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Kapitel 1 — Inledning

| detta kapitel ges en kort beskrivning av bakgrunden till &mnet, darefter identifieras
problemdiskussionen och fragestallningar. Kapitlet avslutas med en presentation av

dispositionen for resterande kapitlen i avhandlingen.

1.1 Bakgrund

Vid debatten om globaliseringen sa brukar det dyka upp pastdende som att den
paverkar alla svenska foretag, stora som vilket innebar att de &r mottagliga for nastan
alla finansiella storningar, i det har fallet makroekonomiska férandringar, exempelvis
fran politiska handelser till en liten 6kning av oljepriset kan paverka foretagens
avkastning'. Sen finns det en annan fundering 6ver hur stor inverkan har
makroekonomiska stérningar pa olika typer av foretag och branscher, har storlek
nagon betydelse, spelar det nagon roll om det &r internationella eller nationella

svenska foretag, svaret pa detta blir med all sakert ett nej®.

De senaste aren har de finansiella marknaderna expanderat nagot oerhort vilket gor
att alla foretag ar paverkade av forandringar pa makroekonomiska variabler Speciellt
nar det géller makroekonomiska prisvariabler som rantor, inflation och véaxelkurser
som i sin tur har en effekt pd foretagens avkastning och konkurrenskraft®.
Makroekonomisk risk beror i sin tur pd osékerhet i foretags omgivning och det
paverkar alla foretag i ett land*. Om ett féretag inte har den kapacitet som kravs for
att vara med i den standiga férandrade marknaden vilket gor att de inte kan leverera
de resultaten som aktiedgarna satt upp vilket allt annat lika paverkar aktiekursen
negativt.

1 Wolf, M., Why globalisation works, (2005)

2 Asgharian, H., Hansson, B., The Explanatory Role of factor Portfolios for Industries Exposed to
Foreign Competition: evidence from the Swedish Stock Market, (2002)

® Oxelheim, L., Wihlborg, C., Managing in the turbulent world economy, (1997)

* Oxelheim, L., Wihlborg, C., Managing in the turbulent world economy, (1997)



1.2 Problemdiskussion

Det som skall behandlas i avhandlingen ar saledes makroekonomiska férandringars
paverkan pa foretagens avkastningsmojlighet vilket omfattar allt fran skiftningar i det
politiska klimatet till skiftande vaxelkurser.

Forskare inom det har omradet som Oxelheim och Wihlborg® har behandlat amnet
under manga ar, men den har avhandlingen ska vinkla &mnet i en annan riktning. De
har utvecklat en MUST-modell, som identifierar samtliga relevanta
makroekonomiska faktorer som ocksa tar hansyn till variablernas samvariation.
Avhandlingens mal &r att ta reda pa om de makroekonomiska forandringarna har
nagon effekt pa foretagen. Antar att det finns ett samband dér, nasta naturliga steg ar
att utrona vilka variabler som paverkar den enskilda branschen eller foretaget. For att
I nésta steg effektivt skydda sig eller forstarka forandringarna med avseende att

starka foretagets position pa de olika arenorna

For att forsdka ge en klarhet 6ver hur pass kansliga foretag med sate i Sverige ar for
fordndringar av makroekonomiska variabler kommer multipel regression att
anvandas med den beroende variabeln baserad pa enskilda foretags aktiekurser som i
sin tur & sammanvégda till ett branschindex. Anledningen till att aktiekurser anvands
ar att de fokuserar pa bada andarna; dels hur foretaget gar som kan ses ur ett
ledningsperspektiv eftersom aktiekursen hé&nger intimt samman med foretagets
utveckling, samt aktiedgarperspektivet da aktieagarna i forsta hand ar intresserade av
hur aktiekursen utvecklar sig. De oberoende finansiella makrovariablerna ar av
lokalnatur och tanken &r att dessa ska ge en bild av branschernas kénslighet mot

forandringar i den lokala makromiljon.

Tidigare studier har pavisat att det finns svaga korrelationer mellan makrovariabler
och aktiekursen. Férfattarna som Maria Fernando Cavalcanti de Lima Junior, Wilson
Huynh och Krean har pavisat detta, men skillnader mellan de avhandlingarna &r att

forfattarna har olika inriktningar med urvalet av metoder.

® Lars Oxelheim och Clas Wihlborg "Managing in the turbulent world economy” (1997)



Det finns tidigare studier som har pavisat ett samband mellan makroekonomiska
variabler och aktiekurser. Chen et al. (1986)°, kunde pavisa med hjalp av
tidsseriedata att makroekonomiska data som industriproduktion, vyield-kurva,
inflation och forandringen av riskpremien signifikant forklarar fordndringar av

aktiekurser.

Vidare har Priestly (1996) vid en studie om den brittiska aktiemarknaden déar
faktorerna som industriproduktion, rdanta och véxelkurs visade ett signifikant

samband med borsutvecklingen.

1.2.1 Motivering och problemformulering

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi, vilket innebdr att den &r beroende av andra lander
nar det kommer till export. Stora internationella svenska foretag lever till stor del pa
exporten eftersom den svenska marknaden ar for liten for att de ska kunna éverleva i
den allt intensivare konkurrensen. Né&r foretagen agerar internationellt &r de
mottagliga for alla forandringar och darav tycker vi det &r ytterst intressant att
understka hur de blir paverkade av  makroekonomiska forandringar.
Problemformulering for den har avhandlingen handlar om att det méjligen finns ett
samband mellan makroekonomiska storningar och aktiekurser. Det &r tamligen
omojligt for foretag att forutse somliga storningar och samtidigt vet man inte exakt

vilka variabler som paverkar aktiekursen mest.

Forskningsfragor
o Vilka likheter finns det mellan branscherna
e Vilka indikatorer finns det for att foretag bor hedga mot makroekonomiska

variabler

1.3 Syfte

Syftet med avhandlingen &r att unders6ka om det finns ett samband mellan de
makroekonomiska variabler och foretagets avkastning skildrad i aktiekursen. Vidare

® Chen N., Roll R., Ross S., Economic Forces and the Stock Market, (1986)



ska vi ta ett steg langre genom att ta reda pa om det finns nagon speciell variabel fran

de utvalda som har en stark effekt pa den beroende variabel.

1.5 Avgransningar

Vid avgransningen har avhandlingen enbart koncentrerat pa svenska foretag som &r
borsnoterade pa Stockholmsborsens Large Cap lista och har sina huvudkontor i
Sverige. Av den orsaken att makroekonomiska risker paverkar alla foretag da &r det
mycket mer intressant att se effekten hos stora foretag, eftersom flesta av de utvalda
foretag agerar internationellt vilket gor att de &r mer mottagliga for alla
makroekonomiska forandringar’. Den mest avgorande anledningen till
avgransningen handlar om tillgangligheten av information, da allt fran press till
bolagens egen information till utomstaende, arsredovisningar, tenderar att vara mer
detaljerade och med en hogre tillganglighet. Utover detta tenderar mindre foretag att
komma och ga pa borsen i storre omfattning an de stora vilket i slutdandan paverkar

eventuellt bortfall pga. brister i kurshistoriken.

1.6 Disposition

Kapitel 2: Tidigare forskning som ligger till grund for avhandlingen och teori

presenteras, vidare berdrs &ven de makroekonomiska variablerna.

Kapitel 3: Fokuseringen i det hér kapitlet & metod valet. Beslutsunderlag presenteras

och fortsatter sedan med insamlingen av data.

Kapitel 4: Har ges en presentation av resultatet fran de utforda statistiska testerna och

regressionerna.

Kapitel 5: Analys av de estimerade resultaten fran kapitel fyra gallande bade

makrovariabler och branscher.

Kapitel 6: Slutsatserna av analysen och forskningsfragorna presenteras. Vidare fors
en diskussion om fortsatt forskning.

" Lars Oxelheim & Clas Wihlborg, Managing in the turbulent world economy, (1997)



Kapitel 2 — Teori och Tidigare Forskning

| detta kapitel tas den bakomliggande forskning upp som gjorts pa omradet med
syftet att kunna relatera och skapa férankring for de variabler som anvéands till att
besvara hypoteserna. Vidare presenteras &dven hypoteserna for de tilltankta

makrovariablerna i slutet av kapitlet.

2.1 Litteratur studie

Nedan presenteras ett antal studier inom omradet som skall behandlas tillsammans
med deras inneboende resultat for att ge en bild av vad som tidigare har gjort inom

omradet.

2.1.1 Overgripande studier

Tidigare forskning har bedrivits pa omradet for att forsoka utrona hur
makroekonomiska variabler paverkar foretag. Det finns dock ingen enhetlig modell
for att studera hur variablerna paverkar foretagen, utan olika modeller har plockats
fram pa ad hoc basis av olika forskare. Lundaekonomerna Hossein Asgharian och
Bjorn Hansson undersokte i en avhandling publicerad 2002 dar fokus lag pa att
forsoka forklara hur yttre storheter paverkade enskilda foretag mellan 1980 till 1997
och till vilken signifikant niva de paverkade fram foljande variabler, som de ansag

hade inverkan pa foretagens avkastning:
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Figur 2.1 Undersdkta variabler i Asgharins et al. avhandling.

Som synes i figuren ovan kan variablerna delas in i fyra grupper: marknadsfaktorer,
fundamentala faktorer, tekniska faktorer samt makroekonomiska faktorer. Av dessa
ar det den sista kategorin som fokus kommer att ligga pa. Pa grund av for sma
undersokta populationen, och outsiders, da nagra fa foretag presterade extremt bra
under en del av undersokningsperioden, kunde de inte finna nagot starkt samband for
att ovan namnda variabler paverkade foretagens resultat. Dock kommer fokus i detta
arbete att hamna pa makrovariabler, da omstandigheterna nar detta arbete skrivs ar
annorlunda och, rent teoretiskt, bor kunna ge ett annat resultat.

Sammanfattning: Kunde inte sdkerstalla nagon signifikant inverkan av

makrovariabler pa avkastningen.

Wilson Huynh et al. testade i en avhandling publicerad 2006 Value at Risk modellen
dar de undersokte det langsiktiga sambandet mellan aktiepris, real BNP tillvaxt, den
vid varje Ogonblick givna rantenivan, inflationstakten samt storleken pa
aldersgruppen mellan 40-64 ar, sa kallade baby boomers, vilken har fungerade som
en kontroll variabel. Denna forskning baserades pa ett tidigare arbete av Poterbra
(2001), men med den skillnaden att Poterba inte hade anvént sig av en



populationsbaserad kontroll variabel. Genom att undersoka aggregerad data pa bade
ars och kvartalsbasis kom man fram till samma resultat som Poterba tidigare hade
gjort; att det fanns ett starkt samband mellan de undersokta variablerna och det givna
aktiepriset, men med den skillnaden att den senare forskningen far anses som mer
signifikant da en kontrollvariabel anvands for att forstarka reabiliteten av de
empiriska slutsatserna.

Sammanfattning: Variablerna BNP tillvéxt, ranteniva och inflation bor pavisa ett
samband med aktiekursen.

| ett examensarbete vid institutionen for produktionsekonomi vid Linkdpings
tekniska hogskola publicerat 2006 undersOkte Martin Larsson och Rasmus Waak
Stockholmsbdrsens totalavkastning under perioden 1919 till 2003 for att, om mojligt,
fa fram ett empiriskt underlag att anvanda for att kunna anvandas for att
prognostisera framtida kursutveckling. Larsson et al. anvdnde sig av statistiska
modeller vid undersékningen och samlade data for historiska tids serier for
totalavkastning, direktavkastning, inflation och BNP tillvéxt. Slutsatserna de kunde
dra av sin forskning var, for att borja med den reala avkastningen, att det forst efter
1981 har varit tal om nagon real geometrisk tillvaxt. For nasta variabel, BNP,
konstateras att forhallandena i Sverige skiljer sig fran, tex USA, da det har
forekommit  skillnad mellan den allménna ekonomiska tillvdxten och
aktiemarknadens utveckling. De menar att BNP per capita i reala i fasta priser har
uppvisat en lag korrelation med borsutvecklingen och att dessa aven pa lang sikt har
skilt sig at eftersom, enligt forfattarna, att Sverige ar en liten och 6ppen ekonomi dar
de inhemska foretagen i stor utstrdckning har produktion i frammande l&nder och att
den produktionen inte &r inrdknad i den Svenska BNP:n. Slutligen konstaterar de att
de inte kan fa fram en relevant modell dér borskurserna kan prognostiseras eftersom
de inte kan fa fram nagon statistisk signifikans i sin undersokning. | och med detta
menar de pa att den Svenska historiska borsutvecklingen har varit svarare att
modellera med beaktande av fundamentala makroekonomiska faktorer och
direktavkastnings nivan an, sag, for den amerikanska marknaden eftersom det
historiskt sett har varit svarare att upp hitta en stark korrelation mellan
makroekonomiska storheter och utvecklingen for Svenska aktier.
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Sammanfattning: Kunde inte skapa nagon relevant modell for fundamentala
makrovariabler, tex. Inflation och BNP tillvaxt, med andra ord variablerna medférde

en lag signifikansniva.

I avhandlingen ”Macroeconomic Factors and Share Returns: an analysis using
emerging market data” (2002) undersokte forfattarna Fifield et al. i vilken grad
globala och lokala ekonomiska faktorer paverkar avkastning pa aktier vars foretag ar
verksamma i lander med stark ekonomisk tillvaxt, sa kallade Emerging Markets.
Variablerna anvanda i undersokningen visar i bild x.x och a med de lokala forst
namnda; BNP, inflation och rantenivan. Som globala variabler anvands den
varldsliga industriella produktionen samt den globala inflationen. Slutsatserna som
Fifield et al. drar ar att, for tillvaxtlanderna spelar de globala variablerna en storre

roll for aktiernas avkastning &n vad de lokala gor — &ven om de sistnamnda anda ar

relevanta.
EMP Inflation Ranteniva
Lokala Paverkan

Utveklingsland

Global Paverkan

Yarldslig industrigll Produltion

Zlobal Inlation

Figur 2.2 Visar vilka variabler Fifield et al. anvande for att undersoka vad som paverkar
avkastningen i utvecklingslander

Sammanfattning: Globala makrovariabler tenderar att vara viktigare an lokala,

inhemsk ranteniva osv., for “begransade” marknader.
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2.1.2 Inflation

For att uppskatta hur inflationen kommer att utvecklas, och som en direkt
forlangning darav, brukar konsumentprisindex eller KPI ofta anvandas (Anderson,
2001). Sin popularitet till trots, uppmanar William L. Anderson till forsiktighet for
anvandandet av mattet eftersom det enligt honom inte gar att explicit uppskatta dess
betydelse da det ofta finns en gomd agenda hos makthavare och ekonomer som
anvander KPI i, inte alltid, helt arliga syften. Han pekar vidare pa en del andra
orsaker till att KPI bor anvandas med forsiktighet. En av dessa anledningar ar att det
inte handlar om en ekonomisk variabel utan det ar uteslutande en statistisk variabel
som, enlig Anderson i basta fall ger en tvivelaktig bild av ett ekonomiskt fenomen:
inflation” (kélla). Det storsta problemet med att anvénda KPI &r att variabeln, genom
sin utformning raknar pa en tankt "vaukorg” (kalla) och pa sa vis som ett hypotetiskt
exempel, om ett enskilt hushall maste lagga mer pengar pa en specifik vara desto mer
inflationistisk ar denna vara. | forlangning leder detta till prisstegring, som ju
definierar inflation beror pa just prisstegring och inte bakomliggande reella faktorer.
Ett annat problem enligt Anderson &r att om till exempel priset pa en vara okar
snabbare an for KPI i stort sa finns det nagot "illegitimt” bakom. Enligt Anderson
ska inflation skattas som nar pengar kopvarde urholkas i forhallande till de varor och
tjanster som de kan kopa. Som ett exempel pekar Anderson pa forra decenniet da
priset pa mat och bensin 6kade medan priset pa dator gick tillbaka. Han menar med
detta att datorer inte & immuna mot inflation utan snarare att olika varor paverkas i
olika utstrackning av inflation. Men kritiken mot KPI till trotts, menar han att da det
ar svart att pa nagot objektivt satt skatta den vekliga inflationen gar det att anvanda
KPI, men, dess nackdelar maste beaktas.

Sammanfattning: KPI &r ett av de battre matten for inflation och tenderar att vara

relevant.

Maria Fernando Cavalcanti de Lima Junior beskriver i en avhandling vid Georg
Washington universitet i USA de faktorer som har storst inverkan pa USA’s
inflation. | sin sammanfattning av arbetet redog6r Junior forst och framst att den

amerikanska riksbanken inte helt lutar at nagon av de framlagda ekonomiska

12



teorierna for att skatta inflation. Aven om riksbanksdirektionen inte avfardar dess
teorier véljer man istallet att félja en ”intern” policy for att reglera penningmangden.
I avhandlingen intervjuas William J McDonough, en av ledaméterna vid Federal
Reserve. For att forklara varfor Fed mer litar pa en intern malsattning istallet for
ekonomiska teorier sdager han att ”...om man forsoker stimulera ekonomin
tillverkningstakten och fa ned arbetslosheten s att den passerar en pa lang sikt
hallbar grans, kommer resultatet bara att bli att inflationen gar upp till pa bekostnad
av tillverkningstakt och arbetsléshet som kommer att ga ner respektive dka igen”.
Vidare fortsatter han att “ekonomisk monetér politik kan inte per se resultera i
ekonomisk tillvaxt”. Utan istdllet menar han att en riksbank istallet maste halla koll
pa ett stort spektra av ekonomiska indikatorer som speglar efterfragetryck och
utbudsforandringar i ekonomin”. Hans sammanfattning ar att det inte finns nagon
universal modell for att klara av detta, utan istdllet galler det att med
fingertoppskansla forsoka halla inflationen pa en rimlig niva.

Sammanfattning: Inflationen bor uppvisa signifikans.

2.1.3 Ranta

I en undersékning av hur indexet S&P 500 hade utvecklats under en period mellan
1950-70 talet slog Keran(1971) fast att det vid varje givet 6gonblick radande priset
pa en aktie ar det samma som de forvantade framtida bolagsvinsterna. Eftersom
réantan &r till stor del beroende av den forvéntande inflationen, vilket bevisas med det
internationella Fisher sambandet, gar den reala rantan latt att fa fram, i alla fall en
approximativ sadan. Eftersom en lag ranta historiskt har inneburit att aktiekurser
gynnas, och natu7rligtvis att det motsatta dven galler, verkar det forhallandevis
rimligt att rdntan som makroekonomisk storhet, kan vara av stor betydelse for att
beskriva hur ett foretag presterar.

Det ar viktigt att komma ihag att Keran explicit studerade aktiekurser och inte
foretags resultatrakningar, men da aktiekursen ar direkt sammanhangande med hur
foretaget i stort presterar ar det fullt mojligt att pasta att detta aven galler
prognostisering av foretag i stort.

Sammanfattning: Rantan bor bidraga stark till forklaringsgraden.

13



2.1.4 BNP

Chen et al (1986) forskade pd hur sambandet mellan lang och kort ranta,
inflationsforvantningar och tillvaxten i industriproduktionen paverkade foretags
resultat. I avhandlingen fann Chen tillvaxten i industriproduktionen signifikant
forklarade prissattningen i en enskild aktie, och i forlangningen, dven foretagets
tillvaxttakt. Asgharien et al, valde i sin avhandling (2002) att utifrdn Chens’s idéer
inkludera lutningen pa avkastningskurvan i sin analysmodell.

Sammanfattning: Eftersom industriproduktionen i det langa loppet ar ett matt pa
konjunkturen bor dven en BNP skildring medfora en signifikant forklaringsgrad.

2.1.5 Vaxelkurs

Robin Karlsson och Jessica Olsson genomférde i en magisteruppsats under
hostterminen 2006 en undersokning av hur aktiemarknaden paverkas av
makroekonomin i Tyskaland och USA. Avhandlingen ar baserad pa Arbritrage
Pricing Theory modellen och genom en regressionsanalys har det svenska OMX
indexet som en beroende variabel och sedan testar hur denna paverkas av
makroekonomiska storheter. Det mest intressant resultatet &r att de fann att den
vaxelkursen mellan kronan i forhallande till dollarn och euro var starkt signifikant i
den mening att en svagare kronkurs hjalpte export foretag i Sverige att na en hogre
I6nsamhet.

Sammanfattning: Vaxelkursen bor pavisa en signifikant forklaringsgrad i starkt

exportberoende branscher.

| en kandidatuppsats fran Lunds universitet 2007 undersoker studenten Bjorn
Eriksson problematiken kring véxelkurser och inflation. Huvudstommen i arbetet
handlar om att ett makroekonomiskt problem som uppkommer da ett land upplever
en real appreciering, det vill sga vardestegring av den egna valutan vis a vis andra
valutor. Om detta intraffar drabbas den inhemska exporten da de producerade
varorna blir dyrare att kopa eftersom kopkraften har minskat, det vill saga det krévs
en storre mangd pengar for att kunna kdpa varan. Eftersom Sverige ar en liten och

Oppen ekonomi &r vi starkt beroende av att kunna exportera varor, och under hela
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2000 talet har vi haft en export som Overstigit importen, det vill sdga en positiv
bytesbalans.® Eftersom Sverige slappte kontrollem om kronan 1992 och accepterade
en rorlig véaxelkurs praktiseras numera ett 1ag inflationsmal (Regeringsblaken) dar
riskbanken har som uppgift att halla inflationen kring tva procent pa arlig basis.
Vilket, enligt Eriksson, innebar att riksbanken maste acceptera att kronan, genom
real appreciering, far en apprecierad nominell véxelkurs, vilket, allt annat lika,
paverkar exporten och bytesbalansen negativt.

Sammanfattning: Vaxelkursen bor vara signifikant och en appreciering bor leda till

minskad export.

Artikeln Ar Svenska kronan en skrapvaluta? (Bask et al, 2002) inleds med ett referat
till den davarande moderate partiledaren Carl Bildt som 1998 kallade den Svenska
valutan for en skvalpvaluta”, som, inte bara fluktuerade kraftigt dver tiden, men
som ocksa, pa lang sikt, deprecierade. Detta ledde enligt Bildt till att landet genom
att sta utanfor den Europeiska Monetdra Unionen, EMU, automatiskt blir mer utsatt
for ekonomiska storningar. Bask et al. menar att foljande forhallanden rader mellan

chockens storlek, ekonomins stabilitet och volatiliteten hos véaxelkursen:

WVaxelkurs med liten
volatilitet

Liten Chock En mer stabil ekonomi

Waelkurs med
ma&ttig volatilitet

Waxelkurs med
mattlig volatilitet

Liten Chock En mindre stabil ekonomi

Waelkurs med stor
valatilitet

Stor Chocle En mindre stabil ekonomi

Stor Chock Q En mer stabil ekonomi

JJ J U

Figur 2.3 En makroekonomisk chocks paverkan av véxelkursen baserad pa den allmanna
ekonomins stabilitet (Bask et al, sida 3 modifierad).

® http://www.sch.se/templates/tableOrChart 26617.asp
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Efter att ha gjort en analys av det Europeiskt ekonomiska samarbetet allt sedan EG
en gang startade, och sedermera gick vidare i for am EU, vill de inte ge nagot
ensidigt beldagg for att den svenska valutan ska klassas som en skvalpvaluta. De
menar att kronan blivit mindre stabil da Sverige narmat sig ekonomiskt samarbete
med andra lander och tvartom. Istallet menar de att fokus bor laggas pa att studera
stabiliteten hos de dynamiska system som ligger bakom och paverkar kronans
véxelkurs; till exempel regering och riksbank.’

Sammanfattning: Utifran detta tycks vaxelkursen vara av mindre vikt for exporten.

2.1.6 Yield-kurva

Arturo Estrella och Frederic S Mishkin, undersokte i en avhandling publicerad av
Federal Reserve Bank of New York huruvida yield-kurvan kan anvéndas for att
forutspa en eventuell framtida recession (i USA) (The Yield Curve as a Predictior for
US Recession, 1996). Estrella et al anger flertal sjél till varfor yield-kuvan lampar sig
for att forutspa framtida recessioner. For det forsta, en aktuell penningpolitik har
signifikant inverkan pa spridningen i yield-kurvan och paverkar darmed aktiviteterna
pa de finansiella marknaderna under de kommande manaderna. For det andra, om
den korta réntan hojs, leder detta till att kurvan plattas ut, och darmed mattas
ekonomin tillfalligt av. FOr det tredje, den forvantade reala rantan kan med fordel bli
associerad med forvantningar om framtida penningpolitik och ddrmed framtida real
ekonomiskt tillvaxt. Slutligen antar forfattarna att eftersom inflation &r positivt
korrelerad till aktivitet far detta till foljd att den forvantade framtida inflationen kan
forutspas. Slutsatserna som forfattarna kom fram till genom att méata spridningen pa
yield-kurvan ar, for deras andamal, positiv i den man att de inte kan forkasta sina
teorier, och dérmed finner stéd for sina antaganden att det ar mojligt att genom att
studera kurvans lutning kunna forutspa annalkande recessioner. Det ar dock viktigt
att denna studie géaller den amerikanska ekonomin, som inte ar sa beroende av export.

Sammanfattning: Yield-kurvan bor uppvisa signifikant forklaringsgrad.

% Brask et al., Ar svenska kronan en skvalpvaluta?, Ekonomisk Debatt 2002, &rg30, nr8
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I avhandlingen “The Yield Curve Prediction for Strategic Investors” (Bernadel,
Coche, Nyholm, 2005) presenterade forfattarna en modell vidareutvecklad av
Diebold och Li (2003) som i sin tur har baserats pa den berémda funktionen av
Nelson-Siegel (1987), vars andamal ar att battre kunna prognostisera framtida
makroekonomiska effekter pa yield-kurvan. Genom att hela tiden ldnka formen pa
yield-kurvan till landets allménna ekonomiska lage menar de att det &r fullt mojligt
att ta reda pa hur formen pa en kommande kurva kommer att se ut allt beroende pa
hur det allménna ekonomiska laget utvecklar sig. Forfattarna testar modellen pa
nominell avkastningsdata aggregerad fran USA mellan aren 1953 till 2004.
Resultatet av kdrningen ger stod for att modellen fungerar och dédrmed &r anvéandbar
for att kunna gora antaganden om paverkan pa framtida yield-kurvor.
Sammanfattning: Resultatet tyder pa att yield-kurvan bor bli signifikant.

I avhandlingen “What Makes the Yield Curve Move?” (Wu, 2003) forsoker
forfattaren att belysa vilka yttre effekter som, genom sin férandring, paverkar
lutningen pa yield-kurvan. Hans utgangspunkt ar att det rader en allméan felaktig bild
att riksbanken kontrollerar réntan till hundra procent. Han menar att i realiteten kan
den amerikanska centralbanken enbart paverka den korta rantan, och darmed uppstar
problem eftersom den langa réanta, som ju tillsammans med den korta utgér formen
pa yield-kurvan inte gar att kontrollera. Slutsatsen i arbetet ar att om ett land okar sin
styrranta for att bromsa in ekonomin leder till en hog nominell ranta i ett initialt lage,
vilket i si tur innebér att yield-kurvan blir mera flack. Men eftersom anti-inflations
effekter kommer de har hdga rantorna snabbt att falla tillbaka igen eftersom de langa
rantornas utveckling &r baserad pa de kortas och darmed har riksbanken inte lyckats
med sitt mal.

Sammanfattning: Yield-kurvan bor betraktas bade som en global och lokal

makrovariabel beroende av tidsaspekten for rantorna.
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2.2 Variabler och Hypoteser

| detta avsnitt presenteras en kort summering av resultatet fran teoristudien som

kommer till pass vid konstruktionen av hypoteser for de relevanta variablerna.

Tabell 2.1 Summering av teoristudien.

Inflation Réanta Yield-kurva Vaxelkurs BNP
Inflationen bor | Réntan bor Yield-kurvan Véaxelkursen BNP bor
uppvisa bidraga stark till | bor uppvisa bor pavisa en | medfora en
signifikans*** | forklaringsgraden | signifikant signifikant signifikant

**

forklaringsgrad

**

forklaringsgrad

**

forklaringsgrad

*k%x

Yield-kurvan
bor betraktas
bade som en
global och lokal
makrovariabel*

En appreciering
av kronan bor
leda till
minskad export
*

Véxelkursen
tycks vara av
mindre vikt for

exporten*
Kunde inte . Kunde inte Kunde inte Kunde inte Kunde inte
sakerstalla sakerstalla sdkerstalla sakerstalla sakerstalla
signifikans** | signifikans** signifikans** signifikans** signifikans**
Globala Globala Globala Globala Globala
makrovariabler | makrovariabler makrovariabler | makrovariabler | makrovariabler
tenderar att tenderar att vara tenderar att vara | tenderar att vara | tenderar att vara
vara viktigare | viktigare dn viktigare an viktigare an viktigare an
an lokala* lokala* lokala* lokala* lokala*

* stdds av en studie
** stids av tva studier
*** stods av tre studier

2.2.1 Inflationen

Ur teoristudie kan det konstateras att i tre fall uppvisade inflationen en signifikans

medan i tva studier signifikansen inte sédkerstallas. Detta kan tankbart bero

konstruktionen av ovriga variabler i studierna med tanke pa studien om globala

variablers storre forklaringsgrad &n lokala. Vidare antydes det av Junior, i studien

som presenterats ovan, att rantan satts till stor del av magkénslan inte av teoretiska
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modeller vilket bor 6ka osékerheten och dérav blir det ytterligare intressant att utrona
effekterna av inflationen pa avkastningen. Hypoteser som harror fran detta blir

saledes:

- Inflationen bor uppvisa signifikans.
- Inflationen bor uppvisa en forhallandevis hog forklaringsgrad.

- Koefficienten for inflationen bor vara negativ.

2.2.2 Rantan

For rantan har tva studier pavisat att den har betydelse med tva andra har inte kunnat
faststalla detta. Aven har finns studien om att globala makrovariabler har storre
betydelse, vilket leder till osékerhet pga. att om den studerade lokal rantan ar i linje
med den globala kommer den lokala att fa samma signifikans som den globala.
Vilket kan ha paverkat de fyra studierna. Rantan ar dessutom en fundamentalt viktig
variabel vid féretags och aktievardering dar en hégre ranta leder till ett lagre vérde.'

Hypoteser som harror fran detta blir saledes:

- Realrantan bor uppvisa signifikans.
- Realrantan bor uppvisa en stark forklaringsgrad.

- Koefficienten for realrdntan bor vara negativ.

2.2.3 Yield-kurvan

For yield-kurvan galler samma forhallande som for rantevariabeln ovan, med tva
studier som pavisar signifikans medan tva andra inte gor det vidare galler dven har
studien om globala variabler. Utéver detta papekar en annan studie att yield-kurvan
ar bade av lokal och global karaktar vilket ar av betydelse eftersom det ytterliggare
papekar mojligheten av en signifikantnatur for denna variabeln. Vidare argumenterar
Wou, se teoristudien ovan, att en riksbank bara kan kontrollera den korta rdntan och
att den temporart paverkar lutningen pa avkastningskurvan, maste detta enligt oss ses

som en tillfallig “storning” eftersom lutningen efter ett tag gar tillbaka till

vard, S. Kreditkalkyle, 1995
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ursprungslaget. Déarav, om man ser pd manadsbasis och antar att en del
rantehdjningar/sankningar har genomforts under hela den undersokta perioden, finner
vi det intressant att se hur exakt, dessa storningar paverkar foretagens vinster.
Hypoteser som harror fran detta blir saledes:

- Yield-kurvan bér uppvisa signifikans.
- Yield-kurvan bor uppvisa en betydande férklaringsgrad.
- Koefficienten for yield-kurvan bor vara positiv.

2.2.4 Vaxelkursen

For vaxelkursen finns aven har tva studier som frambringar resultat for en signifikant
betydelse av véxelkursen och tva som kontraherar detta tillsammans med studien om
globala variabler. Ytterligare resultat fran studier ar att vaxelkursen tycks vara av
mindre betydelse for exporten medan en annan hdvdar att vaxelkursen ar hogst
signifikant dar en appreciering av kronan paverkar exporten negativt. Ytterliggare
anledningar att undersoka denna variabel &r att eftersom Sverige &r ett litet land och
med en industri som ar start beroende av export ar vaxelkursen mellan Skr/Euro och
Skr/$ viktig att beakta da 75 procent av den svenska exporten gar till Euro omradet

och 11 procent till USA.™ Hypoteser som harrér fran detta blir séledes:

- Vaxelkursen bor uppvisa signifikans i exportberoende branscher.
- Vaxelkursen bor uppvisa betydande forklaringsgrad 1 exportberoende
branscher.

- Koefficienten for vaxelkursen bor vara: USD positiv, Euro positiv.

2.2.5BNP

Som i fallet med inflationsvariabeln visar tre studier, Chen et al., med flera, pa en
signifikans for BNP medan tva kunde inte faststélla detta av olika anledningar. Rent

logiskt borde BNP vara av betydelse eftersom det ar ett matt pa konjunkturen och

Y http://www.sch.se/templates/pressinfo__ 203150.asp

20



den paverkar bade foretagens mojligheter till avkastning saval som forvantningarna

som speglas i aktiekursen. Utifran detta kan féljande hypoteser harroras:
- BNP bor uppvisa signifikans.

- BNP bor uppvisa en relativt betydande forklaringsgrad.

- Koefficienten bor vara positiv.
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Kapitel 3 - Metod

| detta kapitel redogdrs bakgrunden till valet av metod, hur vi har gatt tillvaga och
samtidigt redogors dven val av ansats och undersokningsmetod. Vidare presenteras
aven valet av data och hur det genomforts. Avslutningsvis ges en kort kommentar

kring generaliseringen av resultat.

3.1 Beskrivande undersdkning

Utgangspunkten for avhandlingen ar att undersoka ett antal stora svenska foretag
representerade pa Stockholm Large Cap med sate i Sverige och som visar en
fullstandig kurshistorik Over den undersokta perioden. Den studerade period for

denna undersokning stracker sig over fem ar (2002-2006).

3.2 Val av ansats

Det forekommer tre vanliga vetenskapliga filosofier: positivism, realism och
interpretivism. Férfattarna som anvander den positivistiska filosofin underlattar de
framtida forskarna att kunna kopiera eller interpretera de tidigare studierna. Man
anvander sig av hypotetisktdeduktiva metoden dar man utga fran generella,
allméngiltiga teorier som man staller mot hypoteser for att testa deras struktur.
Senare ska man samla in data for att genomféra empiriska observationer och dra
slutsatser om teorin haller eller om den borde forkastas, eller kanske teorin behdvs

forbattras med nya fakta.™

3.2.1 Deduktion

Enligt Holme och Solvang (1997) kallas den hér typen av observationer for deduktiv
(beskrivande) metod vilket innebar att man forst utvecklar nagra hypoteser och

teorier som ska testa via olika statistiska metoder. Nagra andra forfattare som

12 Saunders, M., Lewis, P., Thornhill, A., Research Methods for Business Students, (2006)
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(Saunders et. al., 2005) uttrycker att den har metoden &r passande nér man ska utfora

en kvantitativ undersékning vilket underlattar generalisering av resultaten.'®

3.3 Population och urval

Populationen for den hér undersdkningen &r som namnts tidigare foretag
representerade pa Stockholm Lage Cap med huvudkontoret; sétet, i Sverige och som
visare en fullstdndig kurshistorik under perioden 2001-12-01 till 2006-12-31.
Kurshistoriken baseras pa det mest likvida aktieslaget, B-aktier, nar detta ar majligt
eftersom de tenderar att inte innehalla marknadsjusteringar for rostratt med mera.
Né&r fallet med B-akter inte ar mojligt anvénds det aktieslag med mest liknande

egenskaper.

3.4 Datamaterial och kallor

Sekundardata ar tidigare data som samlas in och ateranvander, man analyserar om
fakta. Den kan delas i tva delar, kvantitativa och kvalitativa data. En fordel med
sekundéra data &r att man sparar tiden och resurser. Den kan &ven ge nya idéer och
mojligheter att granska data. En annan fordel med sekundéra data ar att man kan
jamfora de med varandra och slutligen med sina egna resultat som man fick fram.*
De sekundardata som anvands i avhandlingen hamtas bland annat fran foretagens
arsredovisningar, Riksbanken, Riksgaldskontoret, SEB, SCB vilket kommer att

behandlas ndrmare materialinsamling och databehandling.

Vid vissa tillfallen kan det vara komplicerat och dyrt att fa tillgang till speciella
kéllor. Ibland &r vissa data &r inte tillgangliga eller riktigt utforliga vilket paverkar
observationerna. UtOver det finns ingen garanti att de data som samlats in bedéms
som helt trovardiga vilket kan vara avgorande for uppsatsen. De data som anvands i
den hér uppsatsen kommer fran bocker, artiklar, tidigare avhandlingar bland annat
fran professorerna i Lund Universitet och sist tidningar som Journal of International

Money and Finance samt Journal of Financial Economics.

3 Saunders, M., Lewis, P., Thornhill, A., Research Methods for Business Students, (2006)
4 Saunders, M., Lewis, P., Thornhill, A., Research Methods for Business Students, (2006)
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3.5 Statistiska tester

De tester som kommer att utforas for att starka materialets reliabilitet &r unit root via
Augmented Dickey-Fuller test for de oberoende variablerna for att avgéra om
materialet &r stationart. For branscherna utfordes foljande test: korrelationsmatris for
multikollinearitet, Whites test for heteroskedasticitet, Jarque-Bera  for
normalfdrdelning och Breusch-Godfrey test for att utrona eventuell autokorrelation

mellan variablerna. Alla testen gjordes pa fem procents nivan.

Regressionen utfordes enligt Ordinary Least Squares (OLS), minsta kvadraten, enligt
stepwise-metoden med Significans Level to Enter pa fem procent och Significans

Level to Remove pa tio procent.

3.6 Materialinsamling och databehandling

Nedan presenteras hur materialet har samlats in och behandlats for att anpassas till

regressionsanalysens syfte.

3.6.1 Avkastning

Avkastningen for de studerade branscherna ar baserade pa individuella aktiekurser
for de foretag som uppfyller kraven som stéllts tidigare i avhandlingen. Dessa
aktiekurser hamtades fran Euroinvestors®® kurshistorik for perioden 2001-12-01 till
2006-12-31. Det insamlade datamaterialet testades pa ett tidigt stadium genom att
jamfora kritiska datum och soka efter extrema variationer pa grafisk vag. Index
konstruerades for branscherna genom marknadsvardesviktning vilken baserades pa
manadens aktiekurs med arets genomsnittliga antal utomstaende aktier hamtade fran

respektive foretags arsrapport.

15 http://www.euroinvestor.se 24/4-07
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3.6.2 Inflation

Inflationen for den undersdka perioden, berdknades ur KPI pa manadsbasis som
samlats in frdn SCB:s statistiska samlingar. Aven detta material testades for extrema

variationer. Varvid geometrisk serie konstruerades.

3.6.3 Realréanta

Realréntan erholls ur den nominella rantan, i detta fall satt som genomsnittet for en
tre  manaders statsskuldvaxlar, med hjalp av den tidigare erhallna
inflationsskattningen via Fisher-sambandet. Fér detta material som hamtats fran
Riksbanken'® gjordes &ven grafiskt test for extremvariation innan dataserien

konstruerades.

3.6.4 Yield-kurva

For att estimera yield-kurvan anvandes de genomsnittliga marknadsréntorna for en
ménaders vaxel och fem &rig obligation hamtade fran Riksbanken®’. Denna erhallna
lutning var av momentankaraktar och fick differentieras en gang for att astadkomma

ett stationart 1age for variabeln.

3.6.5 BNP

For att spegla forandringen i BNP anvénds har aktivitetsindex pa manadsbasis hamtat
frAn SCB™. Indexet 4r en sammanvégning av olika indikatorer som historiskt har
visat ett starkt samband med forandringen i BNP och bor darfér fungera som ett

adekvat substitut.

18 http://www.riksbank.se 24/4-07
17 http://www.riksbanken.se 25/-07
18 http://www.sch.se 25/4-07
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3.6.6 Euro och USD véaxelkurs

Dessa tva variabler ar beraknade pa de genomsnittliga manatliga vaxelkurserna for
Skr/€ och Skr/$ hamtade fran Riksbanken®®. Ur materialet har sedan férandringen
mellan perioderna beréknats for att spegla apprecieringen och deprecieringen av

valutan.

3.7 Kallkritik

Det &r i hogsta grad viktigt att ha ett kritiskt tdnkande i alla l&gen, &ven i detta
sammanhang och det ar naturligt att ifrdgasatta kallor som anvéands i alla
avhandlingar. Vart att ndmna ar den méanskliga faktorn, under arbetets gang nar man
behandlar stora mangder av data ar det latt att det forekommer vissa fel saval
slumpmassiga som systematiska. Atgarder for det &r att man kontrollera och granska
data vid flera tillfallen, till exempel man gér en slumpmassig jamforelse av data
mellan olika kallor, speciellt under hogtider vilka inte sammanfaller samtidigt for

alla lander.

3.8 Validitet & Reliabilitet

Validitet definieras som ett matinstruments forméga att mata det som ska matas.
Matinstrumenten fér den hér avhandlingen delas i fyra delar: forsta delen ar urval av
antal foretag, en definition dver varfor man bestamt sig for just de utvalda. Andra
delen ar data som man har valt ut, en motivering hur man har bestdmt sig periodvis.
Tredje delen & makroekonomiska variabler och som tidigare ska man motivera
varfor man har sorterat bort andra variabler och tagit med somliga. Sisat delen &r
metoder och modeller, h&r &r det viktigt att vélja ut relevanta modeller som &r
passande for de utvalda data.

Vid behandling av data gér man med stor noggrannhet for att fa en hog trovardighet
och relevans som mojligt, speciellt vid behandling av multipel regressionsanalys.
Med den undersbkning som avhandlingen har, att forsoka hitta samband mellan

19 http://www.riksbanken.se 28/4-07
20 Eriksson, Wiedersheim, Att forska, utreda och rapportera, (1997)
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makroekonomiska forandringar och aktiekurser finns det flertal praktiska problem.
Som att valja ratt skattningsmetod och frekvensen av data (arlig, manatlig eller

dagsdata).

Enligt Eriksson och Wieder reliabilitet ar en definition som kréver tillférlighet och
stabilitet hos avhandlingens utslag. Om en avhandling har en hog reliabilitet innebér
da att avhandlingen ér till hdg grad maste vara oberoende undersokare och undersoka
enheter. Det innebar da att de data och modeller som avhandlingen behandlar maste
vara trovérdiga och det kan man konstatera i det har fallet att SCB, Riksbanken,

Riksgaldskontoret, OMX ar de mest trovardiga kéllor.

3.9 Generalisering

Att beakta reliabilitet och validitet i en avhandling héjer méjligheten att uppna enligt
Suanders et. al., (2006) generaliserbarhet. Om en avhandlings resultaten &r
generaliserade, vilket kan man sammanfatta som att resultaten ar accepterande eller
att de kan appliceras till andra framtida forskningar®. | den har avhandlingen finns
det en mojlighet till generalisering med tanken antalet observationer, dock bor starkt
understrykas att eventuella annormaliteter i materialet som paverkar sakerheten i

regressionsanalysen drastiskt minskar mojligheter till generalisering.

2! Saunders, M, Lewis, P., Thornhill. A. “Research methods for business students (2006)
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Kapitel 4 — Resultat

| detta kapitel presenteras resultatet fran de uppmatta regressionerna mellan de
utvalda makrovariablerna och avkastningen for de olika branscherna. Vidare visas
aven resultaten fOr testen, unit root, normalférdelning, heteroskedasticitet,
autokorrelation och multikollinearitet, som gjorts pa materialet med dess syfte att

avgora huruvida regressionen kan styrkas.

4.1 Empiriska slutsatser dragna av resultatet

Har under presenteras resultatet for de statistiska testerna gjorda pa det insamlade
materialet med syftet att askadliggdra eventuella brister dari och genom detta 6ppet
pavisa vad som foreligger sjélva regressionerna och i slutdndan, aven analysen och

slutsatserna i avhandlingen.

Ett av de mest grundldggande kraven for OLS regression &r att materialet kan
bedomas som stationart, det vill sdga icke stokastiska variabler. Materialet i fraga har
har testats med ett unit root test av typen Augmented Dickey-Fuller test vilket inte
pavisade att det finns ndgon unit root i det slutgiltiga materialet. (F6r en mer

detaljerad bild hanvisas lasaren till appendix.)

Tabell 4.1 Summering av statistiska tester pa bransch niva.

Normalférdelat | Heteroskedasticitet | Autokorrelation | Multikollinearitet
Dagligvaror JA NEJ NEJ NEJ
Energi JA NEJ NEJ NEJ
Finans JA NEJ NEJ NEJ
Halsovard NEJ NEJ NEJ NEJ
Industri JA NEJ NEJ NEJ
IT JA NEJ NEJ NEJ
Material NEJ NEJ NEJ NEJ
Sallankopsvaror JA NEJ NEJ NEJ
& Tjanster
Telekom JA NEJ NEJ NEJ
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Som framgar i tabellen ovan finns de mest intressanta utfallen for branscherna
Halsovard och Material eftersom det inte kunde faststéllas att de ar normalférdelade
vilket medfér problem vid analys av dessa branscher da residualerna skall vara
normalfordelade ar ett av de grundldggande antagandena for OLS regression. Detta
far till foljd att skattningarna av koefficienterna inte langre kan antagas folja basta
mojliga skattning, vilket maste tas i beaktning vid analysen. For Ovrigt pavisar de
statistiska testerna att det for de resterande branscherna inte foreligger nagra bevis

for att materialet och skattningarna inte foljer antagandena fér OLS regression.

4.2 Variabel resultat

| detta avsnitt presenteras forekomsten av de olika variablerna fran de utforda
regressionerna for att foljas av en ingdende genomgang under analyskapitlet.

Tabell 4.2 Summering av variabelférekomsten.

INF N UsD(-2) |P-2 RR N
INF(-1) [N USD(-3) |P RR(-2) N
INF(-2) |P USD(-4) |P RR(-9) P
INF(-4) [P USD(-6) |N RR(-7) N
INF(-6) |P-2 USD(-9) [N

INF(-7) |P-2 USD(-12) |N-2

INF(-10) |P

BNP(-3) |N YK(-1) N EURO(-5) |P
BNP(-4) |N YK(-4) P EURO(-6) |P
BNP(-8) |N YK(-12) |N

INF=Inflation RR=Realranta

YK=Yield-kurva (-X)=laggen till respektive variabel

P=Positiv koefficient N=Negativ koefficient

P/N-2=antal forekomster av variabeln

Det som anses vara mest intressant i tabellen ovan &r det faktum att for fyra av
variablerna har vi tva signifikanta observationer, dar bada observationerna pekar pa
samma tecken pa koefficienten. Dessa variabler ar for 6vrigt stationerade i de kluster,
inflation och USD, som innehaller flest observationer dver alla branscherna totalt
sett. For inflationsvariablerna aterfinns sju stycken signifikanta, varav inflationen och
dess forsta efterslapning pavisar en negativ koefficient varvid resterande
efterslapningar pavisar en positiv koefficient. For USD och dess signifikanta

efterslappningar galler att efterslappningar pa mer an sex manader tycks pavisa
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negativa koefficienter medan de pa under denna tid visar positiva. For realrantan

tycks inget sddant monster kunna askadliggoras.

| de tre signifikanta efterslappningarna for BNP variabeln visar alla pa en negativ
koefficient, vilket torde ses som konstigt och kommer att behandlas mer ingaende
under analysen av variablerna. For yield-kurvan liksom for realrantan kan inget
monster direkt askadliggéras med stor spridning mellan observationerna av
efterslappningar och skiftande tecken for koefficienterna. Euron visar sig vara
signifikant vid efterslappningar pa minus fem och minus sex, i bada fallen med
positiva koefficienter, vilket kan pavisa en betydelse for denna véxelkurs med runt

ett halvars forskjutning.

4.3 Bransch resultat

| nedanstdende avsnitt presenteras de regressioner som gjorts for de olika
branscherna, dagligvaror, energi, finans, hélsovard, industri, informationsteknik,
material, sallankOpsvaror & tjanster och telekomoperatérer, och deras respektive

resultat nar det kommer till férklaringsgrad och signifikansniva.

4.3.1 Dagligvaror

Ur tabellen nedan erhalls bara en efterslappning av variabeln inflation som
signifikant med positiv koefficient vilket ger modellen en justerad forklaringsgrad pa
tio procent. Modellen som helhet &r av signifikant karaktar vilket pavisas av F-
statistiken pa langt under det kritiska vardet pa fem procent. Dock finns det en viss
osakerhet om efterslappningens logiska betydelse, viket kan tyda pa en slumpmassig
passform viket vidare behandlas i variabelanalysen.
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Tabell 4.3 Regression for branschen dagligvaror.

Dependent Variable: Dagligvaror
Included observations: 58 after adjustments

Std.
Variable Coefficient Error t-Statistic  Prob.
C 0,009257 0,006716 1,378320 0.1736
INF(-2) 3,833617 1,388231 2,761513 0.0078
Adjusted R-
squared 0,104139 Prob(F-statistic) 0,007766
4.3.2 Energi

| tabell 4.4 nedan visas de fyra variabel eftersl&ppningar som visade sig vara av
signifikant natur for branschen energi. Vidare bor det noteras att de tva
forekomsterna av efterslappningar i USD pa minus tva och minus sex visar pa
koefficienter med olika tecken. Den justerade forklaringsgraden for modellen &r pa

37 procent och val under det kritiska vérdet pa fem procent for F-statistiken vilket

medfor att modellen som helhet &r stark signifikant.

Tabell 4.4 Regression for branschen energi.

Dependent Variable: Energi
Included observations: 49 after adjustments

Std.
Variable Coefficient Error t-Statistic Prob.
C 0,116378 0,025562 4,552811 0,0000
INF(-10) 7,405765 2,338418 3,166998 0,0028
USD(-6) -0,993166 0,425240 -2,335545 0,0241
USD(-2) 1,917234 0,463628 4,135287 0,0002
YK(-12) -0,172592 0,056339 -3,063470 0,0037
Adjusted
R-squared 0,366822 Prob(F-statistic) 0,000065
4.3.3 Finans

Tabellen nedan visar de variabler och efterslappningar med ett signifikant bidrag till
forklaringsgraden for modellen, som synes ar antalet relativt stort fér denna bransch,

vilket aven seglas i den justerade forklaringsgraden pa 54 procent som far anses som




hogt for denna typ av undersokning. FOr ovrigt bor det ndmnas att modellen &ar av
signifikant karaktar. Bland de forklarande variablerna och efterslappningar aterfinns
inflationen pa fyra stallen med negativa koefficienter for efterslappningar pa en lag
niva med de pa runt ett halvt ar pavisar positiva. Vidare finns efterslappningar i USD
pa tre punkter dar de av lag niva visar pa positiva koefficienter. Mest framtradande ar
dock resultatet for BNP som har negativa koefficienter, vilket &ven namndes ovan

maste ses som en aning 6verraskande.

Tabell 4.5 Regressionen for branschen finans.

Dependent Variable: Finans
Included observations: 48 after adjustments

Std.
Variable Coefficient Error t-Statistic Prob.
C 0,006264 0,013029 0,480730 0,6336
YK(-4) 0,117172 0,031874 3,676131 0,0008
INF(-6) 4,312682 1,059104 4,072010 0,0002
USD(-12) -0,872229 0,163211 -5,344191 0,0000
YK(-1) -0,093384 0,037331 -2,501516 0,0171
USD(-2) 0,383867 0,181240 2,117997 0,0411
INF -4,278455 1,032291 -4,144620 0,0002
INF(-1) -3,581840 1,086102 -3,297884 0,0022
USD(-4) 0,395330 0,178061 2,220189 0,0328
INF(-7) 2,764142 1,026108 2,693812 0,0107
BNP(-8) -0,101754 0,045474 -2,237597 0,0315
BNP(-3) -0,095834 0,044713 -2,143295 0,0389
Adjusted
R-squared 0,538418 Prob(F-statistic) 0,000019

4.3.4 Halsovard

Ur tabellen nedan tycks eftersldppningen i euron for sex manader ge ett signifikant
bidrag till modellen och &r for 6vrigt den enda forklarande variabeln har i detta
segment. Detta utmynnar i en justerad forklaringsgrad pa tio procent for denna enda
efterslappning. Dock bor det upprepas vad som ndmnts ovan att denna regression
visade sig vara ej normalfordelad vilket i stort satt gor det omojligt att dra nagra
konkreta slutsatser for branschen. Under dessa omstandigheter, skattnings fel pga.
bristande normalfordelning, kan det inte heller sékerstéllas att efterslappningen ska
vara med och dessa omsténdigheter leder till att det formodligen ar en slump.
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Tabell 4.6 Regression for branschen halsovard.

Dependent Variable: Halsovard
Included observations: 54 after adjustments

Std.
Variable Coefficient Error t-Statistic  Prob.
C 0,012897 0,014630 0,881528 0,3821
EURO(-6) 4,543451 1,664351 2,729863 0,0086
Adjusted
R-squared 0,108527 Prob(F-statistic) 0,008627
4.3.5 Industri

For branschen industri pavisades ingen signifikans for nagon av de testade
makrovariablerna (se tabell 4.7). Detta faktum att inga variabler tycks passa
regressionen under dessa omstandigheter finner ett tankbart svar inom tidigare

forskning pa omradet vilket behandlas narmare i analysen.

Tabell 4.7 Regression for branschen industri.

Dependent Variable: Industri
Included observations: 60

Std.
Variable Coefficient Error t-Statistic Prob.
C 0,007333 0,007662 0,956947 0,3425
Adjusted
R-squared -0,000000

4.3.6 Informationsteknik

Ur nedanstaende tabell visas att for OLS regressionen ar fyra av variabel-
efterslappningar signifikanta for modellen. Detta resulterade i en forklaringsgrad pa
30 procent och modellen ar av klart signifikant. Efterslappningarna bestar av tva

USD, pa nio och tolv manader bada med negativa koefficienter, och tva for
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realrantan, pa tva respektive nio manader med respektive positiv och negativ

koefficient.

Tabell 4.8 Regressionen for branschen informationsteknik.

Dependent Variable: Informationsteknik
Included observations: 48 after adjustments

Std.
Variable Coefficient Error t-Statistic Prob.
C 0,006144 0,007237 0,848979 0,4006
RR(-9) 0,052087 0,021043 2,475338 0,0173
USD(-12) -0,725069 0,269150 -2,693921 0,0100
USD(-9) -0,664836 0,267553 -2,484876 0,0169
RR(-2) -0,042066 0,020583 -2,043711 0,0471
Adjusted
R-squared 0,299850 Prob(F-statistic) 0,000605
4.3.7 Material

Som synes i tabellen nedan finns tva signifikanta efterslappningar, USD tre manader
och inflation sex manader. Huruvida dessa har nagot reellt samband med den
undersokta kursen for branschen material och eller om de ar slumpade &r svart att
avgora, inte minst sedan modellen som helhet lider av bristande normalférdelning
vilket leder till att resultatet blir ytterligare svarhanterligt. Detta leder till att
modellen, trots en ringa forklaringsgrad pa 13 procent och av signifikant natur, maste
ses som mer eller mindre felaktigt pga. normalfordelningsproblematiken.

Tabell 4.9 Regression fér branschen material.

Dependent Variable: Material

Std.
Variable Coefficient Error t-Statistic Prob.
C 0,001774 0,007691 0,230631 0,8185
USD(-3) 0,614082 0,224391 2,736661 0,0085
INF(-6) 3,816193 1,717602 2,221815 0,0308
Adjusted
R-squared 0,129909 Prob(F-statistic) 0,010787

34



4.3.8 Sallankopsvaror & Tjanster
For denna bransch, sallankdpsvaror och tjanster, kunde regressionen inte pavisas

nagon signifikans for de testade variablerna (se tabell 4.9). Detta tillstand att inga
variabler tycks passa regressionen under dessa omstandigheter finns ett tankbart svar
inom tidigare forskning pa omradet, globala och lokal variabler, vilket behandlas
narmare i analysen, sedan ar ocksa detta en valdigt bred bransch vilket kan ha latt till

att effekterna av makrovariabler fran de olika typerna av foretag tagit ut varandra.

Tabell 4.10 Regression for branschen séllankdpsvaror & tjénster.

Dependent Variable: Séllankdpsvaror & Tjanster
Included observations: 60

Std.
Variable Coefficient Error t-Statistic Prob.
C 0,006978 0,005834 1,196050 0,2365
Adjusted
R-squared -0,000000

4.3.9 Telekomoperatorer

Nedan visas regressionens resultat viket indikerar sex stycken signifikanta variabler
och efterslappningar. Dessa medfor en justerad forklaringsgrad pa 29 procent och F-
statistiken visar pa en klar signifikans for modellen pa femprocents nivan. De
signifikanta efterslappningarna haller sig inom intervallet fyra till sju manader, vilket
tyder pa att denna period ar av vikt for foretag inom branschen. Efterslappningarna i
inflationen forekommande pa tva punkter, fyra och sju manader, och bada visar pa
positiva koefficienter. Vidare forekommer realrantan &ven den pa tva stallen men
dock med storre spridning; noll manaders fordréjning och sju manader, men bada tva
med negativa koefficienter. BNP pa fyra manader visar aven for denna bransch en

negativ koefficient, vilket bor ses som uppseendevéckande.
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Tabell 4.11 Regression fér branschen telekomoperatérer.

Dependent Variable: Telekomoperattrer
Included observations: 53 after adjustments

Variable
C
EURO(-5)
INF(-4)
INF(-7)
BNP(-4)
RR
RR(-7)

R-squared
Adjusted
R-squared

Coefficient
0,003877
1,860241
5,568285
7,995649
-0,198925
-0,053354
-0,063646

0,373905

0,292240

Std.

Error t-Statistic Prob.
0,006754 0,574078 0,5687
0,807228 2,304481 0,0258
1,829734 3,043220 0,0039
2,077093 3,849442 0,0004
0,075956 -2,618953 0,0119
0,022782 -2,341970 0,0236
0,028909 -2,201595 0,0327

Prob(F-statistic) 0,001013
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Kapitel 5 — Analys

| nedanstaende kapitel redovisas analysen och de tankbara forklaringar av resultat
som erholls i foregaende kapitel. Vidare ges en diskussion gallande de branscher dar
inga signifikanta variabel kunde skattas.

5.1 Variabelanalys

| nedanstaende avsnitt presenteras analysen for makrovariablerna och de resulterade
implikationerna for hypoteserna i avhandlingen.

5.1.1 Inflation

For denna variabel fanns tva hypoteser, den forsta, inflationen bor uppvisa
signifikans. Som pavisas i tabell 4.2 finns nio stycken observationer for inflationen
varav runt ett halvar forekommer mer &n en observation per efterslappning i
materialet. Detta bor ses som en stark indikator pa att inflationen, atminstone med ett
halvars efterslappning, ar hogst signifikant. Vidare starks detta av att tio manaders
efterslappning har kunnat identifieras men valdigt lag spridning mellan de olika
eftersldppningsobservationerna. Dessa indikatorer leder till att hypotesen om
inflationens signifikans inte kan forkastas.

For den andra hypotesen, som sdger att koefficienten bor vara negativ, visar
resultatet, dven detta i tabell 4.2, att sa ar fallet for inflationen under den radande
perioden plus med en manads efterslappning. For de resterande identifierade
efterslappningarna rader det motsatta forhallandet med positiva koefficienter, dar det
for 6vrigt aterfinns, som namnts tidigare, tva observationer for efterlappningar pa sex
respektive sju manader. Detta far inneborden att for ett foretags avkastning leder
inflationen pa kort sikt till avkastningsbortfall, men over langre perioder ar det av

godo.
De ovanstaende indikationerna tenderar mot att visa att inflationen spelar en

signifikant roll for foretagets mojlighet att generera en positiv avkastning. Dock bor

det aterigen papekas att enlig studien av Fifield et al., gallande globala och lokal
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makrovariabler, kan det inte uteslutas att under radande period var de observerade
lokala makrovariablerna for den svenska marknaden likstdllda med den globala

trenden.

5.1.2 Realrénta

For realrantan aterfanns fyra signifikanta observationer stationerade i tva grupper
med en inre spridning pa tre manader. Detta borde ses som ett stod for att realrantan
ar av vikt for avkastningen men dock inte lika markant som inflationen. Detta kan ha
sina orsaker i att den lokala, inhemska, realrdntan ar av mindre vikt till foljd av att
Sveriges exportberoende vilket skildras i en den positiva bytesbalansen. Utifran detta
kan det inte uteslutas att rantan ar signifikant vilket leder till att den forsta hypotesen,

att rantan ar av signifikant natur, inte kan forkastas.

For observationerna radande realranta och efterlappningar pa tva respektive sju
manader visade koefficienten pa ett negativt varde vilket ligger i linje med den andra
hypotesen, varvid den sista observationen med en eftersldappning pa nio manader
visade pa ett positivt varde. Som med allting annat bor det évervagas huruvida
observationerna i den andra gruppen, efterslappningar pa sju respektive nio manader,
ska betraktas som relevanta med deras skilda tecken i atanke. For avkastningen som
helhet, nar det kommer till realranta, ger detta resultatet att en hojd ranta paverkar
negativt for foretagens mojlighet att generera avkastning, eller atminstone den del av

avkastningen som speglas i aktiekursen.

Utifran de tvd behandlade hypoteserna kan det inte uteslutas att rantan &ar av

signifikant betydelse for speglingen av avkastningen pa aktiemarknaden.

5.1.3 Yield-kurva

Vad galler uppvisande av yield-kurvans signifikans for avkastningen som speglas i
den forsta hypotesen, stods detta av tre observationer. Dock ar detta stod bristfélligt

med tanke pa en vid spridning, det langa gap, mellan dessa observationer. Utifran
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detta maste det sdgas att det stod som finns for att inte forkasta hypotesen om yield-

kurvans signifikans &ar valdigt magert.

For den andra hypotesen, koefficienternas tecken, ar det ett skiftande moénster som
uppkommer dar forsta respektive tredje observationen &r av negativ natur medan den
andra ar positiv. Detta tolkas som om olika forhallande rader mellan olika branscher,
men pga. det laga antalet forekomster av denna variabel i bransch regressionerna kan
ingen konkret slutsats dras géllande koefficientens tecken.

For yield-kurvan som makrovariabel har en signifikans kunna styrkas, om é&n
begransad, for vissa branscher. Men, med tanke pa dess ringa forekomst och
skiftande tecken kan inga konkreta slutsatser men nagon storre sékerhet dras i

enlighet med tva studier, Fifield et al. & Asgharins et al., representerade teorikapitlet.

5.1.4 Vaxelkurser

Euro

Variabeln Skr/€ forekom som forklarande variabeln endast vid tva tillfallen, men
efterslappningar pa fem respektive sex manader. Att dessa observationer ligger intill
varandra skanker dem viss okad relevans, en tatare samling borde indikera storre
sannolikhet for relevans, dock med endast tva forekomster ar det svart att komma till
nagra konkreta slutsatser gallande deras signifikans for avkastningen. Tilltrots endast
tva signifikanta observationer och samlande bor vara skal nog for att inte avskriva
dem som slumptraffar utan att tolka det som att hypotesen om deras signifikans inte

kan forkastas.

De tva observationernas koefficienter stéder dven ovanstaende, att inte avskriva dem
som slumptraffar, med tanke pa att bada pavisar positiva sadana varden. Detta for
som innebord att en depreciering av kronan medfér en dkad export vilket all annat
like medfor en Okad avkastning i enlighet med hypotesen och teorin. Vidare leder
aven en depreciering av kronan till en okad avkastning for de foretag som ar
stationerade utomlands men tar hem vinster i svenska kronor da de for fler kronor per

utlandsk valutaenhet.
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Utifran detta tycks efterslappningarna i euron tillhandahalla en logisk forklaring,
vilket bor ses som om den har signifikant bidragit till forklaringsgraden for berdrda

branscher.

usSD

Denna variabel forekommer vid atta tillfallen i bransch regressionerna varvid tva
observationer férekommer for efterslappningar pa tva och tolv manader. Spridningen
tycks vara extremt lag vid de tidiga efterlappningarna for att drygas ut mer mot
slutet. Detta bor dock inte ses som en namnvard forsvagning. Med dessa indikationer
i dtanke kan hypotesen om USD signifikans inte forkastas.

Till den andra hypotesen, géllande koefficientens tecken, ar svaret mer tvetydigt.
Under efterslappningar upp till sex manader tycks det som om koefficienten &r
positiv, vilket gar i linje med hypotesen att vid en depreciering av kronan okar
foretagens avkastning. Vid efterldappningar pa sex manader eller mer ar forhallandet
det omvanda. Detta kan ha sin forklaring i att merparten av exporten gors i USD och
for korta kontrakt skyddar man sig inte via hedging pga. det begransade
tidsperspektivet. Medan for de dar betalningen ligger i framtiden utférs hedging nér
eftersom osakerheten blir storre med ett vidare tidsperspektiv. Om sa &r fallet med de
senaste arens tappande dollarkurs, appreciering av kronan, skulle detta monster
kunna framtradda dar hedging blir vardeskapande och leder till 6kad avkastning
genom att mojliggora vaxling av dollarn till en lagre kronkurs vilket ger mer kronor
per USD.

5.1.5 BNP

De tre, for branscherna, signifikanta observationer av efterlappningar i BNP, tre, fyra
och atta manader, kan tyckas som en lag férekomst av variabeln eftersom den &r
tankt att spegla det allménna laget i konjunkturen. Dock hor det till saken att i enlig
Asgharins et al. studie ar BNP inte det basta mattet att mata BNP vilket kan ha

foranlett den ringa forekomsten i regressionen.
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Vad galler koefficienternas tecken ar de negativa i alla tre fallen, vilket bor ses som
oerhort orovéckande. Detta tecken skulle innebéra att foretagen minskar sin
avkastning under en uppatgaende konjunkturtrend vilket maste ses som besvérande
eftersom det gar emot radande teorier. En mojlig anledning till detta ar att i
avhandlingen har ett aktivitetsindex anvants som spegling av BNP. D& BNP redan
fran borjan ar ett forhallandevis illa valt matt och eventuella skillnader mellan det
anvanda indexet och ett korrekt BNP finns en mgjlighet att variabeln ger ett

missvisande vérde in regressionen och darigenom fel tecken.

Utifran ovanstaende ar det mest troligt som s, med de fa forekomster av variabeln
spridningen och den negativa koefficienten, att variabeln ar av slumpartad natur och
helt sonika bor avskrivas. Vilket leder till det inte gar att sakerstalla variabeln

signifikans, hypotesen om BNP signifikans bor alltsa forkastas.

5.2 Branschanalys

5.2.1 Analys av branscher utan signifikans

Industri och sallankdpsvaror

Eftersom en stor del av den svenska industriproduktionen gar pa export och da framst
till USA och Europa, tenderar de variabler vi har anvéant oss av, som ar av inhemsk
natur och inte speglar det ekonomiska forhallandet i andra lander (férutom
vaxelkurser), att vara av mindre betydelse. For att finna en foérklaring har bér man
istallet skarskada landerna som exporten gar till. Om vi borjar med USA sa kom
landet pa fotter igen betydligt snabbare efter recessionen som féljde i kélvattnet av
IT kraschen 2001. Med en expansiv politik med skattesankningar eldade Bush pa
efterfragan. Det bor ocksa poangteras att den amerikanska ekonomin redan i
utgangsfasen ar uppbyggd kring konsumtion, och genom att Bush forde den politik
som han gjorde innebar att konsumtionen 6kades &hnu mer. Med den starka ekonomi
som foljde apprecierade den amerikanska dollarn i forhallande till kronan vilket
ledde till att svenska varor blev billigare i USA och att exporten steg. Detta gallde

overlag alla exporterande svenska foretag. Men nagra gynnades mer; och da bland
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annat nagra av stockholmsbarsens tungviktare — Volvo lastvagnar och Scania som ar
varldsledande inom sitt omrade. En annan bransch som gynnades var bygg sektorn,
och da kanske mest Skanska, som ju av tradition haft en stark férankring i USA, och
drog nytta av att fastighetsmarknaden kom igen i USA flera ar tidigare an i Sverige.
Vidare gynnades séllankdpsvaror av att marknaden i USA véxte kraftigt. Foretag i
detta segment tenderar att salja mer varor da konsumenterna far mer pengar i att
spendera. Till skillnad fran basvaror, som ju maste kdpas for att klara av den blotta
existensen, kan kop at sallankdpsvaror forlaggas pa framtiden. Vitvarutillverkaren
Electrolux kan fungera som ett exempel. Konsumenter vantar gérna med att kdpa en

ny dammsugare tills de anser sig ha pengar over.

For den andra stora exportdestinationen, Europa, har dock laget varit annorlunda.
Under den undersokta perioden har manga lander har gatt daligt och da med
Tyskland, som ju &r Sveriges storsta exportnation (har inte hittat kalla, men vet)
kommit pa fotter forst under det senaste aret. Dock har andra europeiska lander gatt
battre, och da framst Holland, Irland och Storbritannien vilka, om &n inte valdigt
stora handelsparters till Sverige, sa i alla fall kan efterfragan har vara en del i
forklaringen till att de nationella variablerna vi anvant inte har kunnat pavisa nagon

forklaring.

Slutsatsen ar att andra landers makrovariabler har storre inverkan for dess segment

an av de inhemska har.

Tjanster

For detta segment ar forklaringen, sa som vi ser den, nastan densamma som for
séllankdpsvaror ovan, men med den skillnaden att tjanster inte kan exporteras, dock
kan presumtiva kunder komma hit for att inforskaffa tjansten. Nar folk anser sig fa
rad efterfragar de tjanster, eller om extra stimulans satts in, i form av moderaternas
nyligen genomférda “pig”- avdrag. Detta forklarar dock inte resultatet av den
undersokta perioden da avdraget funnits under for kort tid. N&r ekonomin gatt bra
under en langre period efterfragas tjanster. Till exempel kan namnas att det nyligen
har 6ppnats en spa salong for hundar i Stockholm och som enligt Blomberg News, &r
ett klart tecken pa att svensk ekonomi gar for bra just nu (DI 26/5, 2007). Om é&n ett
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extremt exempel, bor detta belysa branschen i stort. Slutsatsen &r att detta segment
mer hanger samman med konsumenters spendervilja (psykologiska) faktorer, &n med

konkreta makroekonomiska variabler.
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Kapitel 6 — Sammanfattning

| detta kapitel presenteras slutsatserna till de formulerade forskningsfragorna for,
vidare ges dven en sammanfattning av vad som kommit fram under avhandlingens
gang. Det hela avslutas med forslag pa framtida och fortsatt forskning inom detta
omrade.

6.1 Slutsatser

Nedan presenteras de svar och slutsatser som uppkommit ur resultatet och analysen

av det insamlade materialet.

6.1.1 Vilka likheter finns det mellan branscherna

Som askadliggjorts under analysen for branscherna och variablerna, star det klar,
med tanke pa Sveriges exportberoende, en positiv bytesbalans, gentemot
euroomradet och USA. Att 6verlag tycks materialet pavisa starka indikationer pa att
vaxelkurserna mot dessa omraden &r av storsta vikt, vilket stammer med de tidigare
studierna pa omradet av bl.a. Chen (se teorikapitlet for vidare information). Dock
kunde véxelkursens signifikans inte stodjas for branschen dagligvaror vilket kan ha
sin forklaring att den storsta delen av deras intakter harstammar fran inhemsk
producerade varor dérav ingen stark koppling till vaxelkurserna. | regel tycktes USD
ha en mer framtradande roll &n euron, trots att den mesta exporten gar till detta
omrade, dock bor det tas i beaktning att euroomradet inte forutsétter handel i euro.

Vidare finns det indikationer pa att den lokal ranteniva har en roll dock inte sa
betydande som inflationen. Bakomliggande faktorer till detta kan vara att dessa stora
foretag har mojligheten att vélja lan i de lander eller valutor dar bast villkor,
ranteldge osv., erbjuds. FOor de mer inhemska territoriella foretagen som under
branschen telekomoperatorer tycks realrdntan ha en storre inverkan, kanske pga. en

inte fullt sa stor mojlighet till att soka de mest fordelaktiga lanen.

Inflationen signalerade en stark signifikans for de flesta branscher, vilket bor framsta

som naturligt eftersom en 6verlag positiv koefficient innebér vid en 6kad inflation
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Okar avkastningen. Vid de flesta tillfallen kan en dkad inflation ses som en effekt av
att konjunkturen 6kat mer &n vad som var forvantat, och en stigande konjunktur bér
medfora en starkt avkastning. For BNP som normalt kan anvandas som matt pa
konjunkturen fanns ett negativt samband men de fa sporadiska forekomsterna av
denna variabel medforde ingen trovardig signifikans. Vidare aterfanns heller ingen

trovardig signifikans for yield-kurvan med dess enstaka observationer.

6.1.2 Vilka indikatorer finns det for att féretag bor hedga mot

makroekonomiska variabler.

Det storsta stodet som resultatet och analysen kunde uppbringa for detta var for
véaxelkurserna. Dér resultatet var forhallandevis entydigt. For euron under dessa
forhallanden galler, eftersom positiv koefficient, att hedga mot apprecieringar i den
svenska kronan ndar markanden stdrker tilltron till den svenska kontra berdrda
valutor. For USD pavisades positiva koefficienter upp till ett halvt ar for att sedan
skifta till negativa. Detta forklarades i analysen med att foretagen mdjligen inte
hedgar sig pa kort sikt utan bara pa de lange kontrakt dar eventuella langsiktiga
forandringar medfor risk for stora forluster. Detta kan bero pa kostnaden for att
administrera pa kort sikt kostar mer an det smakar. Vidare sa har denna studie utforts
nar kronan apprecierats mer eller mindre konstant gentemot USD vilket kan ha givit
upphov till ett system dar foretagen anvander selektiv hegding, hedgar langt men inte
kort.

6.2 Sammanfattning och avslutande kommentar

Om det summerade resultatet i avhandlingen kan det sdgas med tdmligen hog
sékerhet att inflationen, rantan och véxelkurserna &r av signifikant natur och i
enlighet med flertalet av tidigare studierna som &ven fann dem signifikanta. Vad
gallande tecknen pa koefficienterna tycktes dven dessa stimma 6verens med vad som
gjorts tidigare pa omradet. Gallande BNP och vyield-kurvan kunde resultatet inte
styrka dessa med nagons storre sakerhet utan de forfoll mer slumpartade, en mojlig
anledning till denna yttring kan ha varit illa passande matt eller att de helt sonika inte

ar signifikant i nagon storre utstrackning vid testnivan. En annan mdjlig anledning
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som namnt tidigare kan finnas i den tidigare studien om globala och lokala variabler,
dar de lokala variablerna under denna period inte ligger i linje med de globala.
Vidare sa kunde vi se att 6kad inflationen gav upphov till 6kad avkastning vilket
géller att inflationen tenderar att stiga ndr marknaden, konjunkturen, stiger mer &n
forvantat i kontrast till slumptréaffarna for BNP. | korta ordalag, denna studie pavisar
att inflationen, rantan och vaxelkurserna mot de stdrsta importérerna av svenska
varor ar av betydelse for foretagens mojlighet att generera avkastning under den
studerade perioden.

6.3 Framtida Forskning

Forslag pa framtida forskning kan utifran detta ga att de mest skiftande hall fram att
folja de makroekonomiska variablerna till att underska de tédnkbara psykologiska
stromningarna gallande vad som paverkar konsumtionen av tjanster. Nedan foljer

nagra idéer:

e Understka de branscher dar forklarande variabler inte forekom med globala
variabler istallet for de av lokal karaktar.
e Som sagts, undersoka de tankbara psykiska effekterna for tjanster.

e Nagot
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APPENDIX

I nedanstaende appendix pressenteras resultatet fran Eviews 5.0 i forkortade tabeller,

med nagra kommentarer kring detta.

Augmented Dickey-Fuller test for Unit Root

Vid testningen av variablerna for unit root framkom att yielk-kurvan besatt denna

egenhet medan ingen av de Ovriga gjorde detta. En differentiering av yield-kurvan

gjordes viket I0ste problemet.

Null Hypothesis: BNP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 10 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test
statistic -19,79895 0,0001
Test critical values: 1% level -3,5671310
5% level -2,922449

10% level -2,599224

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: EURO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test

statistic -7,559289  0,0000
Test critical values: 1% level -3,546099
5% level -2,911730

10% level -2,593551

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test

statistic -7,003479  0,0000
Test critical values: 1% level -3,5652666
5% level -2,914517

10% level -2,595033

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: RR has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test -

statistic 7,396621 0,0000
Test critical values: 1% level 3,555023
5% level 2,915522

10% level 2,595565

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: USD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test

statistic -6,097329  0,0000
Test critical values: 1% level -3,548208
5% level -2,912631

10% level -2,594027

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(YK) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test

statistic -5,455746  0,0000
Test critical values: 1% level -3,546099
5% level -2,911730

10% level -2,593551

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Autokorrelationen testades med Breusch-Godfrey LM test

Resultatet som visas nedan pavisar att i det studerade materialet forekom ingen
autokorrelation, efter att branschen Material hade korrigerats for detta, inom
variablerna. Vidare bor ndmnas att inga tests gjordes for Sallankdpsvaror & Tjanster

och Industri eftersom dessa inte pavisade nagra signifikanta variabler.

Dagligvaror

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0,934561 Probability 0,511213
Obs*

R-squared 9,793825 Probability 0,458764
Energi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0,879383 Probability 0,560855
Obs*

R-squared 10,06915 Probability 0,434447
Finans

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1,156969 Probability 0,366464
Obs*

R-squared 16,06451 Probability 0,097801
Halsovard

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1,716744 Probability 0,108692
Obs*

R-squared 15,66811 Probability 0,109536
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IT

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0,858161 Probability 0,579179
Obs*

R-squared 9,906238 Probability 0,448758
Material

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1,421600 Probability 0,205299
Obs*

R-squared 13,90292 Probability 0,177466
Telekom

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1,134986 Probability 0,364628
Obs*

R-squared 12,70421 Probability 0,240683

Whites test for heteroskedasticitet
Som synes nedan forekom ingen heteroskedasticitet bland de undersokta
branscherna, dock som ovan namnts testades inte de branscher, industri och

Sallankopsvaror & Tjéanster, som saknade forklarande variabler.

Dagligvaror
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0,828464 Probability 0,442095
Obs*
R-squared 1,696205 Probability 0,428227
Energi
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 1,419139 Probability 0,218483
Obs*
R-squared 10,83289 Probability 0,211349
Finans
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0,511940 Probability 0,947611
Obs*
R-squared 20,64080 Probability 0,840000
Halsovard
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 2,254808 Probability 0,115252
Obs*
R-squared 4,386974 Probability 0,111527
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IT

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1,124024 Probability 0,369039
Obs*

R-squared 8,993652 Probability 0,342832
Material

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0,208350 Probability 0,932583
Obs*

R-squared 0,903083 Probability 0,924118
Telekom

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0,475633 Probability 0,917209
Obs*R-

squared 6,618216 Probability 0,881779

Jarque-Bera test for normalitet

Som synes fran resultat i Eviews konstaterades att Halsovard och Material inte var

normalfordelade, vilket medfor att deras skattningar inte kan anses folja bésta

mojliga skattning. Darav blir slutsatser kring dessa godtyckliga. De branscher utan

signifikanta variabler testades inte.

Dagligvaror | Energi | Finans | Halsovard | IT | Material | Telekom
Jarque- 4,859 0,073 | 0,869 13,784 | 2,051 | 92,069 1,486
Bera
Prob. 0,088 0,963 | 0,647 0,001 0,359 | 0,000 0,476

Test for multikollinearitet via korrelationsmatris

Under detta statistiska test var gransvardet 0,8 for tankbar korrelation varvid test pa

VIF och Toleransen gjordes vid behov och vid tecken pa multikollinearitet aven har

togs det varde med l&gst forklaringsgrad bort. FOr de branscher med noll eller en

forklarande variabler gjordes inget test for multikollinearitet.

Energi  INF(-10) USD(-6)  USD(-2) YK(-12)
INF(-10) 1,00

USD(-6) 0,05 1,00

USD(-2)  -0,28 0,21 1,00

YK(-12) -0,15 0,13 0,24 1,00
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IT RR(-9) USD(-12) USD(-9) RR(-2)
RR(-9) 1,00
USD(-12) -0,06 1,00
USD(-9) -0,11 -0,08 1,00
RR(-2) 0,12 0,01 -0,01 1,00
Matrial USD(-3) INF(-6)
USD(-3) 1,00
INF(-6) -0,28 1,0
Telekom EURO(-5) INF(-4) INF(-7) BNP(-4) RR RR(-7)
EURO(-5) 1,00
INF(-4) 0,07 1,0
INF(-7) 0,02 -0,34 1,00
BNP(-4) 0,23 0,57 -0,073 1,00
RR 0,17 -0,28 0,39 -0,03 1,00
RR(-7) 0,04 -0,17 0,69 0,09 0,13 1,00
Finans YK(-4) INF(-6) USD(-12) VYK(-1) USD(-2) INF INF(-1) USD(-4) INF(-7) BNP(-8) BI
YK(-4) 1.00
INF(-6) 0.01 1.00
UsSD(-12) 0.21 0.01 1.00
YK(-1) 0.69 -0.13 0.07 1.00
USD(-2) 0.02 0.08 0.03 0.24 1.00
INF 0.04 0.49 0.00 -0.08 0.05 1.00
INF(-1) -0.00 0.16 0.05 -0.10 0.16 0.02 1.00
USD(-4) 0.11 -0.17 0.06 0.27 -0.21 -0.09 -0.14 1.00
INF(-7) -0.07 0.01 0.04 -0.07 0.15 0.14 0.49 -0.23 1.00
BNP(-8) -0.01 -0.46 -0.06 0.06 0.08 -0.33 -0.01 0.03 0.12 1.00
BNP(-3) 0.04 -0.04 -0.14 0.05 -0.01 -0.10 -0.43 0.10 -0.39 -0.15
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