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Aktiemarknadens betydelse för
näringslivet och samhällsekonomin

Under senare tid har antalet noterade bolag kraftigt minskat i flera OECD-
länder. Detta kan ha negativa konsekvenser för näringslivets utveckling, efter-
som aktiemarknaden fyller flera viktiga funktioner: underlättar kapitaltillskott 
för företag, skapar prismekanismer som förbättrar företagsstyrning, minskar 
transaktionskostnader, ökar antalet placeringsalternativ för investerare och 
säkerställer trovärdig informationsspridning. I artikeln analyseras även aktie-
marknadens olika positiva och negativa externa effekter på ekonomin i sin hel-
het. Vår slutsats är att ett minskat antal noterade företag försvårar möjligheten 
för privatpersoner att ta del av de värdeökningar som näringslivet skapar. Detta 
riskerar att minska det politiska stödet för en effektiv näringslivspolitik.

Antalet noterade bolag har minskat kraftigt runtom i världen. I USA har 
antalet halverats sedan 1997 (Doidge m fl 2017; Grullon m fl 2017) och 
i Storbritannien har minskningen varit lika kraftig mellan 1999 och 2011 
(Kay 2012). I Sverige är trenden för närvarande ljusare − enligt OMX Nas-
daq fanns det under våren 2017 306 bolag noterade på Stockholmsbörsen 
(huvudlistorna) jämfört med 311 år 2000. Sverige har haft en noterings-
boom 2015 och 2016 då runt 70 nya bolag noterats per år på de mindre 
aktielistorna. Därmed ligger Sverige i topp i hela Europa vad gäller börsin-
troduktioner (VA Finans 2016).

Kan det minskade antalet noterade bolag på sikt ha en negativ påverkan 
på näringslivets utveckling, de finansiella marknaderna och ekonomin i sin 
helhet? Hittills finns det inga övertygande svar, trots en växande oro över 
att ett minskat antal noterade bolag är skadligt för ekonomin (The Economist 
2012). I syfte att förstå eventuella effekter av ett minskat antal noterade 
bolag gör vi en genomgång av forskningslitteraturen om aktiemarknadens 
funktion och det noterade bolagets roll i samhället. Vi tar upp aktiemarkna-
dens direkta påverkan på det finansiella systemet samt hur aktiemarknaden 
kan påverka den bredare ekonomin genom positiva eller negativa externa 
effekter på andra intressenter.

Aktiemarknaden är – som namnet antyder – just en marknadsplats där 
företag noteras och handel med företagsandelar eller aktier sker. Företag 
och investerare kan mötas för att sätta priser samt köpa och sälja aktier. Det 
är mindre uppenbart att aktiemarknaden kan ses som två olika marknader 
där aktiehandel sker dels på primärmarknaden, där företag anskaffar kapital 
genom emission av nya aktier, och dels på sekundärmarknaden, där aktier 
kan handlas fritt av alla investerare. 
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1. Kapitaltillförsel på primärmarknaden
En stor del av näringslivets utveckling sker genom att entreprenörsföretag 
gör riskfyllda och kostsamma satsningar på innovativa projekt såsom oprö-
vad teknik, kommersialisering av nya produkter och tjänster samt använ-
dandet av nya marknadsstrategier. Entreprenörerna kan inte alltid själva 
finansiera sådana investeringar och även när företag har bra affärsidéer kan 
det vara svårt att få tillgång till kapital på grund av problem med asymme-
trisk information mellan företag och investerare. I det här avsnittet lyfter vi 
fram fyra ekonomiska funktioner genom vilka primärmarknaden hjälper 
företag att finansiera nya investeringar: informationsspridning, certifiering 
av företag, samordning av företag och investerare samt att skapa likviditet 
för tidiga investerare.

Informationsspridning
Investerare vill satsa på företag med de bästa investeringarna, men känner 
ofta inte till kvaliteten på företagen eller företagens investeringsmöjlighe-
ter. Ekonomisk teori om marknader med asymmetrisk information visar 
att när vissa företag vet mer om sin kvalitet än vad investerarna gör, riskerar 
marknaden att bli mycket ineffektiv. Företag med bra idéer får för dåliga 
villkor, vilket gör att de undviker marknaden som riskerar att enbart bestå 
av företag med dåliga affärsidéer. Företag med bra affärsidéer får således 
tillgång till mindre kapital än vad som är optimalt (Akerlof 1970). En av 
aktiemarknadens fundamentala roller är att minska detta problem genom 
att förse investerare med trovärdig information om företagens kvalitet.

Intermediärer och tillsynsmyndigheter på den primära och sekundära 
marknaden utgör här en viktig roll i sammanställningen och spridningen av 
trovärdig information, både om företag som vill noteras och om redan note-
rade bolag. Dessa intermediärer består t ex av banker, kreditvärderingsin-
stitut och även själva marknadsplatsen där aktiehandel sker. Dessa minskar 
informationsasymmetrier mellan företag och investerare genom att aktivt 
ge information om företag till investerare och fungerar därmed som en sorts 
företagsövervakare (Hansen och Torregrosa 1992). Genom att investera i 
information om ett företag som söker kapital kan de utnyttja stordriftsför-
delarna så att enskilda investerare inte tvingas söka och analysera informa-
tion på egen hand (Levine 2005). 

Finansiella intermediärer kan således minska kostnaderna för att bear-
beta och tillhandahålla information och följaktligen generera en bättre 
resursfördelning av finansiellt kapital (Boyd och Prescott 1986). Med en 
bredare och mer tillförlitlig informationsspridning kommer företag med 
bättre affärsmöjligheter att få bättre finansieringsvillkor (Greenwood och 
Jovanovic 1990). 

För att överhuvudtaget kunna noteras, dvs listas på en given börs, mås-
te företag följa regleringar som tillsynsmyndigheter och handelsplatser 
bestämmer. Regleringarna syftar till att öka insynen i företagen, garantera 
att de lever upp till en viss standard och därmed skydda investerare, fram-
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för allt minoritetsaktieägare. Ofta har dessa investerare inte tillräckligt med 
resurser för att övervaka företagens verksamhet på samma sätt som stora 
aktieägare. Minoritetsägarnas skydd är avgörande för utvecklingen av kapi-
talmarknader (Gleaser m fl 2001) och länder med starkare investerarskydd 
har bättre utvecklade aktiemarknader (Doidge m fl 2017). 

Certifiering av företag
Precis som är fallet med företag finns det både bra och dåliga finansiella 
intermediärer. Ju bättre rykte t ex en investmentbank har desto mer tro-
värdig bör den information vara som intermediären tar fram. Genom att 
sätta sitt rykte på spel, certifierar finansiella intermediärer indirekt kvalite-
ten på det företag som kommer att noteras. Booth och Smith (1986) samt 
Gilson och Kraakman (1984) introducerade den s k certifieringshypotesen 
som en förklaring till undervärderingen av aktier direkt efter notering. Det 
slutliga priset för en nyligen noterad aktie beror på hur väl den finansiella 
intermediären kan certifiera att noteringspriset på aktien är rättvist. Här 
fungerar intermediärens rykte som en certifiering av att all relevant infor-
mation är korrekt prissatt (Booth och Smith 1986). Flera studier visar att 
ju bättre rykte en intermediär har, desto mer värd kommer aktien att vara 
efter noteringen (Beatty och Ritter 1986; Carter m fl 1998). Megginson 
och Weiss (1991) finner direkt stöd för certifieringshypotesen genom att 
studera rollen som riskkapitalbolag spelar vid noteringar. Bolag som har 
fått finansiering från riskkapitalbolag är mindre undervärderade, dvs har ett 
högre aktievärde, efter noteringen. 

Samordning av företag och investerare
Primärmarknaden kan ses som en marknadsplats där företag i behov av 
kapital och potentiella investerare möts för att bestämma ett pris per aktie 
samt att sälja och köpa aktier till det bestämda priset. Aktiemarknaden 
underlättar samordningen genom att alla aktörer finns på samma mark-
nadsplats, samt att alla vet att det är just på aktiemarknaden man enkelt 
kan hitta motparter att byta aktier med (Schelling 1980). Därmed sjunker 
transaktionskostnaderna för investeringar i företag som befinner sig i tidiga 
faser.

Finansiella intermediärer på primärmarknaden är viktiga aktörer för att 
lösa samordningsmisslyckanden mellan företag och investerare och därige-
nom säkerställa att tillräckligt med kapital mobiliseras. Genom att samla 
information och dela den med flera investerare minskar kostnaderna för 
de individuella investerarna vilket gör dem mer benägna att delta i note-
ringsprocessen. Utöver att lösa samordningsproblem, leder mobilisering 
av besparingar till minskade transaktionskostnader till följd av kollektivt 
sparande. Detta minskar informationsasymmetrier som i annat fall gör 
att investerare låter bli att investera (Boyd och Smith 1992; Levine 2005). 
Dessutom kan investerare vara mer intresserade av att finansiera projekt om 
tillräckligt många andra investerare bidrar med kapital. 
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Om aktiemarknaden inte hade funnits skulle enskilda företag själva 
behöva söka efter investerare samt bestämma ett pris för aktierna med varje 
enskild investerare. Att samordna processen skulle vara mycket kostsamt 
och många företag skulle därför misslyckas med att anskaffa kapital (Coo-
per och John 1991). Genom att kontakta flera investerare och försäkra att 
tillföra kapital om det skulle behövas, så kan intermediärer hjälpa till att 
lösa samordningsproblemet.

Förbättrad likviditet för tidiga investerare
Den primära marknaden leder till förbättrad likviditet för tidiga investerare 
i företag, såsom grundare. Dessa investerare kan enklare sälja sitt innehav 
genom en börsnotering, frigöra det värde som har byggts upp i företaget 
och återinvestera kapitalet i nya unga företag i behov av kapital. Två aktörer 
vars affärsmodell bygger på att bra avyttringsmöjligheter finns är riskkapi-
talbolag och utköpsbolag. Dessa aktörer finansierar och utvecklar företag 
under en begränsad tidshorisont. Oftast säljer dessa aktörer sina innehav 
till etablerade företag men ibland säljs en stor del av innehaven i samband 
med en börsintroduktion. Det frigjorda finansiella kapitalet som uppstår 
vid avyttringen kan sedan återinvesteras i andra företag som är inne i en 
utvecklingsfas eller är i behov av omstrukturering (Lerner och Tåg 2013). 
Exemplet med riskkapitalbolag och utköpsbolag belyser också den positiva 
effekten av att olika aktörer med olika ägar- och organisationsform deltar i 
utveckling av och omstrukturering av företag (Black och Gilson 1998; Nor-
bäck m fl 2013).

2. Handel på den sekundära marknaden
I detta avsnitt diskuterar vi tre viktiga ekonomiska funktioner som handeln 
på den sekundära marknaden uppfyller: tillhandahålla likviditet, ge pris-
signaler och erbjuda diversifieringsmöjligheter.

Tillhandahållande av likviditet
En nyckelroll för sekundärmarknaden är att förse företag och investerare 
med likviditet som uppstår till följd av frekvent handel med aktier. En för-
del med likvida marknader är att investerare kan investera sitt kapital och 
samtidigt ha möjlighet att snabbt få tillbaka pengarna när behovet uppstår. 
Likviditet förbättrar således tillgång till finansiering för företag och främjar 
ekonomisk tillväxt (Foucault m fl 2013). En likvid marknad ger även en 
ökad möjlighet att finansiera uppköp av bolag med aktier i noterade före-
tag. Investerare kan också välja att öka eller minska sina innehav om de får 
mer information om företagets framtid (Sarkar och Schwartz 2009). Diver-
sifiering möjliggör riskspridning och möjligheten att ändra sina innehav i 
olika företag hjälper investerare att välja den mängd risk som passar dem 
bäst (Markowitz 1952). En central effekt av förbättrad likviditet är att kost-
naderna för kapital sjunker, eftersom investerare är villiga att acceptera en 



e
k
o
n
o
m

is
k
d
e
b
a
tt

10 nikita koptyug, lars persson, roger svensson och joacim tåg

lägre avkastning (Levine och Zervos 1998; Fang m fl 2009). Lägre kapital-
kostnader leder i sin tur till fler och större investeringar.

Skapandet av prissignaler
Handel på sekundärmarknaden hjälper till att sätta ett korrekt pris som i 
sig innehåller värdefull information (Hayek 1945). Privat information 
bland investerare om företagen ger incitament att handla med aktier för 
att utnyttja felprissättningar. Denna handel kommer att driva priserna upp 
eller ner till en nivå där investerarnas privata information helt återspeglas i 
det aktuella priset. Processen blir ännu mer effektiv om investerare har flera 
olika sätt att utnyttja sin privata information, t ex genom blankning eller 
derivatinstrument.1

Ett korrekt aktiepris kan bidra till en bättre resursallokering både inom 
och utanför företaget. Företagsledare inom företaget är måna om mark-
nadspriserna då deras ersättningskontrakt ofta är beroende av företagets 
aktiepris (Bond m fl 2012). Prissignaler fungerar även som feedback på led-
ningens beslut, eftersom besluten kan anpassas beroende på hur markna-
den reagerar på faktiska eller tänkta beslut (Dow och Gorton 1997). Aktie-
marknaden kan ha mer tillförlitlig information än företagsledningen då 
den förra aggregerar information från många olika spekulanter (Grossman 
1976; Hellwig 1980). Dåligt skötta noterade bolag får ofta ett lågt aktiepris. 
Ett ägarbyte med låga transaktionskostnader gör det möjligt för investerare 
att ta över dåligt styrda företag, ändra ledningen och därigenom öka värdet 
på företaget. Det ständiga hotet att bli uppköpt ger chefer incitament att 
prestera bättre (Scharfstein 1988).

Utökade möjligheter till diversifiering
Teknologi och konkurrens bland finansiella intermediärer och tjänstele-
verantörer har under senare tid sänkt kostnaderna för aktiehandel. Turley 
(2012) konstaterar att transaktionskostnaden för en genomsnittlig aktie 
har minskat från 5 till 0,1 procent av dess värde från 1975 och fram till 2010. 
Genom att ha tillgång till många olika aktier kan investerare lättare diver-
sifiera sina portföljer, vilket minskar den totala investeringsrisken (Mar-
kowitz 1952). Detta främjar en omfördelning av sparande mot projekt med 
hög avkastning och positiva tillväxtmöjligheter (Acemoglu och Zilibotti 
1997). Dessutom tillåter möjligheten att investera i aktier investerare att 
flytta konsumtion till framtiden. Att kunna överföra förmögenhet över tid 
hjälper investerare att hålla konsumtionen mer stabil och mindre känslig för 
stora svängningar i inkomster (se t ex Merton 1973).

Länken mellan den primära och sekundära marknaden
Även om primär- och sekundärmarknaden fyller olika funktioner är dessa 

1 Blankning är en strategi där man säljer en lånad tillgång, köper tillbaka den vid en senare tid-
punkt och lämnar tillbaka den till institutet man ursprungligen lånade tillgången från. Deri-
vatinstrument är finansiella instrument vars värde är direkt beroende av värdet på en underlig-
gande tillgång, t ex en aktie, en råvara eller ett aktieindex.
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inte oberoende av varandra. De fördelar som uppstår av att noteras på den 
primära marknaden är till stor del beroende av hur effektivt den sekundära 
marknaden fungerar. Det är svårare för ett företag att få ett bra pris för sina 
aktier när det noteras om de potentiella investerarna bedömer att aktierna 
kommer att vara svåra att sälja i framtiden. Således påverkas utfallet på den 
primära marknaden av förväntningar som rör den sekundära marknaden. 
På liknande sätt kan effektiviteten och utfallet på den primära marknaden 
påverka effektiviteten på den sekundära marknaden. Om den information 
som har tillhandahållits investerare på den primära marknaden är mer till-
förlitlig och om banken som sköter försäljningen har ett bra rykte, kommer 
troligen aktien att vara mer likvid på den sekundära marknaden.

3. Externa effekter av en aktiv aktiemarknad

Positiva effekter
Som beskrivits ovan leder informationsspridning, minskade samordnings-
kostnader och förbättrad likviditet till ökade företagsinvesteringar. Såda-
na investeringar genererar flera positiva effekter på samhällsekonomin. 
För det första finns det spridningseffekter associerade med investeringar i 
forskning och utveckling (FoU) som gynnar samhället i stort. Flera studier 
visar att den privata avkastningen på FoU generellt sett är betydligt min-
dre än den samhälleliga avkastningen (Bresnahan 1986; Jones och Williams 
1998). För det andra ökar innovation och företagsinvesteringar efterfrå-
gan på arbetskraft, vilket är förknippat med positiva effekter på anställda. 
Dessutom kan chefsersättningen vara knuten till aktiekursen vilket konver-
gerar ägarnas och chefernas intressen med minskade agentkostnader som 
följd (Jensen och Murphy 1990). För det tredje har företagens investeringar 
positiva effekter på konsumenter. De flesta noterade bolag konkurrerar på 
koncentrerade marknader som kännetecknas av företag med marknadsin-
flytande. Om inträde eller företagsutvidgning (genom investeringar) sker 
på sådana marknader, kommer konsumentpriserna att sjunka och konsu-
mentöverskottet att öka. På finansiellt begränsade marknader finns det en 
risk att finansiellt starka företag konkurrerar ut finansiellt svaga företag. 
Aktiemarknaden kan minska finansiella begränsningar för unga växande 
företag och risken för sådant finansiellt rovdjursbeteende. Även detta får 
konsumentöverskottet i ekonomin att öka (Bolton och Scharfstein 1990).

Vidare kan en aktiv aktiemarknad bidra till att bygga upp stöd för aktie-
ägarkapitalism, som i sin tur uppmuntrar företagsvänlig politik och bättre 
investerarskydd (Pagano och Volpin 2006; Ljungqvist m fl 2016). Ljung-
qvist m fl (2016) lyfter fram att medborgare som själva äger aktier är mer 
benägna att se värdet av företagsinvesteringar som tillväxtskapare i ekono-
min. Avnoteringsbeslut till följd av ökade noteringskostnader kan leda till 
minskad företagsvänlighet och sämre effektivitet i näringslivet.
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Negativa effekter
Aktiemarknaden kan även vara förknippad med negativa externa effekter. 
För det första kan separation av ägande och kontroll leda till omfattande 
agentkostnader, eftersom incitament bland aktieägare och chefer inte nöd-
vändigtvis sammanfaller (Berle och Means 1932). Detta kan i sin tur leda 
till ineffektiva och felaktiga investeringsbeslut, med en, sett ur samhällets 
perspektiv, felaktig kapitalallokering som följd. För det andra kan en aktiv 
aktiehandel leda till kortsiktighet i bolagsstyrning (Bhide 1993). Om aktie-
ägare lätt kan sälja sina aktier har de inte incitament att betala den kostnad 
som krävs för att noggrant övervaka ledningen eller vara aktiva ägare i före-
taget. Om aktier däremot är illikvida kan ägare vara villiga att bära kostna-
den själva och vara mer proaktiva. Därutöver kan chefer i noterade företag 
ha incitament att investera i ineffektiva kortsiktiga projekt för att tillfälligt 
öka aktiekursen. Detta för att minska risken att bli ersatt eller för att slå ana-
lytikernas kvartalsvisa prognoser (Stein 1989; Graham m fl 2005). Sådan 
kortsiktighet kan ske på bekostnad av långsiktiga och produktiva investe-
ringar. Tillsynsmyndigheter och regelverk finns till för att skydda investe-
rare men även dessa kan bidra med negativa effekter. Att noggrant följa 
regleringar kan vara en kostsam börda för många företag. Iliev (2010) visar 
att Sarbanes-Oxley Act fick revisionskostnaderna för små noterade bolag i 
USA att öka med hela 98 procent.

Marknaden kan även felprissätta aktier (Shleifer och Vishny 1989). Det-
ta gör att aktiepriser inte speglar viktig långsiktig information vilket kan 
leda till snedvridna investeringsbeslut. Snedvridningar i investeringsbeslu-
ten kan även ske då aktier handlas för diversifierings- eller likviditetsända-
mål, i stället för att ny information har framkommit. Det kan bidra till att 
skapa svängningar i aktiepriset som inte är relaterade till verkliga händelser 
inom företaget. Om ledningen då agerar utifrån dessa svängningar riskerar 
den att göra felaktiga investeringar (Morck m fl 1990). 

4. Andra aspekter på aktiemarknaden

Är banker bättre än aktiemarknader?
Fördelningen mellan aktiekapitalfinansiering och bankfinansiering varie-
rar mellan länder. I Tyskland, Japan och Sydkorea är bankfinansiering vik-
tigare för kapitalanskaffning än aktiemarknadsfinansiering. I dessa länder 
har företag ofta goda relationer med några enstaka banker som är villiga 
att förse dem med banklån. I andra länder, som t ex USA, är kapital från 
aktiemarknaden den viktigaste kapitalkällan och banklån med bra villkor 
är ofta svårare att hitta. Finansiella system där banklån är viktigare kal�-
las för bankbaserade medan system där aktiekapital är viktigare kallas för 
marknadsbaserade (Allen och Gale 1995). Inom marknadsbaserade system 
förekommer en obligationsmarknad som kompletterar aktiemarknaden. På 
obligationsmarknaden kan enskilda bolag anskaffa kapital genom nyemis-
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sion av företagsobligationer. Ofta är obligationsmarknaden i ett land inte 
lika utvecklad eller likvid som aktiemarknaden och lyckas inte lösa problem 
med informationsasymmetri lika effektivt (Cai m fl 2007). 

Olika nationalekonomiska teorier föreslår vilka komparativa fördelar 
som banker eller marknader har när det gäller att skapa tillväxt eller minska 
finansiella friktioner i ekonomin. Allen and Gale (1995) hävdar att bank-
baserade finansiella system tillåter en bättre riskspridning över tid medan 
marknadsbaserade system tillåter en bättre riskspridning mellan olika 
företag. Sabani (1992) hävdar att bankbaserade system är mer benägna att 
omstrukturera, i stället för att likvidera, företag som har hamnat i finansiell 
knipa. Empiriskt finner Beck och Levine (2002) inga bevis för att endera 
valet av finansiellt system skulle vara bättre för länders ekonomiska tillväxt. 
Det minskade antalet noterade företag i hela världen kan vara ett resultat av 
en övergång från ett marknadsbaserat till ett mer bankbaserat system. Om 
så är fallet skulle minskningen av antalet noterade bolag inte vara något att 
oroa sig över så länge det finansiella systemet fungerar väl. Om vi däremot 
övergår till ett bankbaserat system, enbart på grund av en överreglering av 
aktiemarknaden, kan för få investeringar finansieras och tillväxten påverkas 
negativt. Det viktigaste är helt enkelt att det finansiella systemet fungerar, 
inte huruvida det är bank- eller marknadsbaserat (Levine 1997; Merton och 
Bodie 2005).

Utköpsbolag (private equity) som alternativ till notering
De senaste decennierna har det skett en framväxt av aktörer som specialise-
rar sig på att köpa ut noterade företag, omstrukturera och expandera dem 
för att sedan avveckla företagen efter fem till tio år. Framgångarna med 
denna ägarmodell är att den bättre förenar ägarnas och ledningens målsätt-
ning och därigenom leder till effektivare företagsinvesteringsbeslut (Jen-
sen 1989), vilket syns i produktivitetsökningar efter utköp (Kaplan och 
Strömberg 2009; Tåg 2012; Olsson och Tåg 2017). Detta tidsbegränsade 
ägande gör att dessa aktörer kan fokusera på att bli specialister på att radi-
kalt omdana företagsstrategier. De kan därigenom ses som både substitut 
och komplement till börsnoterat ägande, där företag flyttar mellan att vara 
ägda av dessa aktörer och att vara noterade (Norbäck m fl 2013). En del av 
de bolag som har avnoterats i USA den senaste tiden har avnoterats just i 
samband med uppköp (Doidge m fl 2017). Det är möjligt att dessa bolag 
noteras igen i framtiden och att den negativa trenden i antalet listade bolag 
vänder uppåt.

Finns det ett värde i en lokal aktiemarknad?
De flesta företag noteras inom det egna landet, men det är även möjligt att 
noteras på en utländsk aktiemarknad för att få tillgång till en större mark-
nadsvolym. Andra fördelar med en utländsk notering är förbättrad likvi-
ditet, förbättrat rykte och ökad synlighet (Pagano m fl 2001; Foucault m fl 
2013). En viktig fördel med att noteras på en lokal aktiemarknad är att 
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investerare är bäst rustade att bedöma ett företags verksamhet i det egna 
landet på grund av bättre lokalkännedom. Av den anledningen förbättras 
sannolikt prisbildning och prissignaler genom att noteringen sker i det land 
där företaget är verksamt (Foucault och Gehrig 2008). Caglio m fl (2016) 
visar att företag som noteras utomlands tenderar att huvudsakligen vara 
inriktade på marknader utomlands och kommer från länder med låg eko-
nomisk tillväxt. Baschieri m fl (2015) visar att fler lokala noteringar är kor-
relerat med högre investeringstakt i aktier bland de lokala hushållen, då 
lokala investerare i hög grad efterfrågar aktier i lokala bolag. Således har den 
svenska aktiemarknaden ett särskilt stort värde för svenska investerare och 
sparare och vi bör vara måna om att företag i fortsättningen väljer att vara 
noterade i Sverige.   

5. Slutsatser
I denna studie görs en kort översikt över den roll som aktiemarknaden spe-
lar för de finansiella marknaderna, näringslivets utveckling och samhälls-
ekonomin. På primärmarknaden får onoterade företag kapitaltillskott, 
befintliga ägare likviditetstillskott och investerare når nya placeringsalter-
nativ. Handeln på sekundärmarknaden skapar likviditet för aktieägarna, 
underlättar prisbildningsmekanismen för företagsstyrning, samt ger inves-
terare bättre diversifieringsmöjligheter. Institutionen aktiemarknaden fyl-
ler en viktig roll genom att minska transaktionskostnader och säkerställa 
såväl trovärdig informationsspridning som effektiv koordinering av inves-
terare och företag.

Aktiemarknaden har även fundamentala positiva och negativa externa 
effekter på anställda, konsumenter och småsparare. Effektiva och växande 
företag får tillgång till finansiellt kapital, vilket ökar företagsinvesteringar 
och förbättrar produktmarknadskonkurrensen. Vidare förbättras bolags-
styrningen genom användandet av aktieprissignaler. En aktiv aktiemark-
nad kan bidra till att bygga upp stöd för aktieägarkapitalism som i sin tur 
uppmuntrar företagsvänlig politik och bättre investerarskydd. Samtidigt 
finner vi att målkonflikter och informationsproblem mellan företagsägare, 
företagsledning och institutionella ägare riskerar att leda till kortsiktighet i 
företagsinvesteringar. Det senare riskerar att drabba anställda, konsumen-
ter och småsparare. 

Utifrån vår genomgång drar vi två slutsatser om den nedåtgående 
trenden i antalet noterade aktiebolag världen över. För det första är det 
sannolikt att den senaste tidens nedgång i antalet noterade bolag avtar. 
Vår bedömning är att i dagens samhälle spelar aktiemarknaden en central 
roll i att tillhandahålla och omfördela kapital. Det är därför osannolikt att 
aktiehandeln i börsnoterade aktiebolag skulle försvinna helt. Att vara ett 
noterat bolag behöver inte vara rätt för varje enskilt företag men det kom-
mer att vara rätt för många företag i vissa perioder av deras utveckling. Den 
senaste tidens nedgång kan vara driven av ökade regleringar av noterade 
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bolag. Givet de noterade bolagens centrala roll borde myndigheterna job-
ba med att hitta smartare regleringar som är mer neutrala mellan noterat 
och onoterat ägande.

Vår andra slutsats är att det trots detta kan finns skäl till viss oro. Kom-
plexiteten i de effekter aktiemarknaden ger upphov till gör det svårt att 
sammanväga den totala samhällsekonomiska effekten av färre noterade 
företag. Vår sammantagna bedömning är dock att det finns en risk att det 
minskande antalet noterade bolag i många OECD-länder riskerar att leda 
till minskade investeringar, lägre löner, högre konsumentpriser samt en 
sämre näringslivspolitik. 
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