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Abstract

Economic growth has always been a topic of interest. The approach to influencing factors has
developed over time. Due to the established theories broadly generalized assumptions, more
focus has been assigned to the stock market. Studies on the topic presents different results and
therefore more research is of demand. The purpose of the study is to examine whether the stock
market can be used as an alternative institution for economic growth. In order to bring more
evidence to a conclusion, whether the stock market affects economic growth we have collected
panel data and designed several regressions. Our data include 49 countries and is reduced to the
time series 1995-2018. The study examines the relationship between stock market and
technological development as an intermediary for economic growth. The results of the study
support such a relationship. Moreover, we have divided our dataset in two samples, which
represents different juridical families. By doing so, we have been able to conclude that juridical
family effects the outcome of the stock market. The results also show that no matter the juridical

family economic growth benefits of an established stock market.
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1 Inledning

Vi kommer i denna uppsats undersoka huruvida aktiemarknaden paverkar ekonomisk tillvaxt.
Vidare kommer uppsatsen forsoka redogoéra for vilka finansiella kanaler ett eventuellt samband
berdr. Undersokningen kommer ha fokus pa huruvida aktiemarknaden paverkar teknologisk
utveckling som en intermediér for ekonomisk tillvéxt. Avslutningsvis kommer vi att undersoka
hur juridiska systemets paverkan pa aktiemarknadens utformning har konsekvenser for effekten

pa tillvaxt.
Fragestallningen lyder: Paverkar aktiemarknaden ekonomisk tillvéaxt?

Anledningen till att vi har valt att skriva var uppsats inom detta omrade harstammar fran var
forundran 6ver aktiemarknadens franvaro inom ekonomisk tillvaxtteori (Jones & Vollrath, 2013).
| kombination med att de befintliga teorierna har en bristfallig forklaringsférmaga och att
institutionella teorier har fatt storre fokus &r det viktigt att erbjuda kompletterande studier.
Flertalet utvecklingslander har problem att genomfora atgarder som de etablerade teorierna
foresprakar, sasom att omfordela arbetskraft till utbildning och paverka fertilitet. Detta da den
kortsiktiga alternativkostnaden &r fattigdom och svalt (Becker, Murphy & Tamura, 1990).
Genom att besvara fragan huruvida aktiemarknaden paverkar ekonomisk tillvaxt kan var studie

erbjuda alternativa atgérder.

Ifall uppsatsen visar ett positivt samband mellan aktiemarknaden och ekonomisk tillvaxt ar det
aven centralt for andamalet att redogora for hur detta samband foreligger. Med det menas att
kartlagga de kanaler som stimulerar ekonomisk tillvéxt samt redogéra for hur olika
forutsattningar paverkar aktiemarknadens utformning. For att gora adekvata policybeslut, vilka
amnar paverka ekonomisk tillvaxt, ar det av vikt att ta i beaktande de begransningar och
forutsattningar, exempelvis juridiskt system, landet besitter. Eftersom l&nder &r heterogena
kommer standardiserade atgarder fa varierande effekt vilket ytterligare motiverar alternativa
tillvagagangssatt (Mishkin, 1999).



Syftet med uppsatsen ar att komplettera befintliga studier genom att inférskaffa uppdaterad data,
undersoka aktiemarknadens paverkan pa teknologisk utveckling och det juridiska systemets
paverkan pa aktiemarknadens effekt. | tidigare studier har vi varken st6tt pa undersokningar av
juridiska systemets paverkan pa aktiemarknadens effekt eller en explicit analys av
aktiemarknadens forhallande till teknologisk utveckling. (Cooray, 2010; Demirglic-Kunt, Feyen
& Levine 2013; med flera)

Utifran ovan diskussion sammanfattas uppsatsens syfte: Undersoka ifall aktiemarknaden kan

fungera som en alternativ institution for ekonomisk tillvaxt.

For att unders6ka om det foreligger ett samband mellan aktiemarknad och ekonomisk tillvéaxt
kommer vi att att fora en teoretisk diskussion och utfora en kvantitativ studie. Det teoretiska
ramverket bestar av investeringsstrategi, medforda effekter av aktiemarknaden och dess
implikationer pa ekonomisk tillvéxt. Den teoretiska diskussionen innefattar ocksa det juridiska

systemets paverkan pa aktiemarknadens utformning.

Den kvantitativa studien bestar av paneldata for 49 lander under tidsperioden 1995-2018. Vart
urval baseras pa La Porta, Lopez-de-Silanes, Schleifer och Vishny (1998) artikel bestaende av
heterogena lander. | den studien undersoks hur juridiska system paverkar den finansiella sektorns
utformning. I var kvantitativa studie anvandes en ekonometrisk modell bestdende av en multipel

linjar regressionsmodell.

For att besvara fragestallningen genomfor vi test pa bade tillvaxt och teknologi. For att vidare
kontrollera paverkan pa aktiemarknadens effekt delar vi in vart gemensamma urval i tva grupper
baserade pa de juridiska familjerna common law och civil law. Totalt inkluderar studien sex
regressioner pa tillvaxt och teknologi, tva regressioner for det gemensamma urvalet och tva

regressioner vardera for de indelade grupperna.

Vidare har vara forklarande variabler representerat vara matt pa aktiemarknaden. Eftersom en

aktiemarknad kategoriseras av flera olika faktorer finns det inte ett enskilt nyckeltal som pa ett



rattvist satt mater aktiemarknadens betydelse. Dessa matt ar Omséttning, vilket mater likviditet,

och Marknadsvarde, vilket méter storlek.

| uppsatsen kan vi pavisa att aktiemarknaden, matt i bade storlek och likviditet, leder till
ekonomisk tillvéxt. Vidare finner vi dven belagg for att aktiemarknaden, matt i bade storlek och
likviditet, stimulerar teknologisk utveckling. De tva urvalen av juridiska familjer resulterade i
olika resultat. Aktiemarknadens storlek paverkar ekonomisk tillvéaxt positivt i hégre grad for
common law-lander &n for civil law-landerna. Daremot pavisade civil law-landerna en tydligare

positiv paverkan pa teknologisk utveckling.



2 Tidigare forskning

Aktiemarknadens betydelse och inflytande pa ekonomiskt tillvaxt varierar beroende pa studie
(Cooray, 2010; Demirgig¢-Kunt, Feyen & Levine, 2013; Demirguc-Kunt & Levine, 1996; Levine
& Zervos, 1996; Nyong, 1997). En valfungerande aktiemarknad ar vanligt forekommande i
valutvecklade lander och bidrar till flertalet fordelar for saval investerare som lander (Levine &
Zervos, 1998). De lyfter fram att aktiemarknaden ofta betraktas som en byggsten i en
valfungerande kapitalmarknad och att fragan ar central for politiska beslutfattare.

Flertalet studier pavisar ett positivt samband mellan en aktiemarknad och ekonomisk tillvéxt.
Detta positiva samband har inte nédvéandigtvis gemensamma forklaringar utan olika studier lyfter
fram olika handelseférlopp (Levine, 1991; (Bencivenga, Smith & Starr, 1995; Devereux &
Smith, 1994; Obstfeld, 1994). Levin och Zervos (1996) forklarade sambandet genom att
analysera aktiemarknadens marknadsvérde, likviditet och integration med andra marknader.

Studien baserades pa pooled-data for 41 lander under tidsperioden 1976-1993.

Empiriska studier pavisar varierande signifikans for forhallandet aktiemarknad och ekonomisk
tillvaxt beroende pa region, tidsperiod och landets utvecklingsniva. Tidigare forskning har pekat
pa att banksektorn ar mer framtradande an aktiemarknaden for ekonomisk tillvaxt i fattiga
lander. | takt med att lander utvecklas 6kar behovet av skraddarsydda finansiella 16sningar och
aktiemarknaden fyller en allt storre roll for den ekonomiska tillvaxten (Demirglc-Kunt, Feyen &
Levine, 2013; Filler, Hanousek & Campos, 1999).

Det ar svart att identifiera kausaliteten for sambandet mellan aktiemarknaden och ekonomisk
tillvaxt. Enligt Robinson (1952) verkar det som att foretagsverksamhet &r ledande och att
aktiemarknaden i sin tur etableras i efterhand. Forskning tyder ocksa pa att flertalet studier
overvarderar aktiemarknadens betydelse och argumenterar for att dess existens inte paverkar den
ekonomiska tillvéxten (Stern, 1989; Lucas, 1988).

Det finns aven studier som pavisar ett negativt samband mellan ekonomisk tillvaxt och
aktiemarknaden. Det har argumenterats for att sparkvoten i outvecklade lander sjunker i samband

med etableringen av en aktiemarknad (Demirgli¢c-Kunt & Levine, 1996). Med 6kad likviditet



begransas ocksa investerarna langsiktighet vilket mojliggor for spekulation och snabb
vinsthemtagning (Demirgic¢-Kunt & Levine, 1996). Dessutom visar studier att en etablerad
marknad mojliggor kontraproduktiva forvarv vilket paverkar tillvaxt negativt (Shleifer &
Summers, 1988; Morck, Shleifer & Vishny, 1990a, 1990b).



3 Teori

| detta kapitel diskuteras teori for huruvida aktiemarknaden leder till ekonomisk tillvaxt genom
att stimulera teknologisk utveckling. Detta gors genom att forklara hur investeringsstrategier och
aktiemarknaden effektiviserar finansiella kanaler, vilket leder till teknologisk utveckling. Vidare
presenteras teori for hur den teknologiska utvecklingen paverkar ekonomisk tillvaxt. I enlighet
med vart syfte vill vi d&ven undersoka hur olika juridiska system paverkar aktiemarknadens
utformning och hur de kan resultera i olika effekter pa ekonomiska tillvaxten. Darav kommer vi

presentera teori for hur olika juridiska systemet kan paverka aktiemarknadens utformning.

3.1 Modern porféljvalsteori

Att valja en portfolj bestar av tva centrala faser. Inledningsvis varderas portfoljen baserat pa
historiska observationer och avslutningsvis beraknas den potentiella framtida avkastningen for
portfoljen (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Avkastning i forhallande till risk ar hogst centralt och
paverkar investerares kapitalallokering (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Markowitz (1952)
myntade den moderna portféljvalsteorin under tidigt 1950-tal och har préglat portféljvalsteorin
markant. Enligt modern portfoljvalsteori finns det tva olika typer av risker i en aktieportfolj,
dessa &r osystematisk- och systematisk risk (Markowitz, 1952). Osystematisk risk ar
foretagsspecifik och betraktas darfor som en unik risk (Markowitz, 1952). Eftersom den framtida
avkastningen ar oséker antas ett forvantat varde pa den diskonterade framtida avkastningen
(Bodie, Kane & Marcus, 2014). Genom att sprida sina tillgangar éver flera tillgangsslag kan
risknivan reduceras i takt med att forvantad avkastning ar konstant (Bodie, Kane & Marcus,
2014). Det ar darmed inte onskvart att endast studera risk och avkastning for en specifik tillgang
(Bodie, Kane & Marcus, 2014). Eftersom tillgangarnas riskniva troligtvis korrelerar med
varandra &r det av intresse att redogdra en total riskniva och pa sa sétt eliminera tillgangsspecifik
risk (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Den moderna portféljvalsteorin antar att investerare ar
riskaverta och rationella (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Det &r ocksa av vikt att marknaden &r
transparent samt att avkastning ar normalfordelad (Markowitz, 1952; Bodie, Kane & Marcus,
2014).



3.1.1 Capital Market Line

Eftersom investerare &r riskaverta begransas risktagandet pa marknaden (Bodie, Kane & Marcus,
2014). Daremot paverkas investeraren av utomstaende risk i form av minskat penningvarde
(Bodie, Kane & Marcus, 2014). Denna passiva risk motiverar investeraren att exponera sig mot
marknaden, framforallt i laga rantemiljoer (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Capital Market Line,
CML, illustrerar portfoljer som kombinerar risk och avkastning pa ett optimalt satt (Markowitz
1952; Sharpe, 1964). Dessa portfoljer & en kombination av en riskfylld portfolj, vilket inkluderar
en systematisk risk, och en riskfri tillgang (Bodie, Kane & Marcus, 2014). | figur 1 visas hur
dessa tva produkter ska kombineras for en optimal portfolj, dar den tangerande punkten
representerar en portfolj som endast bestar av den riskfyllda portféljen (Bodie, Kane & Marcus,
2014). Baserat pa riskniva kan investeraren justera sin allokering mellan den riskfria tillgangen
och den riskfyllda portfoljen (Bodie, Kane & Marcus, 2014). For den riskbendgna investeraren ar
det dven mojligt att belana sin portfolj och darmed optimera den hogre 6nskade avkastningen i
forhallande till riskniva (Bodie, Kane & Marcus, 2014).
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Figur 1: Capital Market Line illustrerar den optimala kombinationen av tillgangar baserat pa

investerarens riskniva.



3.2 Aktiemarknadens bidrag till 6kad teknologisk utveckling

Aktiemarknaden har direkta samt indirekta effekter pa teknologisk utveckling. De mest patagliga
faktorerna ar diversifiering, likviditet, informationsasymmetri och féretagsstyrning (Levine &
Zervos, 1996). Genom att effektivisera och utveckla ndmnda faktorer kan ekonomisk tillvéxt

paverkas positivt (Petros, 2012).

3.2.1 Aktiemarknaden betydelse for diversifiering

Enligt modern portféljvalsteori ar diversifiering en grundférutséattning for riskminimering
(Markowitz, 1952). Eftersom risknivan styr den riskaverta investeraren &r det centralt att kunna
maximera potentiell avkastning (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Genom att placera sitt kapital i
olika tillgangar reduceras den foretagsspecifika risken (Bodie, Kane & Marcus, 2014).
Diversifiering minskar darfor den totala risken, forutsatt en konstant forvantad avkastning
(Bodie, Kane & Marcus, 2014). Den systematiska risken specificerar marknadsrisk och betraktas
darmed som en 6vergripande risk som &r svar att eliminera (Bodie, Kane & Marcus, 2014). | en
valdiversifierad portfolj utgor den systematisk risken den totala risken (Markowitz, 1952; Bodie,
Kane & Marcus, 2014; Sharpe, 1963).

Riskdiversifiering har en framtradande roll i aktiemarknadens betydelse for teknologisk tillvéxt.
Genom att ha integrerade aktiemarknader lander emellan mojliggors riskspridning vilket medfor
att investeraren kan 6ka foretagsspecifika risktagande (Levine, 1991). Det 6kade risktagandet
innebar ingen total okad risk da den foretagsspecifika risken kan elimineras (Bodie, Kane &
Marcus, 2014). Detta innebar att investerare kommer efterfraga hogre foretagsspecifik risk vilket
motiverar foretag att specialisera sig ytterligare (Bodie, Kane & Marcus, 2014). Innovation,
teknologi och branscher utmarks av hog risk kommer gynnas och fa ékad finansiering, vilket
gynnar teknologisk tillvéxt (Levine, 1991; Saint-Paul, 1992; Devereux & Smith, 1994; Obstfeld,
1994; Levine & Zervos, 1998).



3.2.2 Aktiemarknadens betydelse for likviditet

Langsiktig finansiering ar en nédvandighet for teknologisk utveckling (Levine & Zervos, 1996).
Detta medfor att investerare behdver binda sitt kapital under langre tidsperioder vilket medfor
risk (Levine & Zervos, 1996). Eftersom den 0kade risken inte alltid speglas av den forvantade
avkastningen avstar flertalet investerare att finansiera langsiktiga projekt (Levine & Zervos,
1996). Pa en likvid marknad kan investeraren forvarva tillgangar pa ett snabbt och effektivt satt
(Levine, 1991). Dessa tillgangar kan i sin tur snabbt och billigt omséttas pa nytt och begréansar
darmed likviditetsrisker (Levine, 1991). Pa samma satt har borsnoterade foretag fordel av att
enklare kunna anskaffa kapital pa en aktiv och likvid marknad genom nyemission (Levine,
1991). En likvid aktiemarknad begransar intradesbarriar och mojliggor kortsiktiga samt
langsiktiga placeringsmajligheter, vilket minskar I6ptidsproblemet (Levine 1991; Levine &
Zervos, 1996; Levine & Zervos, 1998).

3.2.3 Aktiemarknaden betydelse for informationsasymmetri

En vélutvecklad aktiemarknad skapar nya forutsattningar for mobilisering vilket mojliggor
kostnadseffektiva placeringar i framtradande teknologiska foretag (Levine & Zervos, 1996). En
befintlig marknad okar incitamentet att fa foretagsspecifik information (Holmstrém & Tirole,
1993). Detta bidrar till symmetrisk information vilket i sin tur minskar transaktionskostnaden
och effektiviserar kapitalallokering (Holmstrom & Tirole, 1993). Aktiemarknaden minskar
investerarens kostnad for information och gor information mer lattillganglig (Demirgic-Kunt,
Feyen & Levine, 2013; Holmstrom & Tirole, 1993; Levine & Zervos, 1996). Den 0kade
tillgangen av information medfor en marknadsbaserad prissattning vilket minskar den
foretagsspecifika risken (Bencivenga, 1991; Greenwood & Smith, 1997; Levine, 1997;
Holmstrom & Tirole, 1993; Levine & Zervos, 1996).



3.2.4 Aktiemarknadens betydelse for foretagsstyrning

Pa aktiemarknaden kan dganderéatten 6verlatas utan att belasta produktionen (Jensen & Murphy,
1990). Vidare forklarar Jensen och Murphy (1990) hur den forenklade &garstrukturen i sin tur
kan inbringa ny teknologi, resursférdelning och kunskap till bolagen. Integrerade aktiemarknader
lander emellan 6ppnar upp for nya investerare (Levine, 1991). Genom rdstandelar har de
incitament att féra med sig ny kunskap och teknologi (Levine, 1991). De nya &garna far da
inflytande Over bolagen och kommer kréva en effektiv och I6nsam foretagsmodell (Jensen &
Murphy, 1990). Eftersom agarstruktur och produktion ar franskilda behéver inte forandring av

agarstruktur nodvandigtvis paverka foretagsstyrning eller ledning (Levine, 1991).

3.3 Den teknologiska utvecklingens paverkan pa ekonomisk tillvaxt

Teknologi fyller en viktig roll i ekonomisk tillvaxtteori. Flertalet tillvaxtmodeller sa som Solow-
modellen, Romer-modellen och Schumpeter-modellen lyfter alla fram teknologisk utveckling
som drivkraft for tillvaxt (Jones & Vollrath, 2013). | den férenklade Solow-modellen, utvidgad
med teknologi, visar Solow att teknologisk utveckling &r den enda drivkraften bakom ekonomisk
tillvaxt (Jones & Vollrath, 2013). Teknologi har en valdigt abstrakt karaktaristika, och brukar i
sin enklaste form beskrivas som kunskap och idéer (Jones & Vollrath, 2013). Detta har foranlett
en stor debatt kring hur teknologi bor integreras i modeller och teorier (Jones & Vollrath, 2013).
En aspekt av debatten ar huruvida teknologisk utveckling sker endogent eller exogent (Jones &
Vollrath, 2013).

Enligt exogen tillvaxtteori sa assimileras teknologi genom handel och flode av kapital mellan
lander (Jones & Vollrath, 2013; Levine, 1991). Den endogena teorin menar att teknologisk
utveckling uppkommer till féljd av inhemska innovationer (Jones & Vollrath, 2013). Med
utlandska direktinvesteringar kan teknologi floda mellan lander (Jones & Vollrath, 2013; Levine,
1991). Samhéllet kan &ven tillféras teknologi genom utlédndsk arbetskraft och
produktionsmetoder (Jones & Vollrath, 2013; Levine, 1991).
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Uzawa (1965), Phelps (1966) och Conlisk (1967, 1969) resonerade for hur teknologisk
utveckling stimulerar ekonomisk tillvaxt. Senare litteratur av Romer (1987), Grossman och
Helpman (1991) och Aghion och Howitt (1992) har likartade slutsatser, investeringar inom

forskning och utveckling medfor hogre tillvaxt.

3.4 Juridiska systemets inverkan pa aktiemarknadens utformning

Den institutionella teorin lyfter fram vikten av vélfungerande institutioner (Levine & Zervos,
1996; Jones & Vollrath, 2013). Déribland finns det juridiska systemet, ekonomiska systemet och
styrelseskick (Levine & Zervos, 1996; Jones & Vollrath, 2013). Det rader konsensus om att det
juridiska systemets utformning och karaktaristika har en avgdrande och begransande
funktionalitet for den ekonomiska utvecklingen (Levine & Zervos, 1996; Jones & Vollrath,
2013). Forvisso finns det meningsskiljaktigheter om vilka aspekter som ar mest kritiska (Levine
& Zervos, 1996; Jones & Vollrath, 2013). Waldenstrom (2005) undersdker och sammanfattar
tidigare studier pa hur privat dganderatt paverkat den ekonomiska tillvaxten genom historien.
Waldenstrom (2005) pavisar en tydlig paverkan av hur fordelningen av dganderatt korrelerar

med olika nivaer av tillvéxt.

La porta et al. (1998) presenterar i sin studie hur juridiska system kan paverka utformningen av
aktiemarknaden. | sin studie delar de in 49 lander i de fyra juridiska familjerna french civil law,
german civil law, scandinavian civil law och common law. La Porta et al. (1998) kommer fram
till att common law-lander har starkast lagligt skydd for investerare. De finner dven en negativ
korrelation mellan investerares skydd och koncentration av aktier. Resultaten gar i linje med
deras hypotes att minoritetsagare inte kommer att vara representerade pa marknaden vid
avsaknaden av ett starkt juridiskt skydd for investerare. La Portas et al. (1998) slutsats att
common law-l&nder har lagre koncentration av aktiedgare &n de évriga civil law-landerna ligger i
linje med var teori, att aktiemarknaden kommer att leda till effektivare kapitalallokering pa grund

av diversifiering. Att ta detta i beaktande vid urval kan darfér mojliggéra mer ackurata resultat.
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4 Ekonometriskt tillvagagangssatt

4.1 Paneldata

| var ekonometriska modell har vi anvént oss av paneldata vilket kombinerar tvérsnittsdata och
tidsseriedata (Baltagi, 2013). Férdelarna med paneldata ar manga och det mojliggor en mer
rattvis och nyanserad analys av urvalet (Baltagi, 2013). | var analys undersoker vi hur
aktiemarknaden paverkar ekonomisk tillvaxt. Nar man undersoker forandring 6ver tid ar det
centralt att identifiera huruvida forandringen &r kronisk eller 6vergaende (Baltagi, 2013). Detta
innebar att man identifierar ekonomiska lagen och héndelser av tillfallig art (Baltagi, 2013).
Genom att samla ihop dessa effekter i en felterm, med de tva dimensionerna paneldata erbjuder,

Okar reliabiliteten for de undersokta variablerna (Baltagi, 2013).

| paneldata bor att lander vara heterogena, darfor ar det nédvandigt att identifiera denna effekt.
Ifall detta inte genomfors riskerar man att fa ett partiskt resultat som inte blir talande for hela
urvalet (Baltagi, 2013). Genom att kombinera tid och lander maximeras &ven antalet
observationer, denna maximering reducerar i sin tur risken for multikolinjaritet da urvalet utokas
(Dougherty, 2016). Ett storre dataurval bidrar ocksa till ett mer palitligt och trovardigt
beslutsunderlag (Dougherty, 2016).

| samband med storre datainsamling ar det vanligt forekommande att flertalet observationer
saknar data. Balanserat data innebdr att samtliga observationer har givna véarden och obalanserat

data innebadr att observationer saknar givna véarden (Dougherty, 2016).

4.2 Fixed effect-modell

N&ar man anvander sig av en land- och tidsspecifik modell beréknas feltermen med hjalp av en
tvavags felkomponent (Baltagi, 2013). Detta innebar att feltermen delas upp i en landspecifik, en

tidsspecifik och en forklarande felterm (Baltagi, 2013). Beroende pa hur dessa feltermer
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behandlas faststalls huruvida regressionen antagit en fixed effect- eller random effect-modell
(Baltagi, 2013). I fixed effect-modell sa tillats den forklarande variabeln med intercept att variera
mellan antingen lander eller tid (Baltagi, 2013). Har skiljer sig random effect-modell da den
forklarande variabeln med skarningspunkt tillats att variera bade 6ver lander och tid. Da
landspecifika effekten ar av intresse har fixed effect-modell anvants. For att undersoka vilken
effekt som ska anvandas utférs Hausman-testet (Dougherty, 2016). Detta test har nollhypotesen

att random effect-modell ska anvéndas (Dougherty, 2016).

4.3 Korrelation

Nar man skattar en regression ar det viktigt att variablerna ar sjalvstandiga och saledes har en
oberoende paverkan pa regressionen. Eftersom koefficienterna visar hur en variabel paverkas om
den beroende variabeln forandras ndr allt annat &r konstant. Detta forutsatter att variablerna inte
ar perfekt korrelerade (Dougherty, 2016). Om sa ar fallet riskerar regressionen att bli
missvisande da det blir svart att bestamma vilken av de korrelerade variablerna som paverkar den
pavisande forandringen (Dougherty, 2016). Givetvis korrelerar variabler sinsemellan men det &r
av vikt att denna korrelation inte ar for stor (Dougherty, 2016). Vanligtvis mater man korrelation
fran -1 till 1. -1 motsvarar perfekt negativ korrelation, 1 perfekt korrelation och 0 innebér att
variablerna ar helt sjalvstandiga (Dougherty, 2016). Westerlund (2005) beskriver att om nagon
av variablerna har en korrelation som ar lagre an -0,8 eller hogre &n 0,8 bor en av variablerna

uteslutas. For att kontrollera for korrelation skapar vi en korrelationsmatris.

4.4 Multikolinjéritet

Generellt satt sa korrelerar nastan alla variabler med varandra. Problematiken uppstar om
korrelationen variablerna emellan ar for hog (Westerlund, 2005). Till skillnad fran mattet pa
korrelation sa begransas inte multikolinjaritet till parvisa korrelationer utan omfattar samtliga
variabler (Dougherty, 2016). Detta kan i sin tur leda till hg standardavvikelse och begrénsade
frinetsgrader (Dougherty, 2016). Det har darfor varit av varde att faststalla att var
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datauppsattning inte lider av denna problematik. For att méata multikolinjéritet har vi anvant oss
av ett Variance Inflation Factor-test, VIF-test. Dar multikolinjaritet antas om det erhallna vardet

overstiger fem (Westerlund, 2005).

4.5 Normalfordelning

Flertalet olika statistiska procedurer utgar fran att datan ar normalfordelad, vilket innebar att
datan féljer en normalfordelning (Varbeek, 2017). Denna problematik paverkas av urvalets
storlek och effekten begransas i takt med att urvalet vaxer (Varbeek, 2017). Det ar véldigt vanligt
att uteliggare foreligger, vilket innebar att datan innehaller extremvéarden (Varbeek, 2017). Det &r
av intresse att utga fran normalférdelad data nar man arbetar med mindre urval (Varbeek, 2017).
| samband med att urvalet véaxer begransas denna nodvéandighet (Westerlund, 2005). Da vi
anvander oss av en stor datauppsattning begransar vi var kontroll for normalfordelning till att

illustreras i ett histogram.

4.6 Heteroskedasticitet

For att man ska kunna skatta en linjar regression ar det nddvandigt att feltermerna ska ha samma
varians (Dougherty, 2016). Om variansen pa feltermerna daremot inte ar konstanta uppstar
problematiken heteroskedasticitet (Dougherty, 2016). Vidare forklarar Dougherty (2016) hur
koefficientens standardavvikelse blir inkorrekt vilket i sin tur gor p-vérdet felaktigt. For att testa
huruvida heteroskedasticitet foreligger utfor vi White-test (Varbeek, 2017). Detta test har
nollhypotesen att homoskedasticitet foreligger, det vill sdga att variansen ar konstant (Varbeek,
2017). Om det visar sig att datan ar heteroskedastisk sa anvands robusta standardfel (Baltagi,
2013).
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4.7 Autokorrelation

Enligt Dougherty (2016) betyder autokorrelation att feltermerna korrelerar over tid. Detta
innebér att feltermerna inte &r sjalvstandiga, utan korrelerar med tidigare varden. Vidare forklarar
Dougherty (2016) att problematiken som autokorrelation medfér kan jamstallas med
problematiken for heteroskedasticitet. FOr att kontrollera om autokorrelation foreligger utfor vi
Wooldridge-testet. Detta test har nollhypotesen att ingen autokorrelation foreligger. Om daremot
autokorrelation foreligger sa atgardas problemet med hjalp av robusta standardfel (Baltagi,
2013).

4.8 Tillvagagangssatt
Yie = B+ a; + Ve + BaieXair + BaicXzir + oot PritXpie + & 1=1,....N;t=1,....T

Vi har anvant oss av en multipel linjar regression (Dougherty, 2016). Dar ovan fixed effect-
modell har representerat vart tillvagagangssatt. Det har varit av stor vikt att identifiera land- och
tidsspecifika effekter da vi har anvéant oss av obalanserat data vilket kan hamma modellens
betydelse (Baltagi, 2013). | modellen representerar i vara lander, t vara ar, a representerar den
landspecifika effekten, y representerar den tidsspecifika effekten, y representerar var beroende

variabel och x representerar ¢vriga variabler.

For att begransa snedvridning av resultatet har vi faststéllt att dar inte finns ndgon korrelation
mellan feltermerna genom en korrelationsmatris. Variablerna har ocksa testats for
multikollinearitet genom ett VVIF-test. Vi har dven testat regressionerna for autokorrelation med
hjalp av Wooldridge-test och for heteroskedasticitet med hjalp av White-test. Eftersom var
regression led av autokorrelation och heteroskedasticitet justerades regressionen med robusta

standardfel. Vidare kontrollerades huruvida feltermerna var normalfordelade.
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Enligt tidigare resonemang sa har vi delat upp vart urval i tva grupper. Anledningen till att vi
valde att dela upp urvalet istallet for att integrera en dummy-variabel ar for att korrelationen av

dessa &r for betydande och resulterar darfor i utelamnade véarden (Dougherty, 2016).

Vi har logaritmerat samtliga variabler forutom Inflation. Detta har vi gjort av flera olika
anledningar. Forst och framst sa innebér logaritmerade varden att datan blir mer normal och
saledes aven feltermerna (Benoit, 2015). Detta da asymmetrin i befintliga data begransas, vilket
innebér att risken for heteroskedasticitet minskas och skevheten narmar sig noll (Dougherty,
2016). Nar man logaritmerar variabler skapas ett samband som kan uttryckas i elasticitet (Benoit,
2015). Denna forenkling underlattar tolkningen av datan och pavisar vilken procentuell effekt
forandringen har haft (Dougherty, 2016). Grafer med logaritmerade varden anvénds frekvent for
att 6ka forstaelsen av presenterad data (Benoit, 2015). Anledningen till att vi inte har
logaritmerat var variabel Inflation ar for att denna antar negativa varden vilka inte kan

logaritmeras, vilket resulterar i stort databortfall.

4.9 Avgransningar

Eftersom vi har utgatt fran La Portas et al. (1998) studie, har vart urval begransats till lander som
tas upp i denna studie. Flertalet av lander i vart urval har obalanserad data, vilket medfor
problematik vid analys. Vi har trots denna begransning skattat vara regressioner. Féljden av detta
ar att programvaran som anvénts inte tar med rader som saknar fullstandig data. Detta hade inte
varit problematiskt ifall de saknade vardena hade varit slumpmassigt fordelade 6ver urvalet
(Baltagi, 2013). Dessvaérre sa ar detta inte fallet utan en stor del av de saknade vérden harror fran
outvecklade l&nder.
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5 Data

5.1 Dataurval

Vart urval bestar av samtliga 49 lander fran La Portas et al. (1998) studie. Landerna som &r
inkluderade i studien ar heterogena i aspekter som utvecklingsniva, geografisk lokalisering och
statsskick. Tidsintervallet har vi begréansat till perioden 1995-2018 eftersom vi bedomer att
tidigare period har bristfallande data. Samtidigt anser vi att var tidsperiod utgor en tillracklig
langt historisk datainsamling for att kunna bortse fran tillfalliga trender och missvisande
konjunktursvangningar. Genom att analysera data till och med 2018 skiljer vi oss dven fran aldre

studier (Cooray, A. 2010; Demirgl¢-Kunt, Feyen & Levine 2013; med flera).

| var regression har vi anvant oss av ett flera variabler vilket paverkat tillgangligheten av data.
Samtlig data &r inhamtad fran varldsbanken. Trots denna etablerade institution existerar ett stort
bortfall av data, framforallt nar det kommer till matt pa aktiemarknaden. Eftersom var
fragestallning kraver matt pa aktiemarknaden har vi inte kunnat beméta detta bortfall pa ett
optimalt satt. Trots detta har vi, genom att anvanda paneldata, utgatt fran en stor datainsamling.

5.2 Beroende variabel

For att redogdra huruvida aktiemarknaden paverkar ekonomisk tillvéaxt har det varit viktigt att
anvanda ett talande matt for tillvéaxt. Det finns flera olika tillvaxtmatt, daremot sa begransas flera
till en relativ kort tidsperiod. | samband med att vi har valt att borja var tidsseriedata fran 1995
har det varit centralt att vald beroende variabel erhéller balanserad data for samtliga lander 6ver

given period.
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5.2.1 Bruttonationalprodukt ,BNP, per capita

Som var beroende variabel har vi anvant oss av BNP per capita, vilket vi har hamtat fran
vérldsbanken (Jones & Vollrath, 2013). BNP ar summan av vardet pa alla produkter och tjanster
som produceras av ett specifikt land under en given period, vanligtvis ett ar (Jones & Vollrath,
2013). Detta matt mater storleken pa en ekonomi och ar det mest erkanda tillvaxtmalet (Jones &
Vollrath, 2013). Nuvarande $US har anvants. BNP ar ett véldigt omfattande matt och vaéldigt
svart att mata (Jones & Vollrath, 2013). Eftersom det endast &r rapporterade siffror som
inkluderas existerar ett stort morkertal nér det kommer till oregistrerad verksamhet (Jones &
Vollrath, 2013). Trots detta anser vi att BNP &r ett adekvat matt for ekonomisk tillvéxt.

5.3 Forklarande variabler

Aktiemarknader och dess betydelse skiljer sig lander emellan (Levin & Zervos, 1996). Darfor
har det varit av vikt for oss att inkludera mer &n ett matt pa aktiemarknaden, vilket har begransad
landspecifika effekter (Levin & Zervos, 1996). Genom att anvanda oss av tva matt har en mer
rattvis bild av aktiemarknadens erhallits. Variablerna kompletterar varandra genom att méata olika
dimensioner av aktiemarknaden som lyfts fram i teorin. Bada matten har tidigare anvants i

tidigare studier vilket ocksa styrker dess tillforlitlighet (Levine & Zervos, 1998; Nyong, 1997).

5.3.1 Marknadsvarde

Mattet Marknadsvérde &r det totala marknadsvardet for samtliga bérsnoterade bolag pa den
nationella borsen i forhallande till BNP. Detta matt uttrycks i nuvarande $US och ar hamtat fran
varldsbanken. Med hjalp av denna variabel kan man se hur storleken pa bérsen har utvecklats
over tid och darmed identifiera tillvaxttakten (Levin & Zervos, 1998). Detta matt ar talande for
var teoridel. Mojligheten att diversifiera sig ar beroende av aktiemarknadens storlek (Bodie,
Kane & Marcus, 2014; Levine, 1991; Levin & Zervos, 1998). Ett stort Marknadsvérde indikerar
pa ett hogt fortroende och hdg involveringsgrad (Bodie, Kane & Marcus, 2014; Levine, 1991;
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Levin & Zervos, 1998). Detta engagemang stéller krav pa transparent information (Holmstrom &
Tirole, 1993).

5.3.2 Omsattning

Mattet Omséttning ar det ackumulerade vardet av ett lands alla omsatta aktier pa den inhemska
marknaden i relation till landets borsvarde, mattet ar hamtat fran varldsbanken. Eftersom detta
matt mater omsattningen av aktier dver ett ar ar mattet adekvat att anvanda som intermediar
variabel for likviditet pa aktiemarknaden (Levin & Zervos, 1998). DA antalet omsatta aktier satts
i relation till marknadsvardet far man en tydlig uppfattning av hur aktiv och effektiv marknaden
ar, vilket &r en bra indikator for hur utvecklad informationsasymmetrin &r (Levin & Zervos,
1998). Omsittningen pekar pa hur enkelt d&ganderatt kan dverlatas mellan investerare, vilket vi i
var teoridel pavisar dkar den teknologiska utvecklingen. Dessvarre sa blir mattet inte helt talande
for aktiemarknadens betydelse. Detta da Vilket beror pa att antalet bolag pa borsen kan vara
begransat och darmed utgora en valdigt liten del av landets BNP. Om sa &r fallet behdver inte en
likvid aktiemarknad nodvandigtvis bidra till betydande riskdiversifiering da det bara &r ett fatal

investerare som star for omséattningen.

5.4 Kontrollvariabler

Eftersom ekonomisk tillvaxt paverkas av fler faktorer an aktiemarknaden &r det viktigt att
inkludera andra variabler i var regression. Kontrollvariabler ar variabler dar det foreligger allman
konsensus om deras paverkan pa den beroende variabeln. Genom att anvéanda sig av
kontrollvariabler kan man separera deras effekt fran den forklarande variabeln och fa mer precisa
resultat. Nedan presenterar vi variabler vilka frekvent anvands inom ekonomisk tillvaxt och antas

ha en paverkan pa tillvaxt.
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5.4.1 Utbildning

Utbildning ar en vedertagen forklarande variabel for langsiktig ekonomisk tillvaxt. Mattet bestar
av befolkningens genomsnittliga antal ar i utbildning for ett specifikt land, data &r hamtad fran
varldsbanken. Jones och Vollrath (2013) beskriver hur utbildning kan bidra till mer avancerad
teknologi och stimulera teknologiska investeringar. Dérav forvantar vi oss en positiv paverkan av

utbildning i var regression.

5.4.2 Statlig konsumtion

Statlig konsumtion tas med som en kontrollvariabel d& dess inverkan pa ekonomisk tillvéxt ar
faststélld av diverse studier (Cooray, 2010; Demirgl¢-Kunt, Feyen & Levine 2013; med flera).
Hansson och Henrekson (1994) utforde en intressevackande artikel dar de genom empirisk
undersokning delade upp statlig konsumtion i dess olika former for att se om det paverkade
ekonomisk tillvéxt olika. Hansson och Henrekson (1994) pavisade att statlig konsumtion i form
av utbildning gav positiv ekonomisk tillvaxt, medan de andra formerna mestadels korrelerade
negativt med ekonomisk tillvaxt. Huruvida den forvéantade effekt blir negativ eller positiv &r
oklart. For att mata variabeln Statlig konsumtion anvander vi oss av data fran vérldsbanken.
Variabeln inkluderar alla statliga kép av varor och tjanster samt majoriteten av kostnader for

sakerhet och forsvar.

5.4.3 Investeringar

For att mata investeringar har vi anvant oss av data som ar hamtad fran varldsbanken. Detta matt
mater bruttoférandringar i anlaggningstillgangar samt bruttoférandringar i varulager. Valet av
variabeln Investeringar har aven reliabilitet da det anvands i flertalet tidigare studier pa samma
omrade (Demirguc-Kunt & Levine, 1996; Levine & Zervos, 1998). Investeringar &r aven
essentiellt for att innovatorer skall kunna realisera sina affarsidéer. Investeringar blir darav ett
bra matt pa aktivitet i ekonomin. Enligt tidigare litteratur forvantas Investeringar paverka
ekonomisk tillvéaxt positivt (Demirguc-Kunt & Levine, 1996; Levine & Zervos, 1998).
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5.4.4 Inflation

Mattet Inflation ar hamtad fran varldsbanken och kommer att anvandas som kontrollvariabel pa
grund av dess reliabilitet. Detta matt mater den arlig férandring av konsumentprisindex.
Variabeln fangar upp manga aspekter av forvantningar i ekonomin och mater stabiliteten, vilket
aterger konsumenters beslutstagande (Jones & Vollrath, 2013). Det rader relativt stort konsensus
kring forskningen pa inflationens paverkan pa ekonomisk tillvaxt (Jones & Vollrath, 2013).
Detta stdds bland annat av Barros (2013) artikel, vilken klargor ett negativt samband mellan
volatil inflation och langsiktig ekonomisk tillvaxt.

5.4.5 Teknologi

For att mata teknologi har vi valt att anvanda totala utgifter for forskning och utveckling uttryckt
i procent av BNP. Mattet ar hamtat fran vérldsbanken. Teknologi ar i manga tillvaxtmodeller den
enda drivande faktorn (Jones & Vollrath, 2013). Daremot rader dispyter kring dess magnitud och
kausala samband da teknologi &r véldigt svart att kvantifiera (Jones & Vollrath, 2013). Att bara
ponera hur manga idéer befolkningen besitter eller hur dessa idéer far slagkraft ar nastintill
ogenomfdrbart. Idéer och innovationer kan resultera i direkt avkastning men aven indirekt
underlatta uppkomsten av nya idéer (Jones & Vollrath, 2013). Trots detta finns det allmént
accepterade matt pa teknologisk niva, daribland antalet beviljade patent eller de aggregerade
utgifterna pa forskning och utveckling. Det senare namnda mattet hade ett storre dataomfang och
valdes darfor som variabel. Eftersom vi finner teknologin mycket intressant for syfte och

fragestéllning har vi valt att inkludera det.

5.5 Avgransningar

For att kunna bortse fran tillfalliga trender och konjunktursvangningar &r det av intresse att
undersdka en langre tidsperiod (Jones & Vollrath, 2013). Flera nationalekonomiska faktorer ar
trogrorliga och pavisar resultat forst decennier efter applicering (Jones & Vollrath, 2013).
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Anledningen till att vi har valt att starta var tidsserie 1995 &r for att flera variabler pavisar

bristfallig data innan denna period.

Vart urval av lander har begransats av La Portas et al. (1998) artikel. Anledningen till att denna
avgransning har gjorts ar da vi vill undersoka sambandet mellan juridisk familj, aktiemarknaden
och ekonomisk tillvaxt. Vi har undersdkt moéjligheten att kategorisera in fler lander i
datauppsattning men da vi saknar den juridiska kompetensen har denna avgransning i
kategorisering gjorts. Trots denna begréansning anser vi att antal lander ar tillrackligt manga for
att skapa olika urval och gdra en analys. La Porta et al. (1998) har delar in landerna i fyra
juridiska familjer enligt foljande: brittisk common law, german civil law, scandinavian civil law
och french civil law. Da de enskilda familjerna begransas av antalet lander som innehar detta
system har vi valt att sla ihop samtliga civil law-familjerna till ett urval. Pa detta vis har vi
begransat antal juridiska familjer till common law och civil law. Detta antagande ar givetvis en
forenkling och kan leda till problematiska slutsatser. Men da vi i forsta hand undersoker hur
koncentrerad &garstruktur borsbolagen har i respektive land godkanner vi denna forenkling.
Detta dd common law pavisar basta resultat i denna kategori och efterféljs av de tre andra

familjerna, vilka alla har en gemensam bendmning, civil law (La Porta et al., 1998).

Vi har varit tvungna att begréansa valet av variabler pa grund av avsaknaden av data och
korrelation. Bland annat undersoktes mojligheten att inkludera ett matt pa korruption, vilket

uteslots pa grund av korrelation med dvriga variabler.
Det ar aven viktigt att namna fragan om kausalitet. Eftersom vi i uppsatsen inte undersokt

huruvida ekonomisk tillvaxt paverkar aktiemarknaden kan vi inte utesluta att detta foreligger.

Detta ar viktigt att ta i beaktning nar man laser var uppsats.
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6 Resultat

| foljande kapitel kommer vi presentera vara regressioner och redogéra for hur vi har behandlat
datan. | samband med att vi presenterar vara regressioner kommer aven dess resultat och
implikationer att diskuteras. Utdver att undersoka huruvida aktiemarknad paverkar ekonomisk
tillvaxt undersoker vi ocksa hur aktiemarknad paverkar teknologi. Avslutningsvis kommer vi att
undersoka hur juridiska systemets paverkan pa aktiemarknadens utformning har konsekvenser
for effekten pa tillvéaxt. Detta innebér att vi kommer presentera tva regressioner som beror det

totala urvalet samt tva regressioner vardera till de tva juridiska familjerna.

Vi kommer aven diskutera test for kontroll av variabler. Eftersom vart tillvagagangssatt ar
konsekvent for samtliga regressioner och inga problematiska varden erhallits, begransar vi

presentationen av kontrollerna till var forsta regression.

6.1 Aktiemarknadens paverkan pa ekonomisk tillvaxt

| féljande regression presenterar vi hur aktiemarknaden paverkar ekonomisk tillvaxt for samtliga
49 lander over tidsperioden 1995-2018. Eftersom urvalet bestar av lander med varierande
geografisk positionering och ekonomiska forutsattningar antar vi att regressionen ar talande for

fragestallningen.
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6.1.1 Resultat

Beroende variabel Koefficient  Std. Awikelse t Prob
BNP per capita

Forklarande varaibel

Statlig konsumtion 0,4334 01073 40400 0,0000
Inflation -0,0003 0,0013 -0,2100  0,8360
Investeringar 0,2935 0,1336 2.2000 0,0280
Utbildning 24772 0,1564 15,8300  0,0000
Teknologi 0,3156 0,0398 7,9300 0,0000
Kontrollvaraibler

Omsatining 0,0596 0,0264 2.2600 0,0240
Marknadsvarde 0,0601 0,0199 3,0200 0,0030
Konstant 0,0614 0,2691 0,2300 0,8200 |R? = 0,7861

Figur 2: Regression for aktiemarknadens paverkan pa ekonomisk tillvaxt.

Figur 2 tyder pa explicit signifikans hos flera variabler. Dar samtliga kontrollvariabler ar
signifikanta vid en 5% signifikansniva forutom Inflation. Inflation ar inte heller signifikant vid
en 10 % signifikansniva. Koefficienten for Statlig konsumtion &r positiv, vilket tidigare studier
inte faststallt (Hansson & Henrekson, 1994). Koefficienterna for Utbildning och Teknologi
pavisar en positiv paverkan vilket 6verensstammer med tidigare studier (Jones & Vollrath, 2013;
Levine, 1991). Vara forklarande variabler Marknadsvarde och Omsattning ar bada signifikanta
vid 5 % signifikansniva. Dar bada har en positiv koefficient vilket stods av tidigare studier
(Levine & Zervos, 1998; Nyong, 1997). Ur figur 2 askadliggors variablernas forklaringsgrad av
R?, det vill saga hur bra kontroll- och de forklarande variablerna forklarar den beroende
variabeln (Dougherty, 2016). For figur 2 ar forklaringsgraden hdg, 0,7861. For stor vikt bor dock
inte l&ggas vid forklaringsgraden.
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6.1.2 Analys

| var studie finner vi att bade aktiemarknadens storlek, matt i Marknadsvérde, och likviditet,
matt i Omséttning, paverkar den ekonomiska tillvaxten. Att aktiemarknadens storlek paverkar
tillvaxten positivt verensstimmer med den teoretiska diskussionen, ndmligen att en storre
marknad medfor diversifieringsmojligheter, battre informationsfléde och mobilisering av
sparkapital. Likviditeten vilken dven méater andra dimensioner syftar till att ge en kompletterande
analys. Da vi i var studie kan pavisa en positiv inverkan av Omséttning pa tillvaxt kan vi fora
vidare resonemanget att en likvid marknad aterspeglar mindre asymmetri av information.
Resultaten ar 6verensstammande med Levine och Zervos (1996) slutsatser. | var teoretiska
diskussion visar vi pa att teknologi har en positiv paverkan pa tillvaxt, vilket vi far belagg for i
denna regression. Vart att namna ar att ingen skillnad kan askadliggoras mellan koefficienterna
for aktiemarknadens storlek och likviditet. Vilket i sin tur innebér att det inte tycks vara nagon

skillnad pa magnituden av variablernas paverkan.

6.1.3 Kontroll av variabler

For att skatta var modell har vi undersokt huruvida datainsamlingen bor korrigeras. Vi har
undersokt var data i enlighet med kapitel fyra och kommer presentera test for fixed effect,
korrelation, multikolinjaritet, normalfordelning, heteroskedasticitet och autokorrelation,
Eftersom en regressions betydelse &r beroende av sin data har det varit centralt att utfora dessa

tester.

Test for nollhypoteser

Hausman White Wooldridge

chi2(35) |Prob = chi2|chi2(7) |Prob > chi2 |F(1,36) |Prob>F
271,410 0,000 22,350 0.0022 417,618 0,000

Figur 3: Resultat féor Hausman-,White- och Wooldridge-test.
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Enligt figur 3 forkastas samtliga nollhypoteser. Resultatet av Hausman-testet innebadr att en fixed

effect-modell kommer att anvandas. Det erhélina vardet for White-testet innebar att

heteroskedasticitet foreligger. Vidare konstaterar vi att heteroskedasticitet foreligger baserat pa

Wooldridge-testet. For att justera for heteroskedasticitet och autokorrelation kommer vi anvanda

0ss av robusta standardfel.

Statlig
Korrelationsmatris |konsumtion Inflation Investeringar Utbildning Teknologi Omséattning Marknadsvarde
Statlig konsumtion 1,000 -0,246 -0,217 0,467 0,619 0,171 0,219
Inflation -0,246 1,000 -0,050 -0.414 -0,273 -0,048 -0,283
Investeringar -0.217 -0,050 1,000 0,029 0,068 0,205 0,129
Utbildning 0,467 -0,414 0,029 1,000 0,587 0,018 0,415
Teknologi 0,619 -0,273 0,068 0,587 1,000 0,376 0,462
Omsattning 0,171 -0,048 0,205 0,018 0,376 1,000 0,429
Marknadsvéarde 0,219 -0,283 0,129 0,415 0,462 0,429 1,000

Figur 4: Resultat for korrelationsmatris.

| figur 4 illustreras hur de olika variablerna korrelerar med varandra. Av figur 4 kan det utlasas

att inget varde understiger -0,8 eller dverstiger 0,8, vilket innebér att tgarder inte behdver goras.

Beroende variabel: BNP per capita
Variance Inflation Factor |VIF 1VIF
Statlig konsumtion 2,92 0,397
Inflation 2,03 0,492|
Investeringar 1,92 0,522
Utbildning 1,61 0,620 -
Teknologi 1,93 0,653
Omséattning 1,24 0,807
Marknadsvarde 1,18 0,849

Figur 5: Resultat for VIF-test.
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Figur 5 visualiserar resultatet fran det utforda VIF-testet. Testet tyder pa multikolinjaritet om
VIF-varden dverstiger fem. Eftersom inga vérden overstiger fem lider inte datan av

problematiken som multikolinjéritet medfor.

Density

/,//

= T T

A -5

Residuals

Figur 6: Resultat av normalférdelning.

| figur 6 illustreras normalférdelningen for datan i ett histogram. Eftersom dataurvallet ar relativt
normalfordelat samt att vi har stora urval bortser vi fran problematiken som kan uppsta av att ha

data som inte &r normalfordelad.

6.2 Aktiemarknadens paverkan pa teknologisk utveckling

| féljande regression undersoker vi huruvida aktiemarknaden paverkar teknologi. Detta &r
intressant da vi i var teoridel beskriver hur aktiemarknaden genom flertalet kanaler paverkar
teknologi. | teoridelen beskrivs i sin tur hur teknologi paverkar ekonomisk tillvéxt. Aterigen

anvander vi oss av det totala urvalet vilket innehaller 49 lander for tidsperioden 1995-2018.
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Regressionen skiljer sig at fran tidigare regression pa sa vis att var beroende variabel &r
Teknologi samt att variablerna Statlig konsumtion och BNP per capita exkluderats. Detta da vi

anser att dessa variabler har for stor samhorighet med teknologi.

6.2.1 Resultat

Beroende variabel Koefficient  Std. Awikelse t Prob
Teknologi

Fdrklarande varaibel

Inflation -0,0004 0,0014 -0,3100 00,7560

Investeringar -0,1400 0,1379 -1,0200  0,3100

Utbildning 1,9890 0,1283 15,5000 00,0000
Kontrollvaraibler

Omsatining 0,3335 0,0449 7.,4300 0,0000
Marknadsvarde 0,0595 0,0226 26300 0,0090

Konstant -2,9942 02718 -11,0200 0,0000 |R? = 0,4857

Figur 7: Regression for aktiemarknadens paverkan pa teknologisk utveckling.

Figur 7 presenterar att bade Inflation och Investeringar inte ar signifikanta vid varken 5 % eller
10 % signifikansniva. Daremot &r den tredje kontrollvariabeln Utbildning signifikant vid en 5%
signifikansniva. Koefficienten for Utbildning pavisar en positiv paverkar pa teknologi. For de
forklarande variablerna Omsattning och Marknadsvarde ar bada variabler signifikanta vid en 5
% signifikansniva. Koefficienterna ar ocksa positiva vilket pavisar att de har en gynnsam
paverkan pa teknologi. Ur figur 7 &skéadliggors variablernas forklaringsgrad av R?, det vill sdga
hur bra variablerna forklarar beroende variabelns utveckling. For figur 7 ar forklaringsgraden,
0,4867 vilket innebar att var relation &r talande (Dougherty, 2016). For stor vikt bor dock inte

laggas vid forklaringsgraden.
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6.2.2 Analys

For att uppna vart syfte med uppsatsen &r det relevant for oss att inte bara besvara huruvida
aktiemarknaden paverkar ekonomisk tillvaxt utan dven att redogéra for vilka finansiella kanaler
som berdrs. | var uppsats har vi fort diskussioner for hur en utvecklad aktiemarknad genom
diversifiering, likviditet, minskad informationsasymmetri och foretagsstyrning stimulera

teknologisk utveckling.

I studien finner vi en tydlig koppling mellan aktiemarknaden och teknologisk utveckling. Bade
aktiemarknadens storlek, Marknadsvarde, och likviditet, Omséattning, paverkar den teknologiska
utvecklingen positivt med hog signifikans. Resultaten gar alltsa i linje med den teoretiska
diskussion vi fort. Intressant &r aven att vi, i motsats till analysen pa tillvaxt, finner en skillnad
mellan storlekens och likviditetens magnitud av paverkan. | resultaten askadliggors att likviditet
har en storre effekt pa teknologisk utveckling an storlek. Denna skillnad kan bero pa att
Omsattning ar ett mer inkluderande matt av aktiemarknadens kanaler. Det vill séga, som matt pa
diversifiering, likviditet, minskad informationsasymmetri och foretagsstyrning. Teknologiskt
framatstravande foretag ar ofta forknippade med storre risk och en illikvid marknad innebar da
en stor risk for investerare (Levine & Zervos, 1996). Att diversifiera sig med kortsiktiga
tillgangar, vilka snabbt och billigt kan omséttas, innebar namligen att likviditetrisken, risk att bli

insolvent vid oférutsagbara forandringar, minskar (Bodie, Kane & Marcus, 2014).

6.3 Hur aktiemarknadens utformning paverkar tillvaxt

| foljande regressioner har vi delat upp var datainsamling i tva urval. Dar det forsta urvalet
representerar common law-l&nder och det andra urvalet representerar civil law-l1ander. Denna
uppdelning majliggor identifiering av olika effekter beroende pa juridisk familj. For att vara

konsekventa anvander vi samma regressionsmodell som tidigare.
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6.3.1 Resultat

Beroende variabel Koefficient  5Std. Awikelse t Prob
BNP per capita

Férklarande varaibel

Statlig konsumtion -0,7440 0,1210 -6,1500 0,0000
Inflation -0,0305 0,0067 -4 5500  0,0000
Investeringar -0,1242 0,219 -0,5700  0,5710
Utbildning 3,1051 0,2379 13,0500  0,0000
Teknologi 0,3610 0,0568 6,3500  0,0000
Kontrollvaraibler

Omséttning 0,0765 0,0549 1,3900  0,1650
Marknadsvarde 0,0551 0,0277 1,9900  0,0480
Konstant 1,4524 0,4479 3,2400 0,0010 |R? = 0,8661

Figur 8: Regression for aktiemarknadens paverkan pa ekonomisk tillvaxt, for common law-

landerna.

Beroende variabel Koefficient  5td. Awikelse t Prob
BNP per capita

Férklarande varaibel

Statlig konsumtion 1.,4160 0,1438 9,8500 0,0000
Inflation 0,0003 0,0009 0,3300 0,7440
Investeringar 0,7581 0,1141 65,6400 0,0000
Utbildning 1,7050 0,1548 11,0200 0,0000
Teknologi 0,2442 0,0449 54400  0,0000
Kontrollvaraibler

Omsattning 0,0106 0,0252 04200 06750
Marknadsvérde 0,0396 0,0165 24000 00170
Konstant -0,6694 0,3179 -2,1100  0,0360 [R? = 0,8567

Figur 9: Regression for aktiemarknadens paverkan pa ekonomisk tillvaxt, for civil law-landerna.

Var regression som omfattar common law-lander tyder pa explicit signifikans hos flera variabler.

Samtliga kontrollvariabler forutom Investeringar &r signifikanta vid en 5% signifikansniva.
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Koefficienterna ar negativa for bade Statlig konsumtion och Inflation men antar positiva varden
for Utbildning och Teknologi. I figur 8 utléser vi ingen signifikans for Omsattning. Daremot ar
Marknadsvérde signifikant vid 5% signifikansniva. | figur 8 ar forklaringsgraden 0,8661, vilket

ar mycket hogt. Likt tidigare bor inte allt for stor vikt 1aggas vid forklaringsgraden.

| figur 9, som omfattar civil law-lander, &r samtliga av vara kontrollvariabler forutom Inflation
signifikanta vid 5 % signifikansniva. Inflation &r inte heller signifikant vid 10 % signifikansniva.
Koefficienterna for Statliga konsumtion, Investeringar, Utbildning och Teknologi &r samtliga
positiva. Av vara forklarande variabler ar det endast Marknadsvarde som ar signifikant, vilket
galler bade vid 5%- och 10% signifikansniva. Slutligen ar koefficienten positiv vilket
overensstammer med att aktiemarknaden har en positiv paverkan pa ekonomisk tillvaxt. I figur 9

ar forklaringsgraden 0,8567, likt figur 8 &r det mycket hogt.

6.3.2 Analys

De givna resultaten lamnar en hel del kontroverser vilka dppnar upp for tolkning. Var
fragestallning huruvida aktiemarknadens utformning resulterar i olika effekter far visserligen
relativt konklusiva slutsatser. Uppdelningen i de tva olika urvalen har resulterat i olika utfall. |
bada urval kan vi fastsla med stor signifikansniva att aktiemarknaden storlek, métt i

Marknadsvéarde, inverkar positivt pa ekonomisk tillvaxt.

For common law-landerna kan vi utlésa en storre paverkan av Marknadsvérde an i civil law-
lander. Resultatet ligger i linje med vart forvantade utfall. I common law-landenar karaktariseras
aktiemarknaden av lagre koncentration av aktiedgare (La Porta et al., 1998). I enlighet med den
teorin som fors kommer ett mer utspritt aktiedgande att leda till mer diversifiering, hégre

likviditet, minskad informationsasymmetri och effektivare féretagsstyrning.

Att omséttning inte pavisar signifikans for urvalen styrks inte av var hypotes. Omséattning méter

likviditeten pa marknaden och &r en nyckelfaktor for var diskussion. Vilket i sin tur underlattar
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riskfyllda investeringar, tack vare en minskad likviditetsrisk (Levine & Zervos, 1996). For vart

syfte fyller likviditet en viktig komplettering till marknadens storlek.

6.4 Hur aktiemarknadens utformning paverkar teknologisk utveckling

Aterigen dnskar vi att undersdka hur aktiemarknaden paverkar teknologisk utveckling. Genom

att studera tva separata urval, dar ett utgér common law-lander och ett civil law-lander, kan man

identifiera hur effekterna skiljer sig at.

6.4.1 Resultat

Beroende variabel Koefficient  Std. Awikelse t Prob

Teknologi

Férklarande varaibel

Inflation -0,0091 0,0090 -1,0100 00,3130

Investeringar -0,2559 0,2453 -1,0400  0,2980

Utbildning 1,4476 0,2349 6,1600  0,0000
Kontrollvaraibler

Omsattning -0,0062 0,0691 -0,0900 0,9280

Marknadsvérde 0,0499 0,0366 1,3700 01730

Konstant -1,6397 0,4268 -3,8400 0,0000 |R? = 0,3573

Figur 10: Regression for aktiemarknadens paverkan pa teknologisk utveckling, for common law-

landerna.
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Beroende variabel Koefficient  5td. Awikelse t Prob

Teknologi

Forklarande varaibel

Inflation 0,0019 0,0016 1,2100 0,2260

Investeringar -0,3346 0,1555 -2,1500 0,0320

Utbildning 2,2585 01674 13,4900 0,0000
Kontrollvaraibler

Omsattning 0,4047 0,0608 6,6600 0,0000
Marknadsvarde 0,1164 0,0267 43600 0,0000

Konstant -3,7574 0,3351 -11,2100 0,0000 |R? = 0,6201

Figur 11: Regression for aktiemarknadens paverkan pa teknologisk utveckling, for civil law-
landerna.

Inledningsvis presenteras resultatet for common law-landerna. Av kontrollvariablerna pavisar
Utbildning pa signifikans vid 5% signifikansniva och har en positiv koefficient. Inflation och
Investeringar ar inte signifikanta vid 10% signifikansniva. Av vara forklarande variabler kan
ingen signifikans utlasas, varken vid 5% - eller 10% signifikansniva. | figur 10 ar

forklaringsgraden 0,3573.

Av kontrollvaraiblerna for civil law-landerna pavisar bade Utbildning och Investeringar pa
signifikans vid 5 % signifikansniva. Dar Utbildning har en positiv koefficient och Investeringar
har en negativ koefficient. Inflation ar inte signifikant vid 10% signifikansniva. Vara forklarande
variabler som analyserar aktiemarknadens paverkan visar bada pa signifikans vid 5%
signifikansniva. I figur 11 kan ocksa utlasas att koefficienterna ar positiva vilket innebar att
aktiemarknaden har en positiv paverkan pa teknologisk utveckling. I figur 11 &r

forklaringsgraden 0,6201.
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6.4.2 Analys

Syftet med att dela upp landerna i tva urval ar for att undersoka ifall det juridiska systemet
influerar aktiemarknadens paverkan. Aven i denna regression erhéller vi olika resultat for de tva
urvalen. For civil law-landerna erholls ett signifikant resultat for bada matten pa aktiemarknaden.
For common law-landerna blev inget av matten for aktiemarknaden signifikanta. 1 figur 10
illustreras att Omsattning har en stérre paverkan pa teknologisk utveckling &n Marknadsvarde.
Aven i det gemensamma urvalet kunde utlisas att Omséattning hade en storre paverkan pa
teknologisk utveckling &n Marknadsvarde. Samma resonemang som tidigare kan géras for denna

skillnad av magnitud av paverkan.

Resultaten &r inte 6verensstammande med de resonemang som forts i den teoretiska
diskussionen. Likt tidigare resonemang forvantades common law-léanderna pavisa en tydligare

och starkare relation mellan aktiemarknaden och teknologisk utveckling.
Resultaten lamnar alltsa en del obesvarade fragor huruvida relation ser ut. Eftersom variablerna

Marknadsvarde och Omséttning inte ar signifikanta fér common law-landerna ar det inte heller
helt uteslutet att en relation mellan aktiemarknaden och teknologisk utveckling foreligger.
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7 Slutsats

| foljande kapitel kommer de viktigaste resultaten att summeras och en diskussion av dess
implikationer och reliabilitet presenteras. Vidare kommer &ven en diskussion av huruvida syfte
och fragestéllning besvaras. Kapitlet kommer aven att diskutera rekommendation for vidare
studier. Avslutningsvis kommer en argumentation for hur studiens slutsatser bor tas i atanke vid

policybeslut och utformning av aktiemarknaden. Detta for att bemota ekonomisk tillvaxt.

7.1 Aktiemarknadens betydelse for ekonomisk tillvaxt

| denna uppsats har vi kunnat pavisa att aktiemarknaden har en positiv paverkan pa ekonomisk
tillvaxt. Bade aktiemarknadens storlek och likviditet pavisades inverka pa landernas tillvaxt. Av
detta medfoljer att aktiemarknaden som institution ar ett subjekt for ekonomisk tillvaxt och bér
darmed tas i atanke vid policybeslut. Implikationer av dessa resultat ar exempelvis att
utvecklingslander har en alternativ atgard till andra institutioner som utbildning, vilka ofta
associeras med en hog alternativkostnad. De empiriska resultaten gar dven i linje med den

teoretiska diskussionen.

Uppsatsen utforskade dven genom vilka kanaler aktiemarknaden paverkar ekonomisk tillvaxt. |
enlighet med var teori bor det vara s att aktiemarknaden paverkar tillvaxten genom att stimulera
teknologisk utveckling. Utifran denna teori amnade uppsatsen undersoka ifall det finns empiriska
belagg for hypotesen. Den regression vi genomforde, med avseende pa teknologisk utveckling,
resulterade i ett positivt samband for bade aktiemarknadens storlek och likviditet. Av var
teoretiska diskussion foljer att aktiemarknaden genom riskdiversifiering, likviditet,
informationsflode och foretagsstyrning bidrar till teknologisk utveckling. Genom att anvanda oss
av variabler for aktiemarknadens storlek och likviditet &mnade vi fanga upp dessa dimensioner

och darmed fa ett fortydligande av vilka kanaler som berors.

Att kontrollera for det juridiska systemet var 6nskvart da det besvarar hur utformningen av

aktiemarknaden paverkar ekonomisk tillvaxt. Common law-landernas aktiemarknader
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karaktariseras av en lagre koncentration av aktiedgare an civil law-landernas (La porta et al.,
1998). De resultat vi erholl visade att aktiemarknadens storlek, men inte likviditet, inverkade pa
den ekonomiska utvecklingen. Den hypotes vi hade formulerat, att aktiemarknaden i common
law-landerna bor ha stérre paverkan pa tillvaxt, fick aven belagg av den empiriska
undersokningen. Detta da vi kunde pavisa att aktiemarknadens storlek gav storre effekt pa

tillvaxt i common law-landerna.

De tva urvalen gav differentierade resultat for hur aktiemarknaden paverkar teknologisk
utveckling. | motsats till var hypotes, visade det sig att civil law-landerna hade ett tydligare
samband av bade storlek och likviditet. For common law-landerna kunde inget signifikant

samband pavisas mellan aktiemarknaden och teknologisk utveckling.

Uppsatsens huvudresultat kan summeras enligt nedan:

1) Aktiemarknaden stimulerar ekonomisk tillvéxt positivt.

2) Aktiemarknaden sporrar teknologisk utveckling.

3) Det juridiska systemet paverkar aktiemarknadens utformning vilket ger upphov till olika
effekter pd tillvéaxt och teknologi.

4) Aktiemarknadens storlek paverkar ekonomisk tillvéxt positivt i hogre grad i Common
law-lander &n i civil law-lander.

5) Civil law-lander har en mer pataglig positiv paverkan pa teknologisk utveckling.

Dessa resultat stdds av bland annat Demirgui¢-Kunt, Feyen och Levine, (2013), Levine (1996)
och Levine och Zervos (1996). Aven de facto att urvalet var heterogent i fraga av ekonomisk
utveckling, geografisk allokering samt den langa tidsperioden okar studiens reliabilitet. Lasaren
bor dock ha i atanke att majoriteten av bortfallet av data belastar de mindre utvecklade landerna,
vilket kan ge partiska resultat (Baltagi, 2013). Samtliga varden har inhamtats fran varldsbanken,
vilket ar en erkand institution. Ytterligare har ekonometriska tester inkluderats for att avfarda
missvisande resultat. For att validera studien har det teoretiska ramverket baserats pa
véaletablerade teorier. Pa grund av vart forenklade antagande om juridiska systemets paverkan pa

aktiemarknadens utformning bor reservationer tas for resultaten. Det ar troligt att juridiska
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systemet paverkar aktiemarknadens utformning pa flera omraden &n &garkoncentrationen (La
Porta et al., 1998).

Vidare forskning pa omradet ar av fortsatt intresse och behov. | och med att var uppsats, samt
flertalet tidigare undersokningar (Demirglic-Kunt, Feyen & Levine, 2013; Levine, 1996; Levine
& Zervos, 1996), pavisat att aktiemarknaden paverkar ekonomisk tillvaxt positivt ar det av
intresse att redogora for vilka finansiella kanaler som berors. Teknologisk utveckling ar svart att
kvantifiera och dérav ar vidare studier av behov. For att kartlagga sambandet behtvs dven mer
forskning pa hur olika karaktaristika och klimat pa marknaden paverkar dess effekt. En
intressevéackande aspekt &r att undersdka huruvida olika kulturer begrénsar aktiemarknadens
potentiella effekt och darmed behdver kompletterande policybeslut. For att undersoka den
kulturella aspekten skulle studier forslagsvis anvanda sig av Hofstedes sexdimensionella

kulturmodell.
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9 Appendix

9.1 Common law-lander

Australien
Hongkong
India

Irland

Israel
Kanada
Kenya
Malaysia
Nigeria

Nya Zeeland
Pakistan
Singapore
Sri Lanka
Storbritannien
Sydafrika
Thailand
USA

Zimbabwe
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9.2 Civil law-lander

Argentina
Belgien
Brasilien
Chile
Colombia
Danmark
Ecuador
Egypten
Filippinerna
Finland
Frankrike
Grekland
Indonesien
Italien
Japan
Jordanien
Mexico
Nederlanderna
Norge
Peru
Portugal
Schweiz
Spanien
Sverige
Sydkorea
Taiwan
Turkiet
Tyskland
Uruguay
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Venezuela
Osterrike
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