkan mellan 

variablerna inte är signifikant.    

 

Syftet med regressionsanalys är främst att skatta α och β för att kunna mäta det linjära sambandet mellan 

X och Y. För att kunna skatta α och β på bästa sätt tillämpas inom multipel regressionsanalys “Minsta 

kvadratmetoden” som ämnar till att minimera skattningarnas varians (Lantz 2013, 391). Detta leder till 

att kvadratsumman för felen (SSE, sum of squared errors) blir så liten som möjligt, det vill säga 

avvikelser från det faktiska värdet minimeras. Nedan ses formeln för SSE.  

 
 

Ett centralt antagande inom multipel regressionsanalys är att residularena ska vara normalfördelade 

(Williams, Grajales, Kurkiewicz,  2013). Residulerna beräknas genom skillnaden mellan det 

observerade värdet på variabeln och det förväntade värdet enligt regressionsanalysen. Detta innebär att 

man för varje given kombination av värden av den oberoende variabeln, antar att den beroende variabeln 

är normalfördelad (Williams, Grajales, Kurkiewicz, 2013). Antagandet om normalfördelning av 

residualer innebär att man kan dra slutsatser om populationer som värdena är tagna ifrån. Om 

residualerna är icke-normalfördelade riskerar man att utfallet inom den beroende variabeln endast 

förklaras av få extremvärden inom de oberoende variablerna (Lantz 2013, 123-125). Gällande 

normalfördelningens importans gäller antagandet inte om variablerna är väntevärdesriktiga (Williams, 

Grajales, Kurkiewicz, 2013) vilket innebär om variabelns väntevärde är lika med det sanna värdet. Detta 

gäller förutsatt att variabeln är konsistent, och uppfyller andra centrala antaganden inom 

regressionsanalysen.  

 

En annan förutsättning för att regressionsanalys är en passande metod är antagandet om 

homoskedasticitet vilket innebär att samtliga feltermer, eller residualer, har konstant varians. Om 

antagandet inte uppnås uppstår problem att kunna uppskatta den faktiska standardavvikelsen (Duke, 

2015). Detta kallas heteroskedasticitet och innebär att de oberoende variablernas varians icke är 

konstant.  En annan viktig del inom regressionsanalys är att de oberoende variablerna är just oberoende 

av varandra, det vill säga ingen autokorrelation.  

 

Sammanfattningsvis antas följande inom regressionsanalys: 

 

●    Väntevärdesriktighet 

●                        Konstant varians 

● Cov( ,  Oberoende observationer där kovarians och korrelation är 0 

● Normalfördelade residualer 

 

För att tillämpa multipel regressionsanalys används inom denna studie SPSS (Statistica Package for the 

Social Sciences) som är ett statistiskt data analysprogram. Programmet används både för att genomföra 

analysen, men även för att tolka dess resultat. Analysen genomförs vanligen mer än en gång då variabler 

som saknar förklaringsvärde elimineras och analysen görs därför om. Variablerna kommer att testas 

enligt varianstest samt VIF-test, för att på så sätt kunna eliminera de variabler som saknar 

förklaringsvärde. Förklaring av dessa test kommer att ges längre fram i detta kapitel. Som tidigare 

nämnt används SPSS för att tolka studiens resultat. Variansanalys finner man i en ANOVA-tabell som 

framställs av SPSS och är av stort intresse för studiens resultat. Även bestämningskoefficienten kommer 

att utvärderas som är ett mått på hur väl de oberoende variablerna beskriver variationen i den beroende 
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variabeln. Vid ett värde om 1 innebär resultatet ett perfekt linjärt samband. Bestämningskoefficienten 

benämns “R Square” i resultatet som även innefattar “Adjusted R”. Adjusted R används för att ta hänsyn 

till antalet oberoende variabler inom studien, då bestämmningskoefficienten tenderar att öka vid flera 

oberoende variabler. Vid användning av “Adjusted R” kan man därför med större sannolikhet beskriva 

förklaringsvärdet inom studien.  

 

2.5 Varianstester 

För att säkerställa studiens validitet, det vill säga om studien mäter det som faktiskt önskas mätas, 

kommer två olika statistiska tester att genomföras. Det första testet benämns inom statistiken “f-test” 

och används för att säkerställa variablernas samband. Testet mäter de oberoende variablernas potential 

att förklara variationen i den beroende variabeln. Grunden i detta test är att säkerställa att alla 𝛽-

koefficienter inte är 0, vilket är anledningen till att nollhypotesen ställs upp enligt följande exempel med 

tre oberoende variabler: 

 

H0: β1 = β2 = β3 = 0 

H1: Alla β är inte 0. 

 

Vidare används följande formel för att beräkna F-värdet:  

 

F =  

 

F-värdet jämförs med ett kritiskt värde där beslutsregeln är att eliminera nollhypotesen då F-värdet är 

större än det kritiska värdet.  

 

Det andra testet som används i studien är T-test, som liksom F-testet syftar till att säkerställa att 

variablernas 𝛽-koefficienter inte är lika med noll. Skillnaden är att man undersöker varje enskild 

variabel, för att sedan eliminera de variabler som inte förklarar variationen i den beroende variabeln. 

Testet genomförs liksom F-test genom hypotesprövning där värdet ställs mot ett kritiskt värde. 

Beslutsregeln gäller även här att eliminera nollhypotesen då t-värdet är större än det kritiska värdet. 

Formulan för att få fram t-värdet presenteras nedan.  

 

t =  

 

2.5.1 Hypotesprövning 

Hypotesprövning innebär ett antagande om en population och startar alltid med en nollhypotes och en 

alternativhypotes. Alternativhypotesen används i regel som det forskningen vill bevisa, och accepteras 

därmed om datan som används kan bevisa att nollhypotesen är falsk (Lind; Marcal; Wathen 2014, 317). 

För att förkasta nollhypotesen används två olika beslutsregler, där den första jämför testets värden med 

ett kritiskt värde, och den andra beräknar testets p-värde som sedan jämförs med den valda 

signifikansnivån (Lind; Marcal; Wathen 2014, 328-329). P-värde står för sannolikhet och vid ett värde 

som är lägre än signifikansnivån, används den som beslutsregel för att förkasta nollhypotesen. För att 

säkerställa att man endast förkastar nollhypotesen om den faktiskt är falsk, använder man inom 

forskningen signfikansnivåer. Signifikansnivån, som även kallas risknivån, innebär den sannolikhet att 

man förkastar nollhypotesen även om den är sann. Inom denna studie accepteras en 5 procentig 
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signifikansnivå, vilket innebär att resultat som uppstår av en slump i 5 av 100 fall, kan bedömas som så 

pass osannolika att slutsatser ändå kan göras. En 5 procentig signfikansnivå rekommenderas av de flesta 

studier och universitet (SPSS, 2015; Maderscheild, 1965). Vid felbedömning av hypotesprövning kan 

resultatet resultera i Typ I eller Typ II fel. Den första innebär att studien finner stöd för när gäller. 

Ett Typ II fel innebär istället att man utesluter trots att den gäller.  

 

2.6  Metodkritik 

En konsekvens av kvantitativ metod är att studien ej kan förklara hur olika samband ser ut mer än att det 

finns ett samband. Denna svaghet med kvantitativa metoder har lett till kritik som menar på att 

forskningen får en alltför statisk syn på det sociala livet. Detta kan i sin tur kopplas till vår studie, som 

inte tar hänsyn till branschens sociala trender eller status som en anledning till att fastighetsbolag väljer 

att notera sig på börsen.  

 

Bortsett från denna studies avgränsning som endast undersöker externa faktorer menar forskning även 

på att företagets mognadsfas är en viktig anledning till varför företag väljer att notera sig på börsen. 

Detta hade kunnat mätas vid genomgång av företags årsredovisning men hade även kunnat undersökas 

närmare vid tillämpning av kvalitativ metod. Vidare presenteras ett förklaringsvärde vid utförandet av 

många statistiska undersökningar. Detta förklaringsvärde, som inom statistiken benämns  

(bestämningskoefficienten) är ett mått på hur stor del de oberoende variablerna kan förklara variationen 

av den beroende variabeln. Inom denna studie kan detta mått omöjligtvis vara 100 procent, då vi med 

säkerhet kan säga att antalet börsintroduktioner ej endast förklaras av de externa faktorer som företaget 

själva inte kan påverka.  

 

Men det är inte bara de icke-externa faktorerna som saknas i denna studie. Endast ett fåtal externa 

faktorer valts ut, som motiveras enligt tidigare forskning som betydelsefulla för antalet 

börsintroduktioner. Dessa faktorer motiveras även enligt kravet om att oberoende variabler bör vara just 

oberoende. Vid alltför många variabler är risken stor att variablerna är beroende varandra vilket har lett 

till att flertal faktorer har exkluderats. Inom makroekonomi tenderar externa faktorer att ha samband 

med varandra. För att minimera detta fel i studien, har så övergripande faktorer valts som möjligt. Till 

exempel är konjunkturläget ett begrepp som påverkar fler faktorer så som sysselsättningsgrad. En annan 

risk med många variabler är den problematik inom regressionsanalys som orsakar osäker data och 

underskattar relationer vilket ökar risken för Typ 2 fel. Dessutom ökar komplexiteten och möjligheten 

till perfekt reliabilitet för varje oberoende variabel man lägger till i regressionsanalysen (Osborne & 

Waters, 2002). 

 

Som tidigare nämnt, mäts endast styrkan mellan variabler i denna studie. Detta innebär dess positiva och 

negativa samband. Detta leder också till en begränsning av studien, då vi inte kan förklara hur de 

oberoende variablerna påverkar den beroende variabeln. Detta leder även till att inga slutsatser kan dras 

gällande hur externa faktorer påverkar antalet börsintroduktioner. Vi kommer dock föra en diskussion 

och analys kring eventuella tänkbarheter som grundas i den teoretiska referensramen.  
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3. Fördjupad bakgrund  
  
Detta kapitel är uppdelat i fyra delar. I de tre inledande avsnitten presenteras centrala begrepp och 

tidigare forskning som anses vara relevant för studien och som kommer att ligga till grund för analys av 

empirin. Därefter följer en beskrivning av några historiska kriser och konjunkturcykler i Sveriges 

ekonomi kopplade till fastighetsmarknaden. 

3.1 Fastighetsmarknaden 

En marknad uppstår när en avyttrare och en mottagare, vanligtvis köpare och säljare, möts och varor 

eller tjänster utbyts inom givna institutionella ramar. Definitionen ovan kan tillämpas på 

fastighetsmarknaden, men det förekommer skilda tolkningar av vad som skall ingå i denna marknad. En 

snäv tolkning skulle bara inkludera köp och försäljningar av fastigheter men begreppet kan vidgas till att 

inkludera alla överlåtelseformer, även indirekta där en fastighet överlåts genom överlåtelse av den 

juridiska person som äger fastigheten. Även hyresmarknaden och byggsektorn kan inkluderas i denna 

marknad (Lind & Persson 2011, 229). 

  

Fastigheter har en rad särdrag som gör fastighetsmarknaden speciell. Varje fastighet är unik, har ett 

givet läge och är långvarig, vilket innebär att nyttan/avkastningen förväntas fortgå över en lång tid 

framåt. Till skillnad från till exempel detaljhandeln, där i huvudsak utbudet av varor byts ut efter säsong, 

har fastighetsmarknaden sin grund i det befintliga beståndet och utgörs i hög grad av en 

andrahandsmarknad. Inflödet av nya varor, det vill säga nyproduktion, uppgår endast till någon procent 

av beståndet per år. En fastighetsinvestering innebär en stor kapitalinsats för såväl företag som 

privatpersoner. Frånsett vissa institutionella placerare, är i regel fastighetsinvesteringar lånefinansierade, 

varför låneformer och lånevillkor påverkar marknaden.  

 

Jämnvikt på fastighetsmarknaden uppstår där priset per enhet (utbudet) möter konsumentens 

betalningsvilja (efterfrågan) vid varje givet pris. Priset som betalas av köparna för fastighetstillgångar är 

en direkt funktion av den verkliga eller kalkylmässiga hyran (intäkten). Viljan att betala en viss nivå 

hyra är således översatt till ett fastighetsvärde på kapitalmarknaden. Generell marknads- och pristeori 

kan alltså appliceras på fastigheter, trots marknadens är komplexitet. Det betyder att de mera 

allmängiltiga konsumtions-, produktions-, investerings-, pris- och marknadsteorierna gäller för 

fastigheter om än med vissa begränsningar och anpassningskrav i tillämpningen. Under kapitel 4.1 The 

Fischer Di Pasquale Wheaton model (FDW) redogörs för det grundläggande samspelet mellan den 

komplexa fastighetsmarknaden och finansmarknaden. 

  

Vad som händer på fastighetsmarknader påverkar i hög grad vad som händer med ekonomin i helhet. I 

boken Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrätt (Lind & Persson 2011, 252) nämns fyra 

övergripande faktorer som har stor betydelse för fastighetsmarknaden; Ekonomisk tillväxt (BNP), 

inflation, räntenivå och konjunktursvängningar. Detta teoriavsnitt kommer att mynna ut i ett separat 

avsnitt var bland annat dessa faktorer behandlas separat. 

  

3.2 Kapitalmarknaden 

Kapitalmarknaden för finansiering består av två grenar, aktiemarknaden och kreditmarknaden. 

Kreditmarknaden brukar i sin tur delas in i bank-, obligation- och penningmarknad. De senaste årens 

utveckling av finansiella instrument har dock gjort det svårare att särskilja dessa marknader.  
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3.2.1 Kapitalstruktur 

Ett företags kapitalstruktur kan utläsas från balansräkningens finansieringssida och är blandningen 

mellan eget kapital och skulder. Kapitalstrukturen varierar mellan olika bolag. Särskilt tydlig blir denna 

variation när man jämför bolag i olika branscher (Feng, Gosh & Sirmans, 2007; Morri & Beretta, 2008). 

Värt att poängtera är att en bra kapitalstruktur inte är konstant, utan varierar över tid.  

 

Fastighetsbranschen särskiljer sig i det att många fastighetsbolag har mer skulder, än bolag i övriga 

branscher. Merparten av investeringarna i ett fastighetsbolag finansieras med externa medel där 

fastigheter fungerar som säkerhet. Fastighetsbolagen kan därför hantera en högre skuldsättningsgrad 

(Liang, Fang Li & Song, 2014) och har generellt mer materiella tillgångar än bolag i andra branscher.  

3.2.2 Strategier hos fastighetsbolag  

Utgångspunkten i ett fastighetsbolags finansieringsstrategi bör vara att få en så låg viktad 

kapitalkostnad, eller WACC, Weighted average capital cost, som möjligt. WACC används för att 

beräkna den genomsnittliga kostnaden av en finansieringsmix. Modellen beaktar avkastningskravet på 

såväl ägarnas som lånat kapital, bolaget skuldsättningsgrad och skattesats. (Berk & DeMarzo 2011, 398)  

 

Det finns olika typer av fastighetsbolag och dessa har följaktligen olika finansieringsstrategier. 

Hårdraget kan man dela in bolagen i tre grupper där bolagen i varje grupp har ett särskilt fokus. Varje 

del finns dock mer eller mindre hos de flesta fastighetsbolagen och de kan också skifta mellan de olika 

fokusområdena över tid. Den första gruppen är de fastighetsbolag som fokuserar på fastighetsaffärer. De 

köper och säljer fastigheter och jobbar strategiskt för att snabbt öka värdet på befintligt bestånd. De har 

en högre belåning och strävar efter att utöka portföljen med fler fastigheter. Genom att ta upp lån eller 

genom att emittera preferensaktier, får man in nytt kapital i bolaget som i sin tur används till att köpa 

och förädla nya fastigheter. Omsättningen på fastigheter i portföljen är hög och det är som sagt även 

belåningen och räntekänsligheten. Å andra sidan finns också de bolag som fokuserar på förvaltningen 

och att långsiktigt höja värdet i fastigheterna genom en optimering av driften. Avkastningen kommer 

med andra ord från en värdeökning på fastigheterna och en inkomst från hyresgästerna. Generellt har 

dessa bolag en lägre belåning och en mer långsiktig, stabil fastighetsportfölj med en lägre operationell 

risk. Den sista gruppen består av de bolag som skapar vinster genom att utveckla fastigheter och bygga 

nya. Allmängiltigt har dessa företag högst risk (Skandiabanken, 2015). 

  

3.3 Kredit- och aktiemarknaden 

Aktiemarknaden hanterar handel med ägarandelar av företag. Handeln på aktiemarknaden är mycket 

likvid och anses ha god transparens. På kreditmarknaden handlas det med räntebärande fordringar. 

Bland de största långivarna på svenska kreditmarknaden finns försäkringsbolag och banker och de 

största låntagarna är bostadsinstituten och den svenska staten via riksgälden (Svenska Bankföreningen, 

1999). I syfte att ge läsaren en introduktion av kredit- och aktiemarknaden följer nedan beskrivningar av 

dessa två förgreningar av kapitalmarknaden.  

 

3.3.1 Kreditmarknaden 

På kreditmarknaden förmedlas lån. Här träffar långivare och låntagare avtal om krediter. 

Kreditmarknaden kan förenklat delas upp i obligations-, bank- och penningmarknad. De först nämnda 

omfattar långfristig finansiering, medan kortfristiga krediter förmedlas på penningmarknaden. Den del 

av kreditmarknaden som kreditinstituten svarar för kallas den organiserade kreditmarknaden. Bland de 

viktigaste långivarna finns bland annat banker, bostads- och näringslivsinstitut, finans- och 
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försäkringsbolag. Med anledning av bostadssektorns behov av långfristiga krediter är fastighetsbolag en 

av de största låntagarna. Under fastigheternas byggnadstid sköts finansieringen i huvudsak genom 

banker och så kallade byggnadskreditiv. När husen står färdiga lyfts kreditiven av och ersätts främst 

med lån från särskilda bostadsinstitut (Svenska Bankföreningen, 1999) 

 

Obligationsmarknaden är en mycket viktig del av kreditmarknaden och för fastighetsbranschen har 

denna typ av långfristiga finansiering fått en allt viktigare roll senaste tiden. Efter den senaste 

finanskrisen vaknade kapitalmarknaden snabbare än banksystemet. Bankerna ställer dessutom högre 

krav på låntagare som en konsekvens av krisen. Fastighetsbolag har därför börjat söka efter alternativa 

sätt till finansiering. Företagsobligationer, företagscertifikat och preferensaktier har seglat upp som de 

främsta alternativen, särskilt när fastighetsbolagen vill öka sin förvärvsförmåga. Värt att tillägga är dock 

att företagsobligationsmarknaden i princip bara är tillgänglig för större publika fastighetsbolag 

(Fastighetstidningen, 2013) 

 

3.3.2 Aktiemarknaden 

Trots att merparten av investeringarna i ett fastighetsbolag finansieras med externa medel är också det 

egna kapitalet viktigt. Ett företag kan öka det egna kapitalet genom att emittera stamaktier eller 

preferensaktier alternativt att låta företagets vinster stanna i företaget (Darmodaran 2001, 486).  

 

En aktiemarknad är en samlingsplats där utbyteshandel sker med värdepapper. Idag finns det två typer 

av marknadsplatser: reglerade marknader och handelsplattformar (Sveriges Riksbank, 2015). I Sverige 

är Nasdaq OMX Stockholm och Nordic Growth Market (NGM Equity) de två reglerade marknaderna. 

Här ställs särskilda krav på de företag som vill etablera sig. Kraven gäller huvudsakligen företagets 

storlek, informationsutgivning och bolagsstyrning. Nasdaq OMX Stockholm, även kallad 

Stockholmsbörsen, är den dominerande handelsplatsen för svenska aktier. Vid utgången av 2014 stod de 

noterade aktierna på Nasdaq OMX för 99 procent av marknadsvärdet av alla noterade svenska aktier 

(Sveriges Riksbank, 2015). Stockholmsbörsen, som tidigare var indelad i listor såsom A- och O-listan, 

Attract40 samt First North, följer numera en internationell börsstandard som innebär att företag listas 

inom ramen för Large Cap, Mid Cap och Small Cap beroende på företagets börsvärde (NASDAQ OMX, 

u.å.). First North Stockholm, Nordic MTF och Aktietorget är svenska handelsplattformer. Här sker 

också handel med värdepapper, men denna marknadsplats är betydligt mindre lagbunden än en reglerad 

marknad och är därför mer lämpad för nyare och mindre bolag (Sveriges Riksbank, 2014). 

  

Alla aktier som är föremål för en officiell kurssättning är marknadsnoterade. I allmänt tal benämns 

förutom de bolag på de reglerade marknaderna, även bolag på handelsplattformer så som till exempel 

Aktietorget och First North-listan, som börsnoterade. Detta är formellt felaktigt då de i själva verket 

bara är marknadsnoterade. De riktiga börsnoterade bolagen finns endast på OMX-ägda Nordenbörsen, 

med de underliggande lokala börserna i Stockholm, Helsingfors, Köpenhamn och Reykjavik, samt 

NGM-börsen. Handelsplattformen First North drivs parallellt med huvudmarknaden NASDAQ OMX 

Stockholm och samtliga aktier handlas i ett och samma handelssystem. Det är dessa två listor som 

inkluderas i denna studie och som en förenkling benämns i denna uppsats även bolagen som är listade 

på First North som börsnoterade. 

 

3.3.2.1 Börsintroduktion 

Det vanligaste sättet för företag att ta sig in på börsen är genom en så kallad börsintroduktion, Genom en 

börsintroduktion blir företagets aktier tillgängliga för allmänheten på en marknadsplats för första 

gången. I samband med detta krävs omfattande förberedelser, där en mängd information om företaget 

behöver tas fram och offentliggöras för att ge potentiella aktieägare en chans att bedöma företagets 
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värde. Dessutom kan företaget behöva genomföra betydande omstruktureringar i organisationen. 

(NASDAQ, 2015) 

 

För inträde på handelsplattformen Nasdaqs First North gäller inte samma hårda krav. Tanken med ett 

mindre omfattande regelverk är att mindre företag skall kunna tillgodogöra alla fördelar med att vara ett 

listat bolag, men samtidigt ha utrymme att fokusera på sin verksamhet och utveckling (NASDAQ, 

2015). 

  

När ett företag bestämt sig för att notera sina aktier på börsen får denna assistans så kallade garanter 

eller underwriters. De hjälper till att fastställa vilken typ av värdepapper man ska utfärda, vilket pris 

man ska sätta, och vid vilken tidpunkt man ska göra aktierna tillgängliga på marknaden. Det är vanligt 

med kursvinst vid själva introduktionen, vilket har bidragit till att många introduktioner blir 

övertecknade. På kort sikt är en introduktion ofta en fördelaktig placering men på lite längre sikt är det 

inte alls ovanligt att kursen sjunker under introduktionskursen. (Hansson 2015 s.94). Nyintroducerade 

företag har inte genomgått samma bedömning som redan noterade företag som ofta är någorlunda 

korrekt prissatta eftersom de redan värderats av marknadens många aktörer. (Hansson 2015 s.95) 

  

Det är ofta mindre och yngre företag som söker kapital till en expandering som börsintroduceras, men 

även stora privatägda företag kan ha skäl till att finnas på börsen. Expansion samt efterfrågan på kapital, 

ökade marknadsandelar och marknadsvärde, möjligheten att kunna använda sina aktier som 

betalningsmetod vid förvärv, större ägarspridning samt lägre kostnad på kapital är exempel på 

anledningar som ofta lyfts fram som viktiga motiv till varför bolag väljer att låta sina aktier handlas 

publikt på börsen (Nasdaq OMX, 2014).  

 

Aktiemarknadens resultat samt volatilitet är enligt Anh L. Tran och Bang Nam Jeon (2010) de faktorer 

som spelar störst roll vid en notering på börsen. Vidare anses förhållandet på aktiemarknaden vara den 

viktigaste makroekonomiska faktorn vid planeringen av en börsintroduktion enligt Brau och Fawcetts 

(2006) studie där man intervjuat 336 amerikanska CFO’s. Enligt studien är det starkaste motivet att 

notera sig på börsen möjligheten till framtida företagsförvärv. Publicitet och rykte hade enligt studien en 

relativt låg påverkan, särskilt bland större företag. Mindre företag värderade dock denna faktor som 

mycket betydelsefull. Tidigare studier nämner även minimering av kostnaden för kapital som en 

anledning till att notera sig börsen, samt kapitalanskaffning för tillväxt (Bancel och Mittoo, 2008). 

Gällande fastighetssektorn genomgår många företag en börsintroduktion för att öka sitt kapital där de 

intäkter som noteringen genererar används främst till nya investeringar (Ernst & Young, u.å.). Tidigare 

forskning finner även att företag har ett större behov av kapital under perioder då man förväntar sig en 

högre tillväxt (Blum, 2011). Anledningen är att man behöver finanserna sina investeringar, som ökar i 

enlighet med tillväxten. Ett alternativ är då att notera sig på börsen, som oftast genererar i en högre 

avkastning. Denna insikt menar Rachel Blum (2011) kan förklara varför antalet noteringar på börsen 

generellt ökar under högkonjunktur. Värt att poängtera är att en börsnotering kan ge mer kapital för att 

expandera, men det är också ett sätt för storägarna att flytta en del av risken till övriga aktieägare 

(Dagens nyheter, 2015).  

3.4 Konjunkturer och kriser 

Med bakgrund av tidigare avsnitt följer här en sammanfattande redogörelse över hur fastighets- och 

kapitalmarknaden har reagerat på konjunkturförändringar och kriser ur ett historiskt perspektiv. 

Fastighetspriserna har över tid uppvisat cykliska förlopp vilket återspeglar den ekonomiska utvecklingen 

i samhället. De tidsepoker som kommer att behandlas är främst år 2004-2015 vilket grundar sig studiens 

avgränsning. Även 90-talskrisen som har haft stor betydelse för fastighetsbranschen och som fortfarande 

finns färskt i minnet hos många av de verksamma aktörerna i branschen behandlas. I syfte att ge en ökad 
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förståelse för hur krisen på 90-talet uppstod följer inledningsvis en kort redogörelse för Sveriges 

ekonomiska klimat under senare delen av 80-talet. Denna epok kallas ofta det glada 80-talet med 

anledning av den högkonjuktur som landet befann sig i.  Under denna period skedde flera avregleringar. 

Bland annat avskaffades bankernas likvidkvoter och utlåningstak så väl som valutaregleringen och 

valutamarknaden och bankerna fick rätt att öppna filialer utomlands. Detta gjorde kapitalmarknaden 

likvid. Många fick en ökad disponibel inkomst. Nya finansinstitut skapades för framförallt mer 

riskfyllda sekundärlån. Stockholmsbörsens omsättning steg dramatiskt år efter år. Fastighetsmarknaden 

var optimistisk, lokalhyrorna ökade i reala termer och nya aktörer sökte sig till branschen. De 

fundamentala faktorerna för investeringar i kommersiella lokaler förbättrades (Lind & Persson 2011, 

264). 

 

Under år 1989 började spår av en kris synas. Signaler togs till en början inte på allvar inom 

fastighetsmarknaden där fartblindheten av tidigare utveckling i kombination med att man förväntade sig 

att nedgången skulle vara relativt snabbt övergående stod som möjlig orsak till de uteblivna reaktionerna 

(Lind & Persson 2011, 264). Dessutom baserades investeringskalkyler i huvudsak på 

kassaflödesmodeller. Det innebär en kapitalisering av framräknade årliga driftnetton över en 

kalkylperiod på vanligen fem till tio år. Då hyreskontrakt löper över flera år och kom effekten på 

utgående driftnetton med en eftersläpning i förhållande till den rådande situationen för nyuthyrning.  

 

Under hösten år 1990 började emellertid en minskad aktivitet märkas av på fastighetsmarknaden. 

Hyresmarknaden liksom hyresnivåerna sviktade samtidigt som vakansnivåerna ökade. Som en 

konsekvens av allt detta ökade räntorna och det orsakade i sin tur kreditproblem. Fastighetsbolagen var 

kraftigt belånade och hamnade därmed i obestånd och konkurs. Detta drabbade i sin tur banksektorn 

som tillslut blev räddad av staten. Mellan år 1992 och 1996 rådde därefter en återhämtning- och 

rekonstruktionsperiod. Som en följd av krisen blev bankerna ägare till stora mängder fastigheter. Denna 

omstrukturering ledde till att en rad nya fastighetsbolag skapades som därefter såldes eller börsnoterades 

under mitten på 1990-talet. År 1992 hade fastighetsbeståndet i Sverige blivit tillgängligt för utländska 

investerare. Även dessa började nu intressera sig av den svenska fastighetsmarknaden. Slutet av 1990-

talet karakteriserades även av många fusioner och omstruktureringar vilken bidrog till att stora och 

många fastighetsbolag skapades (Lind & Persson 2011, 264) 

 

I början av 00-talet drabbades ekonomin av den så kallade IT-bubblan som orsakades av att bolag med 

fokus på Internet och/eller mobiltelefoni växte sig stora på kort tid, övervärderades och sedan tvingades 

i konkurs eller till försäljning. Börsen rasade 60-70 procent. Fastighetssektorn klarade sig dock 

förhållandevis bra. 2001 började dock vakanserna öka för kommersiella lokaler och hyresnivåerna 

stagnerade eller sjönk, vilket följaktligen ledde till vikande fastighetspriser. Redan 2003 kunde man 

emellertid se en förändring då priserna på fastigheter åter steg (Lind & Persson 2011, 266). Den svenska 

kommersiella fastighetsmarknaden hade en positiv utveckling med stabila fastighetspriser som främst 

berodde på den svenska utvecklingen då fastighetsbranschen generellt kännetecknas av en liten 

internationell spridningseffekt (Sveriges Riksbank, 2004). Fastighetsbolagens betalningsförmåga 

förstärktes då konkurrensen inom branschen ansågs vara låg, vilket fastighetsbolagen utnyttjade genom 

att öka sin skuldsättningsgrad något (Sveriges Riksbank, 2006).  Räntan ökade dock under 2006, men 

föll därefter drastiskt efter 2008, i syfte att stabilisera ekonomin (Sveriges Riksbank, 2010).  

 

År 2008 drabbades den internationella finansmarknaden ännu en gång av en mycket allvarlig finanskris 

vilken hade sitt huvudsakliga ursprung i en överbelånad bolånemarknad i USA där den så kallade sub-

prime lånemarknaden, där bostadslån gavs till hushåll med svag betalningsförmåga, kollapsade. 

Lättsinniga spekulativa utlåningsvillkor och volymer bland väldens banker, både stora och små sägs 

också ha bidragit (Lind & Persson 2011, 266). I ”Sverige och finanskrisen” menar Öberg (2009) att 

krisen föregicks av en långvarig uppgång av amerikanska bostadspriser som kunde ske på grund av 
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generös utlåning till hushåll med låga inkomster. Man köpte bostäder med övertygelsen att priserna 

skulle fortsätta stiga men under 2007 var bostadsmarknaden övermättad och värdena sjönk (Öberg, S., 

2009). Sverige hade som nämnt ovan haft ett gynnsamt ekonomiskt klimat under mitten av 00-talet, men 

avtog sedan under 2007 på grund av den stora oron om framtiden som även innebar ökad risk för 

bankerna (Sveriges Riksbank, 2007).  

 

Krisen fick internationell spridning genom de amerikanska bankernas emittering av värdepapper med 

inbakade sub-prime lån. Krisen bidrog till en mer restriktiv utlåningspolitik och det ledde i sin tur till en 

avmattning på fastighetsmarknaden, framförallt bland utländska investerare. Svenska bankers totala 

utlåning till fastighetsbolagen har dock ökat sedan 2009, från 9 procent till 20 procent år 2013 (Sveriges 

Riksbank 2009; 2013).  Sverige är ett av de få länder som klarade denna kris förhållandevis bra på alla 

plan. Både vad det gäller fastighetsmarknaden, banksektorn och stadsfinanserna. I Riksbankens rapport 

om finansiell stabilitet från 2009 menar man på att en av anledningarna till att utgångsläget för 

fastighetsbolagen var bättre under rådande finanskris än under 90-talskrisen främst berodde på det låga 

ränteläget.  

 

Som beskrivits tidigare i denna uppsats befinner sig Sveriges ekonomi i en återhämtningsfas sedan den 

finansiella krisen 2008. Konjunkturinstitutet spår dock att Sverige kommer att vara ute ur 

lågkonjunkturen senast 2017 (Svenska dagbladet, 2015). Sveriges styrränta är idag negativ. Detta är ett 

resultat av svagt resursutnyttjandet och låg inflation sedan krisen 2008. Överlag har priserna på 

finansiellatillgångar stigit senaste åren. Investerare efterfrågar i större utsträckning mer riskfyllda 

tillgångar vilket avspeglats i aktieprisutvecklingen som stigit senaste åren. Senaste halvåret har 

emellertid tillgångspriserna periodvis sjunkit som konsekvens av ökad osäkerhet på den finansiella 

marknaden. På den svenska bostadsmarknaden har dock priserna i stället fortsatt att öka, i synnerhet i 

storstäderna, och hushållens skuldsättning likaså. Riksbanken anser att detta är en oroande utveckling 

som innebär stora risker (Sveriges riksbank, 2015). Som redan beskrivits och som vidare behandlas i 

kommande avsnitt är det rådande ekonomiska klimatet i Sverige, med låga räntenivåer, gynnsamt för 

den kommersiella fastighetsmarknaden. Inför år 2015 spådde beslutsfattare i fastighetsbranschen en 

fortsatt god utveckling på fastighetsmarknaden med ökade hyresintäkter, prishöjningar och ökade 

investeringar (PWC, 2015). 
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4. Teoretisk referensram 
 
I detta kapitel redogörs för tre modeller/teorier vilka alla är relevanta för denna studie. 

4.1 The Fisher Di Pasquale Wheaton (FDW) model 

En teori som beskriver de grundläggande begreppen och samspelet mellan finansmarknaden och den 

komplexa fastighetsmarknaden med fastigheter som marknadsvara är The Fisher Di Pasquale Wheaton 

(FDW) model eller 4Q-modellen som de själva kallar den. Modellen är ursprungligen gjord för den 

kommersiella kontorsmarknaden, men beskriver väl hur olika delmarknader samspelar och kan även 

användas för att beskriva bostadsefterfrågan och byggtakten. För att underlätta förståelsen av de 

marknadsrörelser som påverkar branschen visas de fullständiga marknadsinteraktionerna i modellen i ett 

koordinatsystem med fyra kvadranter. Kvadranterna står för de olika delmarknader som samverkar på 

den kommersiella fastighetsmarknaden. Dessa delmarknader är hyresmarknaden, fastighetsmarknaden, 

byggsektorn och befintligt bestånd. Sambandet mellan dessa och kapitalmarknaden (den reala 

ekonomin) och dess långsiktiga jämvikt som uppnås då startnivå och slutnivå av beståndet är lika stora 

och visas som kvadraten i mitten av grafen.   

 

Figur 2. 4Q-modellen. 

 
Källa: Sacramento State, 2007 

Q1 - Hyresmarknaden 
Den första kvadranten (Q1) representerar efterfrågan och utbudet av det tillgängliga fysiska beståndet på 

marknaden, till exempel kontorsmarknaden.  Efterfrågan påverkas direkt av den regionala och nationella 

tillväxt som råder och reglerar vilka behov det finns på olika typer av lokaler. Utbudssidan påverkas av 

tillgångssidan och de processer som där pågår och har avslutats den senaste tiden.  Det råder jämnvikt på 

hyresmarknaden då utbudet av lokaler är lika stort som efterfrågan.  Tillväxten tillsammans med den 

ekonomiska basen är de avgörande faktorerna som ligger till grund för hyresnivåer och hyrestillväxten 

(Geltner et al., 2007).  
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Q2 - Fastighetsmarknaden 
Den andra kvadraten beskriver värdet av fastigheten. Det är hyresmarknaden som bestämmer vilket 

operativt kassaflöde (driftnetto) som flödar in på fastighetsmarknaden och utgörs av vad 

fastighetstillgångarna producerat. Detta interagerar med investerarens direktavkastningskrav, som i sin 

tur påverkar fastighetens värde på marknaden. Även utbud och efterfrågan påverkar värdet där det på 

båda sidor finns en investerare som antingen vill avyttra eller köpa en fastighet. Vilket 

direktavkastningskrav en investerare kräver vid en fastighetsinvestering styrs av räntan och avkastning 

på andra tillgångar i ekonomin, dess önskemål och uppfattning kring finansiella risker kopplade till 

intäktsströmmen samt framtidsprognoser som görs i syfte att försöka förutse den mest sannolika 

utvecklingen på den aktuella hyresmarknaden (Geltner et al., 2007). 

  

Kvadrant tre och fyra, de under x-axeln, reagerar mer långsiktigt än de första två berörda ovan. Det som 

sker i kvadrant ett och två utgör den fundamentala basen i denna modell. Med hjälp av 

kapitalmarknaden skapar de fastighetstillgångarnas marknadsvärden. Tillsammans med 

produktionskostnaderna för nya fastigheter är det dessa marknadsvärden som agerar indikatorer och 

beslutsunderlag för byggindustrin (Q3) vilken berörs nedan. (Geltner et al., 2007) 

 

Q3 - Byggsektorn 
Den tredje kvadranten visar byggsektorns reaktion på de investeringar som genomförs på marknaden. 

Byggindustrin beskrivs som utvecklingssidan och här görs en avvägning huruvida en utveckling av 

fastighetsmarknaden, genom nyproduktion, skall påbörjas eller inte. Projektets lönsamhet utvärderas 

genom att utvecklingskostnaderna (bygg och markkostnader) jämförs mot de framtida tillgångsvärdena 

som skapas i fastigheten. Ofta med nuvarande fastighetstillgångars marknadsvärde som referens. Om 

tillgångssidan som skapas i den nya fastigheten anses bli lika med, eller större än kostnadssidan, 

påbörjas projektet. Nyproduktion och beslut om nyproduktion räknas in som värden på utbudssidan på 

hyresmarknaden. Med anledning av den tid ett bygge tar krävs goda framtidsprognoser. (Geltner et al., 

2007).  

 

Q4 - Befintliga beståndet 
Fjärde kvadranten visar hur avskrivningsfaktorn utvecklas med utgångspunkt i skillnaden mellan den 

årliga byggvolymen i jämförelse med värdeminskningen av det befintliga beståndet, det vill säga 

deprecieringstakten. Ett exempel på hur detta i praktiken kan visa sig är hur en regions ekonomiska 

utveckling kan komma att påverka områdets attraktionskraft och där med även bygg- och 

avskriviningsvolymen. 

  

Författarna till X skriver vidare att modellen över fastighetsmarknaden har en inbyggd självreglerande 

mekanism som hindrar modellen från att spåra ur. Som beskrivits ovan samverkar de olika 

delmarknaderna med varandra. När ett beslut tas på en av dessa marknader startar en kedjereaktion till 

nästa marknad i modellen, en så kallad negative feedback-loop. Om exempelvis utbud och efterfrågan 

på hyresmarknaden hamnar i obalans kan kapital skjutas in i byggindustrin som leder till ökat byggande. 

Eftersom att hyresmarknaden hänger samman med fastighetsmarknaden genom att kassaflöderna på 

fastighetsmarknaden kommer från hyresmarknaden, påverkas prisnivåerna på fastighetstillgångarna. 

Investerarna på denna marknad kommer utifrån det reglera det finansiella kapitalet till byggindustrin. 

Detta skall tillslut resultera i ny jämnvikt på hyresmarknaden. 
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4.2 The Capital Demand Hypothesis 

Under perioder då företag förväntar sig starkare ekonomisk tillväxt kommer företagets efterfrågan på 

kapital att öka (Rachel Blum, 2011). Detta grundar sig i “The Capital Demand Hyphotesis” som 

förklarar sambandet mellan ränteläget och efterfrågan på kapital. Modellen menar på att vid högre 

räntelägen, kommer företaget att efterfråga lägre nivåer av kapital, samtidigt som lägre räntelägen ger 

företaget incitament att efterfråga mer kapital.  

 

“The Capital Demand Hypothesis” grundar sig i beräkning av nuvärde för olika investeringsalternativ. 

Vid beräkning av nuvärde tar företaget hänsyn till investeringens pris och förväntad kostnad, 

marginalprodukt samt slutvärde. Vid ett positivt nuvärde kommer företaget att genomföra investeringen, 

då investeringen beräknas generera högre avkastning än vad summan av priset för investeringen skulle 

generera vid en placering på banken (Rittenberg, 2009).  

4.3 Effektiva marknadshypotesen 

På 1970-talet utformade nobelpristagaren Eugene Fama ett ramverk som hjälper till att förklara i vilken 

mån aktiekurser återspeglar olika typer av information. Ramverket kallas den Effektiva 

marknadshypotesen. Grundtanken i detta ramverk är att prisbildningen alltid reflekterar den information 

som finns tillgänglig för den effektiva marknaden. Den finansiella marknaden reagerar enligt ramverket 

effektivt på all ny tillgänglig information. Värdepapper får således alltid en korrekt prissättning eftersom 

att det justeras av Förhållandet mellan priset på ett värdepapper och den information som finns 

tillgänglig på marknaden. Ny tillgänglig information gör i många fall att investerare omvärderar 

tillgången och priset justeras därefter. Det går med andra ord inte att använda information som redan 

marknaden känner till för att ändra investerares värdering eller pris på tillgången (Clarke, Jandik & 

Mandelker, 2001). Fama rangordnade markanders effektivitet och delade in dessa nivåer i tre olika 

former; Svag-, semistark- och starkform. 

 

Svag form 
Den svaga formen av marknadseffektivitet innebär att informationen på marknaden endast är baserad på 

tidigare kurser och tar därför inte hänsyn till någon annan information som kan påverka prisbildningen 

av en aktie. Priset reflekterar redan all historisk information. Kommande aktiepris följer därmed inget 

mönster utan aktieprisets rörelse är slumpmässigt och går inte att utifrån historisk data förutspå (Clarke, 

Jandik & Mandelker, 2001).  

  

Semistark form 
I den semistarka formen av effektiva marknadshypotesen avspeglas de befintliga priserna av tidigare 

kurser samt all tillgänglig information, exempelvis nyemissioner, finansiella rapporter av bolag och 

aktiesplitar. Värt att poängtera här är att den offentliga informationen inte har något värde, då 

marknadens aktiepriser redan reglerats efter dem (Clarke, Jandik & Mandelker, 2001).   

  

Stark form 
Den starka formen av effektiva marknadshypotesen utgörs förutom av tidigare kurser och all tillgänglig 

information även specifik insiderinformation. Denna monopolistiska information besitter endast vissa 

företagsspecialister och insiders och kan påverka priset (Clarke, Jandik & Mandelker, 2001).  
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5. Makroekonomiska faktorer 
 

I detta kapitel följer en beskrivning av de makroekonomiska faktorer vars eventuella samband med 

antalet börsintroduktioner kommer att undersökas i studien. Här kommer också valet av faktorer att 

motiveras.  

5.1 Konjunktur 

När en ekonomi expanderar, menar tidigare forskning, att fler börsintroduktioner äger rum, medan dessa 

är färre under lågkonjunktur (Blum, 2011). Variationen av antalet noterade bolag på börsen kan tydligt 

kopplas till Sveriges olika konjunkturcykler. Som beskrivits i 3.4 Konjunkturer och kriser ovan befann 

sig Sverige i början av 90-talet i en av landets värsta ekonomiska kriser. Under denna kris skedde en 

rejäl minskning av antalet noterade bolag på börsen. Därefter, runt år 1994, ökade antalet noteringar, i 

enlighet med att konjunkturläget samt prognoserna inför framtiden blivit ljusare. Under 2008 möttes 

Sverige och omvärlden återigen utav en finanskris. Även under denna period går det att urskilja hur 

antalet bolag på börsen minskade, samtidigt som antalet noteringar ökade åren därefter. 

 

Den grundläggande tanken i The capital demand hypothesis är att när företag förväntar sig en ökad 

ekonomisk tillväxt, tenderar de att söka efter kapital för att kunna finansiera kommande investeringar. 

En börsintroduktion är inte den enda källan till finansiella medel, men många gånger det som ger de 

största nettointäkterna. Tillväxten är i sin tur en betydande variabel för konjunkturutvecklingen och kan 

därför förväntas vara av betydelse för volymen börsintroduktioner. Blum (2011) menar i sin studie IPO 

timing determinants även att en brist på finansieringsalternativ på en marknad tvingar många företag att 

söka sig till börsen, trots att läget inte är optimalt och de till exempel är oroliga för hur den externa 

miljön kommer att utvecklas.  

 

Som 4Q-modellen visar påverkar tillväxten i den regionala- såväl som den nationella ekonomin även 

sysselsättningsgraden. Konjunkturläget påverkar arbetslöshet. Denna är i sin tur betydande för hur 

utbudet och framförallt efterfrågan på hyresmarknaden (Q2) utvecklas då den påverkar vakansgraden 

och där med hyresintäkterna för fastighetsbolag.  

 

Inom statistiken används ett flertal ekonomiska mått för att bestämma konjunkturläget i en ekonomi. En 

av de mest frekvent använda måtten är BNP. Totalavkastningen på fastighetsmarknaden de senaste drygt 

30 åren har haft ett tydligt samband med BNP-tillväxten där korrelationskoefficienten legat på höga 0,6 

(Fastighetstidningen, 2014). Då BNP endast redovisas på årsvis basis och resterande faktorer i studien 

redovisas kvartalsvis har istället i denna studie det statistiska måttet och konjunktur indikatorn Industrial 

Production Index används för att mäta det aktuella konjunkturläget (European Commission, 2015).  

 

5.2 Ränta 

Marknadsräntan kan förenklat förklaras som ett pris på att få låna pengar. Priset bestäms av utbudet 

aktörer som vill spara och låna ut pengar samt efterfrågan från aktörer som behöver låna till 

investeringar eller för att täcka tillfälliga underskott. Råder det konkurrens på marknaden kommer därför 

räntan hamna på den nivå där utbud och efterfrågan möter varandra.  

 

Sveriges viktigaste instrument inom penningpolitiken är den så kallade styrräntan som används som ett 

styrverktyg för att öka, respektive bromsa ekonomin. Riksbankens reporänta är den viktigaste 

styrräntan. Genom att sänka reporäntan förväntas konsumtion och investeringar att öka, medan en 
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ökning av räntan har den motsatta effekten och används oftast för att minska inflation samt överhettning 

på marknaden (Swedbank, u.å.). Detta är möjligt eftersom att Riksbanken har monopol på att 

tillhandahålla betalningsmedel. De har därmed möjlighet att bestämma till vilka villkor dessa 

betalningsmedel görs tillgängliga (Sveriges Riksbank, 2011). Till en ränta som är knuten till reporäntan 

kan banker alltid låna eller placera pengar hos Riksbanken.  Reporäntan inverkar därför på den så 

kallade dagslåneräntan. Genom att påverka den aktuella och den förväntade dagslåneräntan påverkar 

centralbanken också finansinstitutens korta marknadsräntor, bankernas utlåningsränta och även räntan 

på värdepapper, när reporäntan förändras (Sveriges Riksbank, 2001).  

 

Utöver de som behandlats ovan finns många olika räntor. I dagligt tal avses med begreppet ränta nästan 

alltid den nominella räntan. Den reala räntan är dock mer relevant för konsumtions- och 

investeringsbeslut eftersom att den inte inkluderar den förväntade inflationen som oftast behandlas 

separat, så även i denna uppsats.  

 

Istället för att välja en marknadsränta att studera, har med anledning av reporäntans effekt på i princip 

alla marknadsräntor, denna används som makroekonomisk faktor i denna studie. Det går att argumentera 

för att den tioåriga statsobligationsräntan är mer relevant då fastighetstransaktioner och fastighetsaktier 

ofta ses som långsiktig investeringar och att penningpolitiken i första hand styr de kortsiktiga nominella 

räntorna. Den långa räntan påverkas dock indirekt av reporäntan, varför reporäntan indirekt är viktig 

även långsiktigt (Sveriges Riksbank, 2000) 

 

Som framhölls i problemdiskussionen menar många fastighetsanalytiker att det låga ränteläget är en 

viktig orsak till att så många fastighetsbolag väljer att börsnoteras. Förutom att räntan generellt är den 

största utgiftsposten för fastighetsbolag påverkar räntan också vilket avkastningskrav 

fastighetsinvesteringar har och därmed även marknadspriset vilket beskrivs i kvadrant två i 4Q-

modellen. Med anledning av fastighetsbolagens räntekänslighet menar analytiker att ökade realräntor är 

deras stora hot och att detta skulle kunna stänga börsfönstret denna gång (Fastighetstidningen, 2015).  

 

Som redogjorts för ovan är reporäntan kopplad till utlåningsräntan. En ökad utlåningsränta gör det 

dyrare att låna pengar, vilket minskar investeringsviljan. En minskad utlåningsränta gör det å andra 

sidan billigare att låna pengar och ökar investeringsviljan. Då övervägandet att notera sig på börsen 

motsvarar ett investeringsalternativ för de flesta företag är The capital demand hypothesis användbar för 

att förklara varför antalet noteringar på börsen varierar över tid. Enligt teorin skulle företag notera sig på 

börsen, under tider då bolag efterfrågar mer kapital, det vill säga vid perioder med låga räntelägen.  

 

Samtidigt är resultaten från tidigare forskning som gjorts generellt kring räntans betydelse för antalet 

börsintroduktioner inte helt homogena. Tidigare studier (Tran & Jeon, 2010; Blum, 2011) har ej funnit 

något samband, medan Jovanovic och Rousseau (2004) funnit ett icke-monotoniskt samband, det vill 

säga att räntan påverkar antalet börsintroduktioner både positivt och negativt.  

5.3 Inflation 

Riksbanken använder reporäntan som verktyg för att styra inflationstakten. Räntekostnaden för skulder 

hos kreditinstitut är, som påvisats ovan, ofta en stor kostnadspost för fastighetsbolag och på längre sikt 

får ränteförändringar väsentlig påverkan på resultat och kassaflöde. Även inflationen påverkar bolagets 

kostnader. Denna tillsammans med räntan påverkar avkastningskravet och därmed även fastigheters 

marknadsvärde. Detta beskrivs i 4Q-modellen i kvadrant två där det framgår hur fastigheters 

marknadsvärde skapas av de betalningsströmmar som ett visst fastighetsinnehav ger upphov till. När 

man skall bedöma de årliga driftnettona och restvärdet för att värdera en fastighet diskonteras dessa till 

värdetidpunkten med en kalkylränta som motsvarar marknadens krav på total avkastning för den 
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aktuella typen av fastighet. I kalkyl­räntan ingår en riskfri realränta, kompensation för 

inflationsförväntningar samt ett riskpåslag som varierar för olika fastighetstyper och geografiska 

delmarknader (Lind & Persson 201, 312). Inflationen påverkar således det årliga driftnettot och det är 

därför vanligt att man binder hyresavtalen till konsumentprisindex. Om inflationen leder till att 

kostnaderna ökar mer än vad fastighetsägaren kompenseras för genom en sådan indexeringsjustering 

påverkas resultatet negativt.  

 

Under 1960-talet uppvisade fastighetsbranschen en positiv utveckling. I allmänhet sågs fastigheter som 

“långsiktigt realvärdesäkra”, det vill säga att värdet över tid i stort sett skulle följa inflationen. 

Avkastningskraven låg på 8-12 procent och det fanns inga stora förväntningar om värdestegringar. I takt 

med att inflationstakten successivt ökade påverkades de reala låneräntorna som i vissa fall blev negativa. 

Som en konsekvens av detta förekom då positiva hävstångseffekter. Ur ett historiskt perspektiv går det 

med andra ord att se hur inflationen indirekt påverkat fastighetsvärdena och det i sin tur branschen som 

helhet (Lind & Persson 2011, 264). Inflationen är också en betydande faktor för konjunktur 

utvecklingen och som påvisats i ovanstående stycken har konjunkturen stor korrelation till 

fastighetsbranschen. Ovanstående bakgrund säger inget om hur inflationen påverkat antalet 

börsnoteringar i fastighetsbranschen. Tran och Jeon (2010) rapporterar dock om ett icke-samband 

mellan antal börsintroduktioner och inflationen. Denna studie är emellertid inte inriktad på 

fastighetsbolag. Med anledning av den starka påverkan faktorn sägs ha på fastighetsmarknaden har 

inflation valts som en makroekonomisk faktor i denna studie, trots Tran och Jeons (2010) studie resultat. 

5.4 Aktieprisutveckling bland fastighetsbolag 

Priset på en aktie varierar som bekant konstant. På längre sikt anses företagets vinster vara den 

grundläggande faktorn för aktiepriset, medan priset på kortare sikt påverkas av flera faktorer (Nasdaq 

OMX Nordic u.å.). Ett börsindex kan användas som ett jämförelsetal då detta väger samman 

prisutvecklingen för flera olika aktier. Indexets utveckling mäts alltid i förhållande till en startdag. I 

denna studie används prisindex OMX Stockholm Real Estate PI som mäter hur fastighetsbolags 

aktiepris på stockholmsbörsen utvecklats. Detta index exkluderar utdelningrn till aktieägare. I figuren 

nedan visas OMX Stockholm Real Estate PI utveckling. 

 

Figur 3. Jämförelse mellan OMX Stockholm Real Estate PI (orange linje) och OMX Stockholm PI (grön 

linje) mellan år 2004 och 2015.  

 
Källa: Avanza, 2015. 
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Av figuren ovan går att utläsa att hur priserna stigit senaste tiden och hur de idag ligger på historiskt 

höga nivåer. Förklaringen till detta sägs fastighetsaktiernas attraktivitet för investerarna vara.  I dagens 

ekonomi finns ett överflöde av kapital hos investerare. Med anledning av de låga räntorna har många 

tillgångsslag inte levererat någon större avkastning. Blickarna vänds då till aktiemarknaden, som figur 4 

visar, i relation till övriga tillgångsslag erbjudit hög direkt- och värdeavkastning. I diagrammet syns en 

tydlig skillnad mellan avkastningen på fastighetsaktier och Stockholmsbörsen generellt där den gröna 

linjen står för Stockholm OMX PI och den orangea Stockholm Real Estate PI. Fastighetsaktierna ses 

som en bra investering eftersom att fastighetsbolagen generellt ger en bra direktavkastning samtidigt 

som värdet på de underliggande tillgångarna har utvecklats bra (Fastighetsnytt, 2015).  

 

Liksom övriga varor och tjänster bestäms aktiepriset av utbud och efterfrågan. Den ökade efterfrågan på 

fastighetsaktier har bidragit till att priserna på dessa aktier har ökat vilket figur 4 visar. Även 

förväntningar om framtiden, företagets vinster och utdelningar, räntor och konjunkturer samt skatter och 

subventioner bestämmer det slutliga aktiepriset. Vidare påverkas priset av omvärlden och 

samhällstrender, samt rykten och spekulationer (NASDAQ OMX Nordic, u.å.). Denna faktor har med 

andra ord samband med flera av de övriga makroekonomiska faktorerna som studeras i denna studie.  

Aktiepriset kan även förklaras av effektiva marknadshypotes där en effektiv marknad kännetecknas av 

rationalitet där all information finns tillgänglig för aktörerna på marknaden och det inte finns några 

incitament till arbitrage (Hiller & Ross 2010, 351). På en effektiv marknad bestäms aktiepriset utifrån 

all fullständig information som finns tillgänglig om ett företag (Clarke; Jandik; Madelker, 2001), som 

därmed återspeglar den kollektiva analysen hos alla investerare. 

 

Företag strävar efter att dra nytta av pikar i aktiepriser på börsen (Brau & Fawcett, 2006). På samma sätt 

som priset på aktier styrs av utbud och efterfrågan, borde pris och efterfrågan även påverka antalet 

introduktioner. En positiv börsutveckling för tillexempel fastighetsaktier borde locka andra bolag i 

samma bransch till börsen, på samma sätt som en negativ utveckling av aktiepriserna borde ge nya bolag 

incitament på att avvakta. Tidigare studier stödjer denna teori. Aktiemarknadens resultat och 

förhållandet som råder där är faktorer som är mycket avgörande för om ett företag väljer att börsnoteras 

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 låg risk har generellt också en lägre, men 

stabilare, avkastning, medan aktier med högre risk ger ökad chans att få en hög avkastning. Med hjälp 

av volatilitet mäts risk. Desto högre volatilitet, desto högre risk. Aktierisken beskriver risken för en 

kursnedgång i aktien och är den risk som beror på bolagsrisk, värdering samt volatilitet. Denna påverkas 

bland annat av rapporter, nyheter om bolaget och uppfattning om framtida utveckling.  

 

När volatiliteten, aktieprisets avvikelse från medelvärdet, ökar faller normalt börsen och tvärt om. Detta 

kan förklaras genom att många inverterare försöker undvika riskfyllda marknader. Samma samband 

borde gälla för företag som planera en börsintroduktion. Antalet börsnoteringar bör således vara lägre på 

marknader som anses vara volatila, alternativt avta där volatiliteten ökar. Gleason (2008) menar 

åtminstone att risken är högre för företag som noterar sig på börsen då marknaden kännetecknas av hög 

volatilitet. Som nämnts ovan är enligt Anh L. Tran och Bang Nam Jeon (2010) aktiemarknadens resultat 

och volatilitet de faktorer som spelar störst roll för när företag väljer att notera sig på börsen. De skriver 

vidare att volatilitet och antal börsintroduktioner har ett negativt samband.  Vidare anser Brau och 

Fawcett (2006) att förhållandet på aktiemarknaden är den viktigaste makroekonomiska faktorn vid 

planeringen av en börsintroduktion. 
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6. Resultat 
 

Detta avsnitt inleds med deskriptiv statistik där syftet är att presentera en övergripande bild av de 

variabler som undersökts. Vidare redovisas genomförandet av multipel regressionsanalys. När samtliga 

variablers förklaringsvärde har säkerställts avslutas kapitlet med den slutliga modellen som därmed är 

studiens resultat.    

 

Nedan presenterad data ger en övergripande bild över samtliga variabler som undersökts i denna studie. 

Samtliga variabler presenteras kvartalsvis. Urvalet består av 47 observationer mellan 2004 till och med 

kvartal tre 2015. Värt att notera är att variablerna “aktiepris” och “volatilitet” har stora spridningar 

mellan minivärdet och maxivärdet. Detta leder till att båda variablernas standardavvikelse är hög.  

 

Tabell 1. Deskriptiv statistik över makroekonomiska faktorerna och antalet börsintroduktioner. 

 

Variabel Medelvärde Standardavvikelse Min Max 

Börsintroduktioner, 

fastighetsbolag 
0,72 1,25 0 5 

Ränta 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 börsintroduktioner av fastighetsbolag på NASDAQ OMX Stockholm och First North år 

2004 kvartal ett till och med 2015 kvartal tre.  
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I diagrammet ovan visas hur antalet introduktioner av fastighetsbolag på NASDAQ OMX Stockholm 

och First North varierat över tidsintervallet som studerats i denna studie. Datan är presenterad 

kvartalsvis.  

6.1 Regression 

För att multipel regressionsanalys ska anses vara en passande modell ställs ett antal krav på variablerna.  

Nedan presenteras resultatet av dessa antaganden inom denna studie. Feltermernas normalfördelnings 

distribution samt det linjära sambandet har båda uppfyllts medan antagandet om konstant varians inte 

varit möjligt i denna studie.  

 

Figur 5. Residualernas normalfördelning i SPSS. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



27 

 

Figur 6. Det linjära sambandet. 

 
 

 

Figur 7. Test av residualernas konstanta varians i SPSS. 
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6.2 Pearsons  

Diagrammet nedan visar en korrelationsmatris och visar på hur samtliga variabler korrelerar med 

varandra. Detta resultat visar på att den oberoende variabeln Inflation har en låg korrelation och därmed 

förklaringsvärde mot den beroende variabeln IPO (börsintroduktioner). Dessutom är 

korrelationskoefficienten hög (.806) mellan Ränta och IPI (konjunktur), varför IPI elimineras från 

regressionsanalysen som har en lägre korrelationskoefficient mot den beroende variabeln (IPO) än 

Ränta.  Även Inflation elimineras från regressionsanalysen. Enligt beslutsregeln som är presenterad i 

metodkapitlet elimineras de variabler som saknar förklaringsvärde mot den beroende variabel. Dessutom 

bör oberoende variabler med högre korrelationskoefficient än +/- 0,70 med varandra elimineras.   

 

Tabell 2. Korrelationsmatris. 

 
 

6.3 Multipel regression  

I detta avsnitt redovisas resultatet från mutipel regressionsanalys via SPSS. IPI (konjunktur) samt 

Inflation har enligt avsnittet tidigare eliminerats ur analysen. De variabler som därmed kommer att 

analyseras mot den beroende variabeln är Ränta, Aktiepris och Volatilitet. Nedan presenteras resultatet 

efter att resterande variabler har testats.  

 

Tabell 3. Modell sammanfattning från mutipel regressionsanalys. 

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the 

Estimate 

1  .507 .473 1.02277 

a. Predictors: (Constant), VOLATILITET, AKTIEPRIS, RÄNTA 
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Ovan syns den första tabellen som kan utläsas av multipel regressionsanalys i SPSS. Summeringen 

beskriver de oberoende variablernas förklaringskraft och syftar därför till att förklara spridningen i den 

beroende variabeln. Tabellens första kolumn “R” bestämmer tabellens andra kolumn “R Square” vilket 

beskriver den totala förklaringskraften i studien. I denna studie beskriver ränta och volatilitet på 

aktiemarknaden 50,7% av den totala variationen inom antalet börsintroduktioner av fastighetsbolag 

mellan 2004 - 2015 kvartal 3.  

 

 

Tabell 4. ANOVA 

Model Sum of 

Squares 

df Mean Square F Sig. 

1               Regression 

                 Residual 

                 Total 

46.296 

44.981 

91.277 

3 

43 

46 

15.432 

1.046 

14.753  

 

ANOVA-tabellen visar resultatet på studiens F-värde. Denna studie har ett F-värde om 14,753 och testas 

genom hypotesprövning. Syftet är att ta reda på att alla variablers koefficienter inte är 0.  

 

H0: Alla 𝛽 är 0 

H1: Alla 𝛽 är inte 0 

 

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

 

Då 14,753 > 2,84 är resultatet av f-testet att nollhypotesen kan förkastas. Detta indikerar på att vår 

studie innehåller koefficienter med förklaringsvärde, som därför inte är noll. Även p-värdet inom 

studien är lägre än vår signifikansnivå om 0,05 och visar därför på att de makroekonomiska faktorerna 

har en signifikant påverkan på den beroende variabeln. Testet säger dock inte om alla faktorer har en 

signifikant påverkan, varpå T-test därför genomförs.  

 

Det slutliga resultatet av f-testet är H1: Alla 𝛽 är inte 0.  

 

 

Tabell 5. Coefficients  

 

 

Model 

Unstandardized Coefficients 

        

    B                          Std. Error 

Standardized 

Coefficients 

 

 

 

t 

 

Sig. 

1              (Constant) 

VOLATILITET 

RÄNTA 

AKTIEPRIS        

-.750                                  .576 

.023                                   .008 

-.003                                  .001 

.001                                   .001 

 

.370 

-.288 

.297 

-1.302 

3.032 

-2.501 

2.290 

.200 

.004 

.016 

.027 
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T-test utförs med syftet att säkerställa variablernas förklaringsvärde genom hypotesprövning. 

Mothypotesen är att det finns ett förklaringsvärde hos den oberoende variabeln mot den beroende 

variabeln. I samtliga hypotesprövningar är beslutsregeln att förkasta nollhypotesen om t-värdet inte 

faller inom regionen för det kritiska värdet som enligt Student’s t Distribution är +/- 2,017. Liksom 

tidigare under hela studien används en ,05 signifikansnivå. Detta innebär att de variabler som saknar 

förklaringsvärde elimineras ur studien och multipel regressionsanalys genomförs därefter på nytt.  Enligt 

resultatet nedan har alla variabler ett signifikant förklaringsvärde. T-värdet för respektive variabler 

presenteras i tabell . 

 

Volatilitet 

H0: 𝛽 = 0 

H1: 𝛽  

 

2,290 > 2,017 

Resultat: H1: 𝛽  

 

Ränta 

H0: 𝛽 = 0 

H1: 𝛽  

 

-2.501 < - 2,017 

Resultat: H1: 𝛽  

 

Aktiepris 

H0: 𝛽 = 0 

H1: 𝛽  

 

2.290 > 2,017  

Resultat: H1: 𝛽  

 

6.3.1 VIF  

Slutligen görs ett VIF-test för att säkerställa att studien inte kännetecknas av multikolinjäritet.  

 

 

= 2,03 

 

Resultat: 2,03 < 10. Testet är inte multikolinjärt. 
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7. Analys och diskussion  
 

I detta avsnitt analyseras studiens resultat, där det teoretiska ramverk som tidigare redogjorts för 

tillämpas som analysverktyg. Därefter beskrivs hur antalet börsintroduktioner av fastighetsbolag har 

varierat över tid, samt hur de externa faktorerna har agerat inom dessa cykler. Avslutningsvis förs kritik 

mot studien där förslag på vidare forskning tas upp.  

7.1 Analys av regressionsmodellen 

Den slutliga regressionsmodellen innehåller aktiepriser, volatilitet på aktiemarknaden, samt ränta där de 

två först nämnda har en positiv påverkan och räntan har en negativ påverkan på antalet 

börsintroduktioner av fastighetsbolag. Inflation och konjunktur eliminerades ur modellen. Orsakerna 

bakom resultatet av regressionsmodellen analyseras nedan.  

7.1.1 Förklaringsvärde,  

Bestämningskoefficienten, även benämnt förklaringsvärde, är enligt regressionsmodellen 0,507 vilket 

innebär att Aktiepriser, Volatilitet på aktiemarknaden, samt Ränta kan förklara 50,7% variationen i den 

beroende variabeln, Antalet börsintroduktioner av fastighetsbolag. Som tidigare diskuterats i 

metodkritiken var utgångspunkten att detta värde omöjligtvis hade kunnat vara 100 procentigt. Vid ett 

värde om 100 procent kan de oberoende variablerna förklara all variation i den beroende variabeln, 

vilket i denna studie skulle innefatta både interna faktorer så som externa faktorer i företagets miljö. Då 

detta inte var syftet med studien, är en förklaringsvärde om 50,7 procent acceptabelt. Trots att 

Konjunktur eliminerades ur studien på grund av en för hög korrelation med Ränta är även denna 

variabel av intresse i denna undersökning. Att eliminera Konjunktur kan även vara en förklaring till det 

relativt låga förklaringsvärdet i studien. Även Inflation kommer att analyseras trots att den inte har 

någon påverkan på Antalet börsintroduktioner av fastighetsbolag, då även en icke-relation kan vara 

intressant information.  

7.1.2 Ränta 

Resultatet visar att det finns ett negativt samband mellan räntan och antal noterade fastighetsbolag på 

börsen. Som tidigare nämnts har fastighetsanalytiker i media pekat på detta negativa samband då de 

uttryckt att en orsak till de senaste årens många börsintroduktioner av fastighetsbolag är det låga 

ränteläget. Resultatet är med hänsyn av detta därför inte helt oväntat. Som inledningsvis redogjorts för i 

Problemdiskussionen är dock resultaten från den tidigare forskningen kring räntans betydelse för 

volymen börsintroduktioner inte helt homogena. Många forskningsresultat pekar på att det inte finns 

någon korrelation mellan räntan och antal introduktioner. I motsats till denna tidigare forskning, har i 

denna studie emellertid ett negativt relativt starkt samband mellan makrofaktorn reporänta och antal 

noterade fastighetsbolag på börsen påträffats. Orsaken till denna avvikelse från tidigare forskning kan 

troligen förklaras i att fastighetsbolagen särskiljer sig från bolag i andra branscher med sina unika 

egenskaper. Som diskuterats tidigare är de generellt mer räntekänsliga då de är belånade i högre 

utsträckning än andra bolag. I synnerhet de fastighetsbolag som är inriktade på fastighetstransaktioner 

och snabbt vill öka i värde. Förutom att räntan generellt är den största utgiftsposten för fastighetsbolag 

påverkar räntan också avkastningskravet på fastighetsinvesteringar och därmed även marknadspriset 

vilket beskrevs i kvadrant två i 4Q-modellen. En låg ränta är därför enormt fördelaktigt för de flesta 

fastighetsbolag. Fastighetsbolag som är transaktionsdrivna är som nämnts ovan ute efter att snabbt öka 

värdet på de befintliga beståndet för att kunna utöka sin verksamhet med flera fastigheter. Som 

motiveras enligt The Capital Demand Hypothesis söker företag kapital vid perioder där förväntningarna 

om tillväxt är goda. Ett sätt att skaffa kapital till nya investeringar och vidare expandering är att 
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börsintroduceras. Detta skulle kunna förklara varför en låg ränta, som är en extrem fördelaktig 

ekonomisk situation för fastighetsbolag, indirekt gör att fler av dessa väljer att gå till börsen. 

 

Figur 9. Räntenivån i relation till antalet börsintroduktioner mellan kvartal ett år 2004 och kvartal tre 

år 2015. 

 

 

7.1.3 Inflation 

Enligt Tran och Jeon (2010) finns det inget samband mellan antalet börsintroduktioner och 

inflationsnivå vilket även denna studie pekar på. Som motiverats i avsnittet Makroekonomiska faktorer 

inkluderades denna faktor i denna studie då den är en viktig aspekt att ta hänsyn till för många 

fastighetsbolag. När priser i allmänhet stiger följer hyrorna denna prisutveckling. I nominella tal leder 

detta till högre vinster för fastighetsbolagen. Hyrorna ligger som beskrivits i FWD-modellen till grund 

för fastighetsvärdena. På samma sätt minskar värdena vid en deflation. Utifrån vad som tidigare skrivits 

om varför fastighetsbolag väljer att börsnoteras går att utläsa att kapitalanskaffning är huvudskälet. 

Anledningen till att man behöver mer kapital i ett bolag beror ofta på att man vill expandera för att det 

går bra för företaget eller branschen i helhet och att man därför ser potential till tillväxt och nya 

investeringar. Inflationen förväntades därför påverka antalet noteringar. Anledningen till att det i denna 

studie inte hittades något signifikant samband mellan volymen börsintroduktioner av fastighetsbolag och 

inflation kan bero på att fastighetsbolag är väl medvetna om att inflationen är viktig att ta hänsyn till och 

dess konsekvenser för bolagets vinster. Därför är som beskrivits i avsnittet om de makroekonomiska 

faktorerna många hyreskontrakt reglerade enligt konsumentprisindex. Detta gör att de skyddar sig mot 

inflationsfluktueringar och dessa påverkar därför inte bolagens marknadssituation eller kostnader och 

intäkter. 
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7.1.4 Konjunktur 

Variabeln Konjunktur eliminerades ur regressionsanalysen på grund av den höga korrelationen (0,806) 

med variabeln Ränta. Variabeln hade dock en signifikant korrelation med Antalet börsintroduktioner av 

fastighetsbolag och det är därför av intresse att analysera denna variabel närmare. Korrelationen 

indikerar på ett negativt samband, vilket innebär att när antalet börsintroduktioner ligger på en hög nivå 

befinner sig konjunkturläget på en låg nivå, och tvärtom.  

 

Figur 9. Konjunkturläge i relation till antalet börsintroduktioner mellan kvartal ett år 2004 och kvartal 

tre år 2015. 

 
 

Denna studies resultat skiljer sig från tidigare forskning som främst funnit positiva samband mellan 

konjunkturläget och antalet börsintroduktioner, det vill säga att företag väljer att notera sig på börsen vid 

högkonjunktur. Detta kan förklaras utifrån The Capital Demand Hypothesis genom att företag söker 

efter kapital vid perioder där förväntningarna om stark ekonomisk tillväxt är goda. Nedan diskuteras 

möjliga anledningar till varför resultatet skiljer sig mot tidigare forskning.  

 

7.1.5 Volatilitet på Aktiemarknaden 

Denna studie indikerar på en relativ hög positiv korrelation mellan Antalet börsintroduktioner av 

fastighetsbolag samt Volatilitet på Aktiemarknaden. Detta stärks av tidigare studier som menar på att 

Volatilitet på Aktiemarknaden är en variabel med högt förklaringsvärde mot Antalet börsintroduktioner 

på aktiemarknaden. Dock har tidigare studier funnit negativa samband, som indikerar på att bolag väljer 

att börsintroducera sig när marknaden kännetecknas av låg volatilitet på grund av den höga risken som 

gäller vid hög volatilitet.  
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Figur 11. Volatilitet på marknaden för fastighetsaktier i relation till antalet börsintroduktioner mellan 

kvartal ett år 2004 och kvartal tre år 2015. 

 

 
 

Vår studie kan inte svara på varför sambandet mellan Antalet börsintroduktioner av fastighetsbolag och 

Volatilitet på Aktiemarknaden är positivt. Möjligen är det de ökade börsintroduktionerna som skapar en 

ökad volatilitet. Utfallet kan med andra ord bero på den övervärderas av bolag som sker vid en notering 

på börsen. En vanligt förekommen företeelse är att bolag överprissätts när de noterats på börsen, för att 

därefter falla till en mer normal nivå. Vid höga volymer av fastighetsbolag som noterats på börsen, 

vilket varit fallet den senaste tiden, kommer aktiemarknaden att fluktuera på grund av den 

överprissättning som ofta förekommer vid börsintroduktioner. Detta leder i sin tur att volatiliteten på 

aktiemarknaden ökar.  

7.1.6 Aktiepris 

Variabeln Aktiepris har enligt denna studie en stark korrelation med antalet börsintroduktioner. Detta 

grundar sig troligtvis i det rationella beteendet bland företag, där bolag kommer att vilja notera sig på en 

marknad med höga aktiepriser för att kunna dra nytta av pikar på börsen. Detta kan tydligt ses i det 

ekonomiska klimat som råder idag där det förekommer en hög efterfrågan på fastighetsaktier som anses 

ge en bra direktavkastning samtidigt som aktierna har utvecklats positivt. När fastighetsvärdena ökar för 

bolagen gör de vinster och aktieutdelningen kommer då att följa med uppåt, vilket åtminstone teoretiskt 

leder till högre aktiekurser. 
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Figur 12. Aktiepriser på marknaden för fastighetsaktier i relation till antalet börsintroduktioner mellan 

kvartal ett år 2004 och kvartal tre år 2015. 

 
 

7.2 Variation av antalet börsintroduktioner av fastighetsbolag över tid 

Detta avsnitt ämnar till att skapa en förståelse över hur de olika faktorerna har samvarierat med 

variationen av antalet börsintroduktioner av fastighetsbolag. Figur 10 visar hur antalet 

börsintroduktioner av fastighetsbolag (IPO) och konjunktur (IPI) varierat under hela denna studies 

tidsram, det vill säga från och med 2004 till och med idag. Diagrammet kan delas upp i två olika 

tidsepoker som kännetecknats av olika konjunkturlägen. I den första halvan av tidsserien, från kvartal ett 

2004 till och med kvartal tre år 2009, kan man tydligt se att Antalet börsintroduktioner av 

fastighetsbolag har befunnit sig på en relativt låg nivå. De ekonomiska förhållanden som har varit 

gällande under dessa år är främst relaterat till hög tillväxt, men även djup ekonomisk kris från och med 

2008. I början av perioden var priserna inom fastighetsbranschen stabila och bankerna generösa med sin 

utlåning till fastighetsbolag. Samtidigt gick även aktiepriserna inom fastighetsbranschen uppåt, och 

marknaden för fastighetsaktier var inte särskilt volatil. Detta är även representativt för denna studies 

resultat som finner ett negativt samband mellan börsintroduktioner och konjunkturläge samt positiva 

samband mellan börsintroduktioner och aktiepriset, liksom volatilitet på marknaden för fastighetsaktier.  

 

Under 2006 syns enligt figur 10 en liten ökning av antalet noteringar som sedan avtog i slutet på 2007. 

Enligt figur 9 som presenterar reporäntan mellan 2004-2015 syns en relativt låg ränta åren strax innan 

2006, som sedan ökade och pikade år 2007. Det finns en rad olika anledningar till varför antalet 

börsintroduktioner avtog år 2007 mer än att räntan befann sig på en hög nivå. Världen stod inför en av 

våra värsta kriser där oron inför framtiden var enorm. Aktiepriserna föll drastiskt år 2009 och den 

minskade volymen börsintroduktioner kan återigen delvis förklaras med Effektiva marknadshypotesen. 

På grund av den positiva korrelation som denna studie funnit mellan antalet börsintroduktioner av 

fastighetsbolag och aktiepriserna är det rimligt att antalet börsintroduktioner därför avtog.  
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Den andra delen av figur 10 sträcker sig från 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 ökning av fastighetsbolag har sökt sig till börsen. Den svenska 

fastighetsbranschen klarade sig förhållandevis bra efter finanskrisen 2008, och kan till stor del förklaras 

genom den låga räntenivån (Sveriges Riksbank, 2009). Detta leder oss in denna studies starka positiva 

korrelation mellan räntan och konjunkturläget.  

 

Ränteläget har generellt en stark påverkan på fastighetsbolag, framförallt på grund av den höga 

skuldsättningsgrad som fastighetsbolagens kapitalstruktur består av. Detta leder i sin tur till stora 

utgifter. Vidare kännetecknas högkonjunktur av högre räntor, vilket styrks av resultaten från denna 

studie som visar på en positiva korrelation mellan Konjunktur och Ränta (0,806). Detta indikerar på att 

när konjunkturläget är högt, är även räntorna höga. Då sambandet är starkare mellan Ränta och Antalet 

börsintroduktioner av fastighetsbolag än Konjunktur och Antalet börsintroduktioner av fastighetsbolag, 

är det därför rimligt att korrelationen är negativ mellan de senast nämnda. Detta resultat ger oss 

anledningen att överväga eventuella skensamband mellan dessa variabler vilket skulle innebära att vid 

rådande lågkonjunktur, drivs ekonomin av låga räntor för att på så sätt kunna sätta fart på konsumtionen. 

Därför kommer en stor volym fastighetsbolag noteras på börsen, då de gynnas av det låga ränteläget. På 

så sätt får Antalet fastighetsbolag som noterats på börsen ett negativt samband till Konjunktur. Detta 

skiljer sig alltså från tidigare studier som behandlat börsintroduktioner på samtliga bolag på börsen.  

 

Gällande efterfrågan på kapital som en anledning varför företag söker sig till börsen konstaterar 

forskning att företag idag även noterar sig på börsen i tider som egentligen inte är optimala, vilket främst 

beror på bristen på finansieringsalternativ. Denna teori förkastas inom denna studie då statistik enligt 

Riksbanken visar på att bankers kreditexponering mot fastighetssektorn snarare har ökat sedan 

finanskrisen 2008. Detta motiverar ytterligare varför börsintroduktioner främst sker under lågkonjunktur 

som en effekt av de låga räntor som råder då, snarare än att fastighetsbolag tvingas söka sig till börsen 

på grund av att bankerna har blivit allt mer restriktiva.  

 

Sammanfattningsvis kan det faktum att fastighetsbolag väljer att notera sig på börsen just nu motiveras 

som ett rationellt åtagande från fastighetsbolagens sida. Konjunkturen är relativ låg, vilket gör att 

räntorna är historiskt låga. Detta påverkar i sin tur fastighetsbolagens kostnader som därför blir lägre. 

Samtidigt är aktiepriserna höga på marknaden för fastighetsaktier vilket möjliggör för fastighetsbolagen 

att kunna dra nytta av pikar i aktiepriserna. Trots att marknaden kännetecknas av relativt hög volatilitet 

verkar det inte skrämma varken investerare eller bolag. Detta kan bero på att den historiska utvecklingen 

på fastighetsaktier på Stockholmsbörsen och First North generellt sätt har varit positiv. Detta lockar 

troligtvis investerare varpå efterfrågan på fastighetsaktier höjs.  

7.3 Metoddiskussion 

I metodkapitlet presenterades samtliga antaganden för att multipel regressionsanalys ska vara 

genomförbart. Dessa centrala antaganden presenterades sedan i resultatkapitlet där man tydligt kan se att 

antagandet om homoskedasticitet inte uppnåddes. Detta innebär att studien har missat viktiga variabler 

som kan förklara variationen i antalet börsintroduktioner av fastighetsbolag. Detta problem refererar 

även till det låga förklaringsvärdet. Som tidigare nämnt, var utgångspunkten vid genomförandet av 

studien att vi ej skulle kunna undersöka alla faktorer som påverkar att ett fastighetsbolag noterar sig på 

börsen. Detta gäller alltså inte endast samtliga externa faktorer, utan även interna faktorer så som 

mognadsfas, rykte och publicitet. Problematiken om vi valt att undersöka samtliga anledningar till 

varför ett fastighetsbolag noterats på börsen grundar sig i problematiken om val av metod. Detta hade 

krävt en kombination av kvantitativ och kvalitativ metod, men som tidigare diskuterat uppstår problem 

då företag inte alltid vill offentliggöra anledningen till varför de noterats på börsen.  
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Vidare har antagandet om oberoende variabler varit problematiskt i denna studie. Allt för många externa 

faktorer har en tendens att korrelera med varandra, som till exempel konjunkturläget i en ekonomi och 

sysselsättningsgraden, men även mellan inflation och hushållens disponibla inkomster. Som redogörs i 

avsnittet där FDW-modellen beskrivs har sysselsättningsgraden stor betydelse för hur 

fastighetsbranschen då den i hög grad påverkar vakansgrader och där med kassaflöderna i bolagen. 

Variationen i marknadshyresnivåer över tid är också en variabel som påverkar kassaflöderna och som 

önskats undersökts. Som FDW-modellen beskriver är även byggsektorn betydelsefull för branschen. I 

synnerhet hur mycket som byggs, det vill säga nyproduktion då denna påverkar utbudet. Övriga faktorer 

som i efterhand önskats undersökas och som är bankernas totala utlåning till fastighetsbolag och 

marknadslikviditet.  

 

På grund av den komplexiteten som en börsintroduktion innebär har ett problem i denna studie varit att 

beräkna vilket kvartal externa faktorer som påverkar vilket kvartal noteringar.  I denna studie har vi valt 

att inte “lagga” några variabler, det vill säga de externa faktorer som gäller kvartal ett, påverkar även 

antalet börsintroduktioner kvartal ett. Vid “laggning” av variabler hade man istället kunnat välja att de 

externa faktorer som gäller kvartal ett påverkar antalet börsintroduktioner kvartal fyra. Till att börja med 

är en börsintroduktion en relativt tidskrävande aktivitet och det saknas studier som undersöker hur lång 

tid en börsintroduktion faktiskt tar. Ett fåtal amerikanska studier är genomförda inom ämnet, men på 

grund av olik lagstiftning och regelverk är det svårt att generalisera och därmed tillämpa på den svenska 

börsen. Möjligtvis skiljer det sig även inom bransch, där det generellt saknas tidigare studier inom 

börsintroduktioner och fastighetsbolag. Till detta skall även tilläggas att det finns en tröghet i 

fastighetsbranschen. Investeringskalkyler baseras i huvudsak på kassaflödesmodeller. Det innebär en 

kapitalisering av framräknade årliga driftnetton över en kalkylperiod på vanligen fem till tio år. 

Hyreskontrakt löper dessutom över flera år och effekten på utgående driftnetton till följd av en ny 

marknadssituation märks vanligen därför först efter en tid. 

 

Problematiken som eventuellt har uppstått med valet att inte “lagga” några variabler kan exempelvis ha 

visats sig i variabeln Volatilitet på aktiemarknaden. Då marknaden har ständiga toppar och dalar, på en 

aktiemarknad som kännetecknas av hög volatilitet är det mycket osannolikt att den standardavvikelse 

som gäller kvartal ett faktiskt har en påverkan på de noteringar som sker samma period. Det är därav 

mer sannolikt att beslutet om att börsintroducera sig har genomförts flertal kvartal tidigare, och det 

därav var de externa förhållanden som rådde då, som påverkat börsintroduktionen. Denna problematik 

gäller samtliga variabler, om än volatilitet på aktiemarknaden mer utmärkande. Gällande ränta, inflation 

och konjunktur är svängarna troligtvis mindre och det är därför större sannolikt att urvalet faktiskt är 

representativt, medan en volatil aktiemarknad kan se annorlunda ut. Detta leder oss in i de centrala 

begreppen reliabilitet och validitet.  

 

För vidare studier vore det intressant att tittat närmare på de variabler som under arbetets gång med 

denna studie påträffades. Ytterligare ett intressant, om än något problematiskt, uppslag vore att följa upp 

hur fastighetsbolagen själva resonerar kring börsnoteringen och vad skälet och framförallt tidpunkten de 

valt att börsnoteras på grundar sig i. 

 

7.3.1 Reliabilitet 

Reliabilitet är relaterat till studiens replikerbarhet och syftar till att mäta studiens tillförlitlighet (Harboe 

2013, 141). Ett viktigt påstående gällande reliabilitet är att studien ska gå att upprepa med samma 

resultat. Inom denna studie finns två potentiella tillvägagångssätt att göra detta på. Det ena syftar till att 

testa studien inom en annan tidsserie. Detta blir tvunget att göra framåt i tiden, då statistik tidigare än 

vad som använts i denna studie inte fanns tillgänglig. Det andra tillvägagångssättet är att använda fler 

variabler i studien med syfte att öka förklaringsgraden. Korrelationen mellan de oberoende variablerna 
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som använts i denna studie och den beroende variabeln skulle med störst sannolikhet bli densamma, 

men en rad nya upptäcker skulle troligtvis kunna göras med nya samband, liksom den som gjorts i denna 

uppsats gällande konjunkturläget och räntans unika förklaring av antalet börsintroduktioner av 

fastighetsbolag. 

 

En annan aspekt inom begreppet reliabilitet syftar till att undersöka hur pass tillförlitlig de analysverktyg 

är som använts i studien (Harboe 2013, 141). Då multipel regressionsanalys är en väl använd statistik 

metod riktas ingen större kritik mot denna. Dock hade vår data troligtvis kunnat analyseras närmare med 

hjälp av andra mer avancerade statistikmetoder. Dock krävs det mer kunskap för att kunna tillämpa 

dessa. Gällande t-test är det dock värt att nämna, att samtliga variabler kontrollräknats utifrån den givna 

Formula för att minska Typ 2 fel. Vi har även jämfört studiens resultat med tidigare forskning som 

generellt undersökt börsintroduktioner. Gällande de avvikelser som uppstått som ett resultat av denna 

studie, har vi med hjälp av den teoretiska referensramen tydligt kunna koppla dessa till en aspekt varför 

fastighetsbolag skiljer sig mot andra företag. Detta gäller till exempel räntan som tidigare forskning ej 

funnit något samband till antalet börsintroduktioner, men som i vår studie funnit ett negativt samband 

till. Detta kan förklaras av den stora påverkan räntenivån generellt har på fastighetsbolag, snarare än på 

grund av metodfel. Sammanfattningsvis är vår uppfattning kring reliabiliteten positiv.  
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8. Slutsats 
 

 I detta avslutande kapitel presenteras studiens slutsatser. Här besvaras studiens undersökningsfrågor. 

 

Resultatet av denna studie visar att antalet börsintroduktioner av fastighetsbolag historiskt har rört sig i 

cykler. Under 2006 kom den första stora ökningen av antalet introduktioner, som sedan avtog under 

2008. Under samma period var förväntningarna om framtiden låg på grund av den rådande finanskrisen, 

vilket avspeglade sig i fall på aktiemarknaden. Antalet noteringar ökade återigen 2013 och har sedan 

dess haft en stadig uppgång. De senaste två åren har det ekonomiska klimatet kännetecknats av låga 

räntor, vilket har gynnat fastighetsbolagen. Detta är troligtvis den största anledningen till varför 

fastighetsbolagen har sökt sig till börsen. Dessutom har prisutvecklingen på fastighetsaktier varit god de 

senaste åren vilket förmodligen lockar både investerare och företag till börsen. 

 

Denna studie finner ett negativt samband mellan antalet introduktioner av fastighetsbolag samt det 

aktuella ränte- och konjunkturläge. Aktieprisutvecklingen bland fastighetsbolag och volatilitet på 

fastighetsaktiemarknaden har båda ett positivt samband med antalet introduktioner av fastighetsbolag. 

Denna studie finner inget samband mellan antalet introduktioner av fastighetsbolag och inflationsnivå. 
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