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Abstract

The aim of this thesis was to investigate how external factors, such as GDP per capita, inflation,
exchange rate, interest rate, and the prices on crude oil affect the return on equity on Japanese
companies, listed on the Nikkei index 225 from 1985 to 2014. Using a time series regression model,
the study has found that the overall statistical correlation between the investigated external factors has
been positive. Moreover, the study also points out that the explanatory variables have been
insignificant, and that further research is needed in order to understand how external factors affect the
return on equity on Japanese companies.
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Inledning

Den japanska ekonomin har pd méanga sétt upplevt bdde mirakel och katastrofer. Japans totala ekonomi
uppskattades redan pa 1980-talet som en av vérldens storsta och resan dit bedoms fortfarande vara ett
stort ekonomiskt underverk. Aven om konsekvenserna av den totala ekonomin inte paverkade landet
pa kort sikt visade de sig ha férodande effekter pé lang sikt. I takt med att den japanska ekonomin
Overhettades stegrade inflationen och véxelkursen apprecierades, vilket innebar féro6dande
konsekvenser nér landet f6ll i recession i borjan av 1990. Recessionen innebar att landet tvingades att
utoka statsskulden till aldrig tidigare skddade nivaer, samtidigt som bruttonationalprodukt (BNP)
forsamrades. Den déliga tillvixten har forknippats med en 1dngvarig deflation och en stindigt aldrande
befolkning, vilket bidragit till att statsskulden numera uppgar till 3ver 200 % av BNP (2013).'

Japan har pd ménga sitt pverkats av bdde positiva och negativa makroekonomiska effekter.
Effekterna har varit ldngvariga och péfrestande, vilket inte bara paverkat landets ekonomi utan &ven de
japanska foretagen. Den l&ngvariga inhemska deflationen har bidragit till en dalig konsumtion, vilket
paverkat foretagens forsdljningssiffror. Bank of Japan (BOJ), den japanska centralbanken, har vid ett
flertal tillfallen (1999, 2000, 2006, 2008 och 2013) forsokt att kontrollera deflationen med olika
reformer for reporintan.” Vidare har dven vixelkursen stundtals skapat problem for den japanska
exporten. Rapporter visar att exporten delvis skonats genom att foretagen valt att absorbera en
eventuell valutaappreciering med resurser som annars raknats som vinster, vilket kan ha bidragit till en
dalig tillvixt.’ Vidare kan man se att Japan inte har en tillrickligt stor energikapacitet, vilket gor att
landet tvingas importera stora méngder fossila brénslen. Studier har visat att detta paverkar
l6nsamheten negativt, dér en trolig forklaring r de higa importpriserna pa fossila brénslen.*

Det finns givetvis fler forklaringar till vad som paverkat l6nsamheten i Japan genom &ren. Vid en
teknisk analys av ett foretags 16nsamhet brukar man exempelvis enbart granska for enklare aspekter,
som vinster och kapital. Ett sétt dr att enbart kontrollera om foretaget gar med vinst, men for att f4 en
battre insikt krdvs en mer ingdende teknisk analys. Att utfora tekniska analyser av en aktie anses idag
som fundamentalt och ingdr i varje investerares grundkunskaper. For att hitta potentiella kursvinnare
maste darfor foretagets aktier analyseras grundligt.

Varje investerare har sitt eget tillvagagangsatt, men for att bedoma foretagets och aktiens
potentiella utveckling brukar investerare tillimpa analys av viktiga nyckeltal, som vinsttillvéxt,
vinstmarginal (vinst per aktie), réntabilitet pa eget kapital, P/e-tal, utdelningsandel, direktavkastning,
vinst/forlustkvot, och dven forvintad avkastning.’

For att utrona foretagens féormaga att utvecklas och 6ka vinsterna brukar investerare anvénda
nyckeltalet rintabilitet pa eget kapital, eller avkastning pé eget kapital. Avkastning péd eget kapital
mater foretagets nettovinst i forhéllande till foretagets totala kapital. Ett positivt tal kan visa att
foretaget lyckas 6ka vinsterna, medan ett negativt tal visar motsatsen. For en investerare dr denna
procentuella siffra oerhort intressant, och kan avgora om en investerare véljer att kdpa eller att sdlja
foretagets aktie.

Betydelsen av en god avkastning pé eget kapital 6vervidgs numera dven i Japan. En rapport frdn den
japanska centralbanken (Bank of Japan) fran 1999, visar dock att flera japanska foretag, i sparen av
1990 &rs krisen, tampas med dalig effektivitet.

'World Bank - Central government debt, total (% of GDP) — Japan.

*Bank of Japan - Prisstabilitetsmal inom ramen for penningpolitik.

*Klitgaard (1999).

*Nobuyuki Yoshida - In order to fix the ROE management to Japanese companies — Daiwa Institutte of Research 2015 s. 6.

*Westerfield, R. W, Corporate finance 2010, McGraw-Hill, s. 33-40.



Den déliga avkastningen hos foretagen har fororsakat en ldgkonjunktur, vilket i sin tur skramt bort
investerare.® Kritiker menar att japanska foretag i synnerhet varit daliga pa att se over sin effektivitet,
vilket dven aterspeglar varfor fa viljer att investera i den japanska marknaden.’

Till £6ljd av den stillastdende ekonomin i Japan har foretagens forméga att utvecklas tagit vésentlig
del av den japanska regeringens nya ekonomiska reformer. Syftet dr att stegvis infora nya finans- och
penningpolitiska reformer for att 6ka foretagens Ionsamhet, vilket i sin tur ska 6ka investeringarna och
dven rddda ekonomin. Tanken &r att forsvaga landets valuta, sédnka réntorna, 6ka inflationen, vilket
okar exporten och i sin tur foretagens Idnsamhet. Den japanska regeringen rapporterar bl.a. att man
efter inférandet av de nya reformerna sett en 6kning pad BNP, realloner och dven noterat den hogsta
noteringen for japanska aktier pa over 25 r.®

Syfte

Of6renligt med den japanska regeringen och centralbankens planer pa att 6ka den ekonomiska
effektiviteten i Japan visar flera studier pd blandade resultat pa hur foretagens effektivitet och
l6nsamhet paverkas. Den allmédnna uppfattningen &r att den internationella handeln péverkar
foretagens 16nsambhet i storre grad &n den inhemska ekonomin. Fér &ven om den japanska regeringen
forsoker 0ka effektiviteten och l16nsamheten i landet, genom 6kade offentliga utgifter och
finanspolitiska &tgirder, pekar mycket pa att landets foretag dr helt bundna till den internationella
handeln och ddrmed &ven landets valuta. Det finns med andra ord en anledning att tro att 6kade
offentliga utgifter endast ger kortvariga effekter och att foretagen, pé langsikt, paverkas av landets
valuta och handelsbalans. Dessutom &r Japan till stor del importberoende av fossila bréinslen, vilket ger
en tydlig indikation pé att det volatila priset pé rdolja kan paverka landets ekonomi markant. For att
fortydliga dessa kopplingar dr det déarfor intressant att forsoka méta huruvida de har ndgon statistisk
signifikans.

Det utomvetenskapliga syftet med denna studie &r att méta hur avkastningen pé eget kapital
forindrats i Japan fran 1985 till och med 2014 (se tids-serie regressionsanalys). Amnesvalet ir
intressant eftersom att japanska foretag inte anvint formeln avkastningen pa eget kapital forens pa
senare ar. Det &r speciellt det nationella engagemanget som gor &mnesvalet intressant, eftersom det &r
den japanska regeringen som tagit initiativet att forsoka fordndra den ekonomiska kulturen. For dven
om den japanska regeringen forsoker att pdverka avkastningen pé eget kapital finns andra externa
effekter som vi bor ta hinsyn till. For att utrona vilka externa effekter som har pdverkat avkastningen
pa eget kapital pa foretag noterade pd index Nikkei-225, mellan 1985 till 2014, har f6ljande
makroekonomiska faktorer valts ut: BNP (bruttonationalprodukt), rénta, inflation, vixelkurs, samt
priset pa réolja.

Studien syftar dven till att forsoka testa och se om teori 6verensstimmer med verkligheten. For att
gora detta har studien valt att koppla tva teorier inom ekonomi. En dvergripande teori och en
antagande teori. Amnesvalet ir relaterat till teorin d4 bada teorierna forutsitter att det finns en
koppling mellan foretag och ekonomin i sin helhet. Det vill sdga, om foretagen gar bra, gér dven
ekonomin i landet bra. Det dr darfor intressant att prova om teorin verkligen gér att applicera pa
verkligheten. Studien &mnar dven forsoka se hur teorierna fungerar ihop.

Varfor dr avkastning péd eget kapital intressant? Den enkla forklaringen &r att japanska bolag och
regering, forst pa senare ar, visat ett stort intresse for att inkorporera avkastning péd eget kapital 1
respektive bolags malséttning. Dér dr grundidén att 6ka avkastning pa eget kapital for att pa sa vis 6ka
foretagets effektivitet.” Det dr dirfor intressant att forsoka testa om aktuell teori kan pé bevisa dessa
effekter.

SEiji Maeda, & Kotaro Yoshida Frigor rorande kapitaleffektivitet 1999. s. 1-2 & 23 Bank of Japan.
’Anna Kitanaka and Komaki Ito, ”After 27 Years of Ignoring ROE, a Japanese Investor Converts” , 2015.

#2015 Basic Economic and Fiscal Management and Reform, 2015, s. 1-2.

’ROE, EVA foretagsevaluering ROE, EVA {&BF 3244, (1999). & 2E3EN. BT 7 1 F 2] 368, (5). S. 1-2, 10.
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Avkastning pé eget kapital betraktas som viktigt i en aktieanalys och visar om foretagen forvaltas
effektivt i verkligheten. Manga japanska foretag forvaltas fortfarande daligt. Det generella
genomsnittet for avkastning pa eget kapital i Japan &r vdsentligt lagre 4n dess europeiska, samt
amerikanska motsvarigheter. Ett av de storsta problemen &r att foretagen helt enkelt inte tagit hinsyn
till aktiedgarnas krav och blivit handlingsférlamade, vilket har bidragit till den daliga utvecklingen.
Japanska bolag méste alltsd &ndra strategi och borja fokusera pd att forbéttra sin avkastning pa eget
kapital for att pa allvar kunna konkurrera pa den internationella marknaden."

Fragestdllning

Studien dmnar att besvara foljande fragestillning:
* Har BNP, rénta, inflation, véxelkurs, eller priset pa rdolja paverkat avkastning pa eget kapital
hos borsnoterade foretag pd Nikkei-Index 225 fran 1985 till 2014 i Japan?

Hypotes

Studiens hypotes ar att BNP, vixelkurs, rdnta, priset pa olja, och inflationen paverkar avkastningen pa
eget kapital. Hypotesen grundas i tidigare forskning och pa grundldggande forstaelse av den
ekonomiska utvecklingen i Japan.

Avgransning

Studien har begrénsats till foretag noterade pa Nikkei 225. Ett index som bestar av 225 borsnoterade
foretag. Flera av de borsnoterade foretagen har en lang historia, vilket bidrar till studiens omféng
(antal observationer). P4 grund av ofullstdndig statistik har studien begrénsats till 148 foretag av 225
foretag. Det finns tv8 grunder till detta. For det forsta saknas det statistik for flertalet av de
borsnoterade foretagen innan 1985, och for det andra saknas statistik for enskilda ar hos vissa foretag,
vilket skapar ett problem for analysen eftersom att den empiriska datasamlingen inte dr fullstdndig och
ddrmed okar risken att utfallet blir felaktigt. For att undvika ett felaktigt resultat har studien valt att
utesluta de foretag dar statistik saknas. Det innebér att studien tvingats utesluta vissa foretag och att
endast 148 av 225 foretag hade tillrdckligt med statistik for att statistiken skulle vara korrekt.
Arsperioden ir begrinsad till 30 &r fran 1985 till 2014 (30 observationer per foretag), vilket motiverar
studiens omfang eftersom det skapar en forhéllandevis bra reliabilitet. Om omfénget varit storre skulle
dven reliabiliteten forbattras, men studien anser att det finns tillrackligt med motivation for att 148
foretag ska anses som tillriackligt i detta fall. Darutdver har studien valt att inte utesluta eventuella
extremvarden, vilket kan paverka studiens utfall negativt, pa grund av dess extrema vérden.

Darefter delas foretagen upp i fyra, for Japan, viktiga sektorer; elektronik, bilindustri, kemikalie-
industri, och mineraler. Val av sektorer dr subjektiva och kan givetvis ifrdgaséttas. Motiveringen till
varfor just elektronik, bilindustri, kemikalier, och mineraler &r viktiga baseras pa deras historiska roller
pa den japanska ekonomiska marknaden, samt &ven pé grund av bristfallig statistik frén 6vriga
sektorer (for mer information om vilka sektorer som finns pa index Nikkei 225 hénvisar studien till
Nikkeis hemsida)."'

Elektronikforetag i Japan dr viktiga dé de varit en del av den stora ekonomiska revolutionen i Japan
anda sedan efterkrigstiden, samt att de &r internationellt kéinda. Likt elektronikindustrin &r den
japanska bilindustrin viktigt pd grund av dess roll i den japanska exporten, och att de &r internationella
foretag. Vidare har foretag som producerar kemikalier spelat en stor historisk roll i Japan.
Mineralindustrin dr viktig pd grund av dess internationella koppling. Urvalet av sektorer har skett i
man om tillgénglig statistik.

""Tillvigagangsitt for att faststilla ROE i Japanska foretag A AR¥ICR O ERRE 2 EH SHH7-0ITs. 5-8.

"http://indexes.nikkei.co.jp/en/nkave/index/component.



Det har gjort att studien tvingats utesluta sektorer som transport, bank och andra mindre
detaljomréden. De makroekonomiska variablerna har begrinsats till BNP per capita, rinta, inflation,
viaxelkurs, samt priset pa rdolja.

Valet av makroekonomiska variabler har begrénsats for att skapa en hanterbar analys, skapa en
tydlig koppling mellan tidigare forskning och teori. Det finns idag en stor méngd forskning som valt
att undersdka hur BNP per capita, rénta, inflation, véxelkurs, samt priset pd rdolja har paverkat
foretagens forméga att generera vinster i Afrika, Amerika, Asien, Europa och Oceanien. Endast ett
fatal har valt att inrikta sig pd Japan, vilket skapar en tydlig infallsvinkel och argument till for varfor
det &r intressant att inrikta sig pa foretag i Japan.

Ett fortydligande av effektivitet och 16nsamhet. Avkastning pé eget kapital ar ett effektivitetsmatt.
Det betyder att formeln méter hur vl ett foretag forvaltas i forhéllande till sitt egna kapital, men dven i
forhéllande till dess 16nsamhet. Studien har darfor, pa atskilliga platser, valt att diskutera avkastningen
pa eget kapital med orden effektivitet och 16nsamhet.

Material

Material for denna studie bestar av sekundirt material och statistik. Med anledning till att flertalet
statistiska databaser saknar statistik fran foretag i Japan, beslutades det att studien ska anvidnda
programvaran och databasen Datastream Advance frdn Thomson Financial. Datastream Advance ar en
programvara som tillhor det privatigda foretaget Thomson Reuters. Programmet anvinds bl.a. som ett
analysverktyg for privata dgare, men dven statliga dgare. Syftet &r att samla relevant information, eller
statistik for ekonomiska undersokningar eller tekniska analyser av aktier.'>

Empirisk statistik for BNP per capita, inflation och priset pa rdolja har hdmtats frdn ”The Organization
for Economic Cooperation & Development” (OECD). OECD ér en oberoende ekonomisk organisation
som tillhandahller statistik fran hela varlden."

Vidare anvinds enskilda priméra policydokument fran den japanska regeringen anvénds i studien. I
nésta avsnitt redovisar studien den tidigare forskning som rér makroekonomiska effekter, avkastning
pa eget kapital och l6nsamhet pé den internationella aktiemarknaden.

Studien har valt att inte anvidnda foretagens egna kvartalsrapporten, d& dessa visat sig vara
otillforlitliga.

Flera av kvartalsrapporterna redovisar avkastning pd eget kapital olika eller inte alls. Dessutom har
studien funnit att flertalet av de undersokta foretagens kvartalsrapporter saknas over ett stort antal 4r,
vilket forsvarar arbetet. Givetvis vore det, av manga anledningar béttre att analysera varje enskilt
foretag genom att rdkna ut avkastningen pa eget kapital, men att analysera varje kvartalsrapport skulle
dven innebdra att studiens omféng skulle paverkats negativt d& arbetet dr extremt tidskrdvande pa
grund av bristfdllig information.

Vad giller studiens makroekonomiska variabler har det funnit flera tillforlitliga kdllor som skulle
kunna vara intressanta for studien, daribland Viarldsbankens databaser. Studien har dock valt att inte
anvdnda Virldsbankens databaser, dé dessa, till skillnad fran OECD, varit svarhanterliga.

Tidigare forskning

Tidigare forskning inom omradet visar pd blandade uppfattningar. Somliga studier finner ett tydligt
positivt samband medan andra finner att korrelationerna ar slumpmaéssiga.

Enligt forskaren och konsulten Yoshida, finns det flera faktorer som péverkar l6nsamheten hos
foretag i Japan.

"Datastream Advance — Thomson Financial.

"The Organization for Economic Cooperation & Development — www.oecd.org.
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Juridiskakostnader och energikostnader och en oelastisk arbetslagstiftning med mgjlighet till
avsked av personal dr det som framfor allt pdverkar avkastningen pé eget kapital negativt. Nobuyuki
pekar dven p4 att japanska foretag ignorerat aktiedgarnas krav till de anstilldas fordel.'*

Flera vetenskapliga studier visar att speciellt avkastning pa eget kapital hos banker paverkas av hur
en ekonomi mar. Det statistiska sambandet visar bl.a. pa att bankernas 16nsamhet dkar vid
hogkonjunkturer, men minskar vid en lagkonjunktur."” Utéver konjunkturen ir 4ven flera
makroekonomiska variabler, sa som BNP och inflation, statistiskt relevanta i forhallande till ett
foretags lonsamhet. '

Kurihara, forskare pa Aichi Universitet, pekar dock pa att inflationen inte spelar ndgon storre roll pa
den japanska aktiemarknaden, da han finner att resultaten inte ér signifikanta.'’

I en statistisk studie, visar Ritter, forskare vid Florida universitet, att det pa kort sikt finns ett statistiska
samband med hur BNP pédverkar avkastningen pd eget kapital hos foretag, medan det inte finns nigot
statistiskt samband mellan hur BNP utvecklas pé ldng sikt.'® P4 kort sikt kan avkastningen pa eget
kapital paverkas av olika rubbningar i BNP. P4 lang sikt star avkastning pé eget kapital opaverkad.
Bortsett frin makroekonomiska variabler menar Hattori, Ide och Miyake, fran den japanska
centralbankens finansiella examinationsenhet, att avkastningen pa eget kapital hos japanska banker,
sedan 2005, forbéttrats avsevért. Forklaringen tycks vara att bankerna lyckats sénka sina tidigare
kredit- och l&nekostnader genom avskrivningar (flera féretag har helt enkelt inte kunnat betala av sina
lan pd grund av flera ar av finansiell depression). Vidare menar Hattori, Ide och Miyake att
avkastningen pé eget kapital hos japanska banker kan forbéttras ytterligare genom att 6ka avgifterna i
forhallande till 1an."

Avkastningen pa eget kapital dr starkt sammankopplad till bAde BNP och inflationen, det visar
resultatet pd i en statistisk studie om Afrikanska banker. Nér den den totala ekonomin 6kade, visade
det sig att avkastningen pa eget kapital signifikant forbéttrades. En hog inflation bidrog dven till att
bankerna kunde ta ut en hogre avgift av kunderna och dirmed ¢ka lénsamheten.”

Lonsamheten for flera multinationella foretag i Japan dr numera bunden till vaxelkursen, enligt
forskare pé den japanska centralbanken. I en statistikrapport frdn 2016 ville den japanska
centralbanken utreda vad det dr som péverkar l6nsamheten hos japanska foretag. Resultaten pekade pa
att de dokade vinsterna inte berodde pa en dkad forsiljning i landet. Istéllet skriver centralbanken att
foretagen dr direkt padverkade av den internationella handeln, pa grund av en 6kad export. Dér ser
centralbanken ett statistiskt samband som tyder pa att den 6kade l6nsamheten beror pa en 1gt virderad
valuta, men dven laga priser pa raolja.”'

Motsatt den japanska centralbanken pekar flera studier pa att korrelationen mellan féretagens
l6nsamhet och priset pé rdolja skulle vara negativ. For d&ven om forskarna Al-Mudhaf and Goodwin
(1993) fann, i en studie rorande oljebolag att korrelationen var positiv, visar bl.a. forskarna Jones and
Kaul frén universitet i Michigan (1996) att priset pa rdolja hade en icke-signifikant korrelation till hur
aktierna och foretagens lonsamhet utvecklades.”

“Nobuyuki Yoshida ”In order to fix the ROE management to Japanese companies” s. 5-7.
“Demirgiig-Kunt and Huizinga, 1999, s. 405-406 & Bikker and Hu, 2012, s. 25.

Gerlach, 2003, s. 13, 20.

Journal of managerial research. The Keiei sogo kagaku, (86), 29-39.
"SRitter, ”Economic growth and equity returns”, 2004, s. 501-502.
"Joji Ide, Masazumi Hattori, & MiyaAkira Yasuo. (2006). s. 2, 6.

YALEX ABITI and WILLIAM ADZRAKU “The Impact of Financing Structure and Macroeconomic Variables on Profitability of
listed Ghanaian banks” s. 26.

*'Naoya Kato, Takuji Kawamoto (2016) s. 3-6.

2Al-Mudhaf, A., Goodwin, T.H., 1993. Oil shocks and oil stocks: evidence from the 1970s. Applied Economics 25 (2), 181-190. -
Jones, C.M., Kaul, G., 1996. Oil and the stock markets. The Journal of Finance 51 (2), 463-491.



Vidare fann Faff and Brailsford frdn RMIT Australien (1999) att priset pa rdolja har en signifikant
korrelation till aktiemarknaden, det vill sdga aktiepriserna, i Australien, dir marknaden reagerar
negativt pa prischocker.”” Ekonomiforskarna Park and Ratti (2008) fann liknande resultat, dir de
europeiska och amerikanska marknaderna reagerade negativt till en 6kning av priset pa rdolja, medan
bland annat den norska marknaden reagerade positivt.** Vidare, likt den japanska centralbanken
noterade, dr en deprecierad yen att foredra for japanska bolag. Klitgaard, senior analytiker frdn den
amerikanska centralbanken(1999), visar att japanska foretag numera ir villiga att ge upp en del av
lénsamheten och absorbera eventuella valutaapprecieringar for att inte pdverka det internationella
priset.”® Aven Kurihara (2006) finner att foretagen paverkas positivt nir den japanska centralbanken
deprecierar yenen mot den amerikanska dollarn.*

Dessutom visar Kurihara (2014) att den nyligen fordndrade réntan i Japan har gett en positiv effekt
pa den japanska aktiemarknaden. Den tydliga férdndringen, menar Kurihara, padbdrjades nér den nya
regeringen i Japan inforde en ny ekonomisk reform, dven kallad Abenomics. Den japanska regeringen
bestdmde tillsammans med den japanska centralbanken att landets rdnta skulle sdnkas. Sankningen
visade sig vara effektiv och Kurihara fann att detta 6kade forvéntningarna pa den japanska
aktiemarknaden och pa det viset paverkades bolagen positivt.”” Ovidiu Stoica (professor inom finans),
Anca Elena Nucu (doktorand inom finans), and Delia-Elena Diaconasu (doktorand inom finans) visar
dock att regionala réntor ar negativt kopplade till aktiernas priser. Deras undersokning indikerar att
utlindska rintor har en storre inverkan pa industriforetag och finansmarknaden.”®

Teori

Som grundteori till denna studie anvédnds, den kidnda nationalekonomen, John Maynard Keynes teori
om den totala efterfrdgan. Enligt Keynes pdverkas varje ekonomi av totala efterfrdgan, vilken har fyra
bestdndsdelar; konsumtion, investeringar, offentliga utgifter, samt nettoexporten (handelsbalansen).
Totala efterfrdgan i sin tur paverkas indirekt av varje komponent.

Det betyder, indirekt, att totala efterfrdgan, eller totala ekonomin, styrs av flera makroekonomiska
komponenter, privata som offentliga, vilka &ven skapar trender, som hdg- och lagkonjunkturer. En
lagkonjunktur, menar Keynes, motverkas genom en aktiv finanspolitik, dér regeringen tréder in och
okar de offentliga utgifterna, vilket skapar en positiv effekt pd den totala efterfrdgan. Nér totala
efterfrdgan stiger Okar totala produktionen, vilket innebdr att foretagen, pd kort sikt, genererar vinst.
Vinsterna hjilper foretagen att expandera, vilket minskar den totala arbetslosheten.”

Keynes teori om den totala efterfragan visar att ett foretags lonsamhet, eller avkastning pé eget
kapital, paverkas av flera makroekonomiska komponenter. Vidare skapar de makroekonomiska
komponenterna trender, vilka marknaden foljer. Beroende pé vilken trend som skapas péverkas
foretagen positivt eller negativt.

PFaff, R.W., Brailsford J.T., 1999. Oil price risk and the Australian stock market. Journal of Energy Finance and Development 4 (1),
69-87.

*Park, J., Ratti, R.A., 2008. Oil price shocks and stock markets in the U.S. and 13 European countries. Energy Economics 30 (5),
2587-2608.

*Klitgaard, T. (1999). Exchange rates and profit margins: the case of Japanese exporters. Economic Policy Review, 5(1).
*Kurihara (2006).

“Kurihara, Y. (2014). Has Zero Interest Rate Policy of the Bank of Japan Influenced Financial Markets?. Journal of Finance &
Economics, 2(2), 77-85.

#Ovidiu Stoica, Anca Elena Nucu, and Delia-Elena Diaconasu - Interest Rates and Stock Prices: Evidence from Central and Eastern

European Markets.

*What Is Keynesian Economics? The central tenet of this school of thought is that government intervention can stabilize the economy

Sarwat Jahan, Ahmed Saber Mahmud, and Chris Papageorgiou s. 1-2.
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Dessutom utgar studien dven frin teori om ekonomisk obalans och vinst. Teorin séger att
marknaden &r i obalans, pd grund av oforvéntade marknadsrorelser, vilket leder till att foretagen far
blandade resultat. Det innebér att resultaten, under kortare perioder, kan variera fran att vara normala
till onormala.”

Foljaktligen gor teorin tvd antaganden; att det finns en normaliserad niva for vinster vilket betyder
att en viss méngd kapital bestimmer om antalet investeringar 6kar eller minskar, samt att de
oforviantade marknadsrorelserna skapar en obalans i systemet. En marknadsrorelse kan vara allt frdn
en prisfordndring pé rdolja till hog/ldg konjunktur.

Med Keynes teorier om aggregerad efterfragan och teorin om ekonomisk obalans och vinst ska
studien forsoka forklara varfor vissa makroekonomiska faktorer paverkar avkastningen pé eget kapital
i Japan. For att forenkla studiens utfall antas att alla marknadskomponenter dr sammankopplade och
dérav kan pdverka varandra, samt att marknaden &r i obalans, vilket skapar friktioner.
Marknadsfriktionen klargor att de externa effekterna paverkar marknadsresultaten, vilket stoder
hypotesen. Studiens antaganden dr till for att forenkla analys och resultat, men 6kar samtidigt
subjektiviteten.

Enligt Keynes teori om totala efterfragan dr det ekonomiska systemet sammankopplat, dir
l6nsambhet, investeringar och makroekonomiska variabler paverkar varandra. Vidare vet vi att den
internationella marknaden 4r extremt volatil, ndgot som paverkar foretagen och darfor dr det extremt
viktigt att anta att marknaden inte &r i konstant balans, dér av teorin om obalans.

Modell

I denna studie anvénds en regressionsanalys med en tidserie av observationer som underlag. Studien
tillimpar sex regressionsanalyser. En regressionsanalys dr lamplig ndr man dmnar undersdka
relationerna mellan ett stort antal variabler. Genom att tillimpa en tidsserie kan studien dven
kontrollera icke observerbara variabler, vilket gor att vi kan kontrollera vilka variabler som paverkar
slutresultatet genom en stor méngd data. Kontrollen gor att studien ldttare kan hitta relevanta samband
men skapar dven ett problem d& vi riskerar att uteldmna variabler som annars dr av intresse.
En tidsserie-regressionsanalys r en statistiskanalys som anvénds for att méta den slumpmassiga
relationen mellan tva variabler. Det vill sdga om relationen mellan en endogen variabel och en exogen
variabel dr slumpmaissig.

Formeln bestar av flera viktiga delar, varav Y; dr den endogena variabeln, X dr den exogena
variabeln, och ¢ dr feltermen. B och [ star for okédnda parametrar. *! Nedan foljer ett exempel pa
grundformen for en tidserie-regressionsanalys.

Y,=B+pBX+e¢

Den endogena variabeln i denna studie dr avkastningen pé eget kapital, medan de exogena
variablerna d&r BNP, véxelkurs, inflation, rénta, och priset pd olja. En regressionsanalys &r till skillnad
frén en deskriptiv statistisk metod mer robust, vilket dr en viktig faktor for att studien ska bli
generaliserbar. Dessutom minskar risken for att studiens utfall blir subjektivt. Studien dr genomford pa
en signifikansniva om 5 %. Nedan f6ljer modellens uppbyggnad.

Avkastning = By + B{BNP + ¢

Efter att en regression av modell 1 (ovan) ar utford ska studien succesivt bygga pd med fler
variabler. Totalt anvinds fem modeller. P4 nésta sida redovisas den slutgiltiga modellen.

*Hirschey, M. (2008). Fundamentals of managerial economics. Cengage Learning. s. 12.

*'0strom, C. W. (1990). Time series analysis: Regression techniques (Vol. 9). Sage. S. 5-9.
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Avkastning = By + B BNP; + 8, Vaxelkurs + 3 Ranta + B, Priset pd olja + S5 Inflation + ¢

Modellen for denna analys &r enkel. Tidigare forskning har bl.a. visat pd att BNP, véxelkurs, rianta
och inflation dr faktorer som kan paverka ett foretags l16nsamhet och utgdr dirav en betydande del av
analysen.’”

Vidare tar studien hénsyn till priset pé olja, vilket anses som en viktig aspekt i den japanska
ekonomin, da landet fortfarande till stor del r beroende av olja.”> Avkastning pa eget kapital r
intressant eftersom den pé ett enkelt sétt faststéller om ett foretag dr 16nsamt eller ej. Det skapar en
signal for investerare som, beroende pa om avkastningen pa eget kapital &r positiv eller negativ, kan
vilja att investera pengar i foretaget. Detta skapar en positiv kedjeeffekt, dar samtliga parter ofta
gynnas. Mer kapital skapar tillfdlle for en 6kad produktion, vilket betyder att foretagen méste anstilla
for att kunna mota efterfragan pa personal. Nér efterfrigan pé anstéllda dkar tvingas foretagen sitta
hogre 16ner for att kunna konkurrera.

Med hogre 16ner och mindre arbetsloshet kan konsumenterna spendera mer pengar, vilket ger en
okad forséljning av varor, och med en 6kad forséljning kan foretagen dka vinsterna och pé sé sétt
fortsétta att utvidgas, vilket innebér att landet upplever en hogkonjunktur.

Ett enkelt sétt att ta reda pa om ett land upplever en hog- eller ldgkonjunktur &r att se till landets totala
BNP. En procentuell 6kning av BNP pé flera ar betyder i de flesta fall att landet upplever en
hogkonjunktur, medan motsatsen innebdr en ldgkonjunktur. Det dr darfor intressant att forsoka
undersdka om BNP, eller ndgon annan makroekonomisk variabel, har ndgon faktisk paverkan pa
avkastningen pé eget kapital. Sett till den internationella marknaden bor vi dven beakta vixelkursen,
dé den kan paverka importen/exporten av varor. En hogt virderad vixelkurs kan goéra det svarare for
lokala foretag att konkurrera mot utldndska foretag pé den lokala och globala marknaden. For att
kunna konkurrera mot de utldndska foretagen kan det d& bli n6dvéndigt att forsoka omvérdera
vixelkursen till ett lagre vérde, vilket gor att de lokala foretagens produkter sdledes blir mer attraktiva
for konsumenterna, da de inte dr lika dyra. Séledes kan foretagen dka sin forsdljning och pé sé vis dven
paverka avkastningen pé eget kapital. Réntan har en speciell padverkan pé ett foretags l16nsamhet.
Réntan kan péverka konsumtionen och kostnaderna for 1an, vilka indirekt kan paverka ett foretags
16nsamhet och dr d4rfor intressant att undersdka. Aven inflationen paverkar 1énsamheten i form av
konsumtion och ingar dérfor ocksa i studien. Slutligen undersdker denna studie priset pé rdolja. Priset
pa rdolja blir intressant att beakta eftersom att Japan till stor del 4r importberoende av fossilbrénslen.
Det gér dock inte att utesluta att modellen ar felkonstruerad och darfér lamnar ute annars viktiga
exogena variabler. I foljande stycke diskuteras nackdelar samt dven variabler som inte beaktats i denna
studie men som kan paverka slutresultatet.

En nackdel &r att BNP bestér av flera delar, dédribland; konsumtion, investeringar, offentliga
utgifter, och handelsbalans. Det finns med andra ord en anledning att tro att konsumtion, investeringar,
offentliga utgifter, och handelsbalansen kan péverka resultatet. Utover BNP kan vi inte utesluta att
signifikansen hos de exogena variablerna i studien varit paverkade av olika finanskriser. Hade en
finanskris beaktats hade den med stor sannolikhet dven pdverkat utfallet av resultatet, vilket
uttryckligen &r ndgot som bor beaktas i studiens analys. Andra viktiga variabler som inte beaktas men
som potentiellt kan pdverka resultaten ar bl.a. arbetsloshet, loner, samt statsskuld.

Nikkei B #%

Nikkei r ett aktieindex som anvénds for att rikna ut marknadsutvecklingen i Japan. Aktieindexet
anvinds globalt och 4r vl anvint inom ekonominyheter.** Det som for denna studie blir ett intressant
index ar Nikkei index 225. Nikkei-225 dr ett index som representerar 225 borsnoterade foretagen i
Japan och har funnits sedan september 1950.

*2Se exempelvis Eiji Maeda, & Kotaro Yoshida. (1999, Demirgiig-Kunt and Huizinga, 1999 & Bikker and Hu, 2012 & Kurihara
(2014).

*Energi White Paper Japan - 55 1 fi= % V¥ —FHBOME [5211-3-2] TEEDIEAN—ADLHE T FILF—IKFE2012
4 - Energi White Paper Japan - 45 1 i = % /L % — 548 OMEE QT 28 = o0 Rt A 4R

*Om Nikkei index- H #H6%500 ZHIHICER L T (Litteraturforteckning -> Hemsidor).



Indexet bestir endast av foretag noterade pa Tokyos forsta sektion for aktier, de storsta foretagen i
Japan. Det betyder att den japanska ekonomin ofta férknippas med Nikkei-225, da indexet fungerar
som en indikator pa hur foretagen utvecklas (det vill sdga som en konjunkturbarometer). Vért att
notera 4r att Nikkei-225 inte inkluderar fonder och virdepapper.’® Nedan redovisar studien ett
genomsnitt for avkastning pé eget kapital fran 1985 till 2014 fran varje analyserad sektor.

Avkastning pa eget kapital - Index Nikkei 225
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Data fran Thomson Routers — Datastream (15.03.2016)

Sett till diagrammet ovan fOrstar vi att avkastningen pd eget kapital varit volatil under en lang period.
Den hoga volatiliteten ger en indikation pd att systemet inte &r i balans samt att den totala efterfragan
paverkats negativt/positivt i takt med hur marknaden utvecklats, dels enligt teori och studiens
antaganden.

Bruttonationalprodukt per capita

Bruttonationalprodukt (BNP) per capita dr en vilanviand ekonomisk indikator och bestér av flera
ekonomiska komponenter. De ekonomiska komponenterna kan delas in i den allménna konsumtionen,
kapitalinvesteringar, hushallsinvesteringar, de offentliga utgifterna (regeringens utgifter) och
handelsbalansen (balansen mellan exporten och importen). Dessutom utgors varje komponent av ett
dussintal mindre faktorer. Kortfattat kan man séga att den allménna konsumtionen, star fér den
allménna efterfrdgan/kopvilligheten av varor och tjénster, kapitalinvesteringar stir for olika
foretagsinvesteringar i bl.a. maskiner och kapital, hushallsinvesteringarna star for privata
investeringar, de offentliga utgifterna star for hur regeringen spenderar skatterna, och sist om balansen
mellan exporten och importen ar positiv eller negativ. Utdver de ekonomiska effekterna kan BNP
paverkas av externa faktorer.

*Nikkei stock hur vi riknat ut medianen - H £ 4IREA 5 H 2568 s. 2.



En tydlig sddan faktor &r t.ex. en finanskris eller en naturkatastrof. Effekterna av en sddan extern
faktor r svara att forutse men likvil har de en markant negativ effekt pA BNP.* For att enkelt forstar
hur BNP har utvecklats i Japan redovisar studien BNP-utvecklingen i f6ljande diagram.

BNP per capita/ per ar - Japan
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Data fran OECD — Country Data (15.03.2016)

Diagrammet klargdr for att BNP per capita i Japan varit tdimligen paverkad av de kriser som pagétt
sedan 1985. For dven om lutningen 4r pdvisande positiv ver hela diagrammet, kan vi dven se att
utvecklingen av BNP per capita i vissa perioder mattas av. Avmattningen ar en tydlig anvisning pa till
exempel en finansiell kris.

Vaxelkurs

Vixelkursen &r priset av en lokal valuta i forhallande till utlandsk valuta. Virdet av valutan bestdms av
balansen mellan efterfragan och tillgang, vilket betyder att valutans virde kan vara mycket volatil.”’
Priset pd en valuta aterspeglar hur mycket man far betala for att kopa X antal valorer i utldndsk valuta.
Ar valutan hogt virderad kan man saledes kopa fler antal i annan valuta, vice versa.”

**Grundkunskap om BNP for ekonomisk analys - f ¥ #R1Z % L5 72O O RN G D P & 13 2 BF D IL52012 4 12 H 13 B.
i1l IEMs. 1-5.

“Bank of Japan Vixelkurs - H #8840 (AL — h) LTt

**Vad innebir en stark- respektive svag yen? - F &, P22 & 13T T3 H.
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YEN/USD per ar - Japan
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Data fran Bank of Japan (15.03.2016)

Ovan redovisas en bild av hur dyr yenen varit i forhallande till den amerikanska dollarn. Innan den
finansiella krisen under 1990 har yenen varit proportionsvis billig i jimforelse med dollarn. Yenen har
sedan 6kad markant i virde och trenden visar att den varit relativt opdverkad sedan 1989.

Ranta

Ett sdtt att kontrollera och stimulera en ekonomi dr genom rintor. En centralbank kan genom att
reglera tillgdngen pé pengar, samt att hoja/sénka rantorna, sdledes paverka ett lands efterfrdgan pa
pengar.”’ Det gor att centralbanken kan styra konsumtionen och sparandet. En hog rinta ger ett okat
sparande, vilket minskar konsumtionen och investeringar, d4 farre tar ldn. Om réntan &r ldg minskar
sparandet, fler tar 1an, och konsumtionen/investeringar stimuleras, vilket 6kar nettoresultaten genom
okad forsiljning.*’

Reporantan for Japan

Procent
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Data fran Bank of Japan (15.03.2016)

*Blanchard, Amighini and Giavazzi, Macroeconomics [Elektronisk resurs], 2013, s. 66-67.

“Ibis 5:84-86, 101.




Réntan i Japan har till stor del styrts av konjunkturen. Som vi ser har Japan inledningsvis varit i
hoégkonjunktur, vilket férklaras genom de hoga rantorna fran 1985 till 1990. Langvariga och stindigt
aterkommande finanskriser har sedan gjort att den japanska centralbanken sdnkt ridntorna visentligt i
forhéllande till glansaren innan 1990.

Priset pa rdolja

Over 46 % av all energi i Japan bestir av raolja.*' Det betyder att priset pa olja ar en mycket viktigt
faktor att ta hdnsyn till, eftersom att landet &r importberoende. Vidare har Japan, pa grund av
avstingda kirnkraftverk, tvingats ka importen avsevirt, vilket paverkar ekonomin negativt.* Darfor
blir Japan dven bunden till priset pa raolja. Ar priset pa olja hogt paverkas foretagen negativt genom
okade kostnader, vilket sdnker 16nsamheten. Laga priser pa rdolja &r bra for foretagen dé de kan sénka
sina operationella kostnader.

Priset pa Raolja - Japan
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Data fran OECD — Oil Import prices (15.03.2016)

Importpriset pa rdolja for Japan har under den undersdkta perioden varit relativt lagt i forhéllande till
de sista 10 &ren (se fran 2005 till 2014). Sedan 2005 har volatiliteten for priset pa raolja 6kat och kan
didrmed péverka den japanska ekonomin negativt genom olika prischocker.

Inflation

Inflation dr ett métt som anvénds for att undersdka utvecklingen av ett lands prisnivéer. Det betyder att
ndr priserna i ett land stiger skapas inflation, och pd motsatt sétt anvénds begreppet deflation nér
priserna sjunker.*”’ Inflationen paverkar arbetslosheten, den privata konsumtionen, och BNP.
Inflationen blir siledes en viktig faktor i varje enskild ekonomi.**

Inflationen &r viktig for att kontrollera prisstabiliteten, 6ka konkurrenskraften och skynda pé landets
ekonomiska utveckling.

“'Energi White Paper Japan Energitillgang och efterfrigan, en 6versikt- 5 1 i /X —EH{OME  [5211-3-2] EEEO
IBEAR— 2 DALA = L ¥ — (K {7 E20124F.

“Energi White Paper Japan Energitillging och efterfragan, import av fossila brinslen- 5 1 i = % /L ¥ —FE/E OMEQ T AE D
JE it A DR

“Blanchard, Amighini and Giavazzi, Macroeconomics [Elektronisk resurs], 2013, s. 24.

“Ibis s. 26.
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Den japanska centralbankens aktiva mélséttning dr en inflation pa 2 %, sedan 2013. Inflationsmaélet
ar ett sétt for den japanska centralbanken att forsoka fordndra den deflation som pdgatt under manga
ar. Centralbankens malsittning 4r dérfor langsiktig.*’

Inflation per ar - Japan
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Data fran Bank of Japan (15.03.2016)
Inflationen i Japan har sedan 1985 varit extremt volatil med ldngvariga perioder av deflation, vilket
paverkat den japanska konsumtionen negativt.

Avkastning pa eget kapital

Avkastning pé eget kapital anvinds for att méta forhéllandet mellan nettovinsten med eget kapital i
foretag. Sjdlva utrdkningen kan ske pé flera sétt, men i grunden divideras nettovinsten med eget
kapital, se formel.*®

Nettovinst — Avkastni . R
Eget kapital vkastning pa eget kapita

Formeln genererar en procentsats, vilken ger en indikation pd hur foretaget forvaltas. Storleken pa
procentsatsen visar om foretaget forvaltas effektivt eller ej, dér en storre procentsats i teorin ar battre.
Ar procentsatsen orealistiskt stor kan det dven innebéra pafallande risker, vilket betyder att resultatet
bor tas med forsiktighet.*’

“Bank of Japan - Prisstabilitetsmal inom ramen for penningpolitik 2013 s. 1-2.

“Tonvikten for ROE ir att 6ka de japanska foretagens virde - ROEE R X H AR DML E KT 5 D> s, 23, - EEFEL.
(1999).ROE, EVA foretagsevaluering - ROE, EVA & {33, Bk 7 7 1 F 2] 3558, (5).s. 3.

“Ibis s. 27.
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Beskrivande statistik

I denna sektion foljer en kort presentation av den statistik som anvénds i studien.

Variabler Obs Mean Std. Avk. Min Max
Ar 4440 1999.5 8.656416 1985 2014
Foretags ID 4440 74.5 42.72776 1 148
Avkastning 4440 4.95232 11.93082 -223.33 131.56
BNP 4440 25833.23 6910.606 13184 36620
Inflation 4440 577809 1.197041 -1.346719 3.29806
Priset pé raolja 4440 43.04367 33.78244 13.68 114.75
Rénta 4440 1.375 1.670355 A 6
Vixelkurs 4440 119.2067 29.43972 79.8 238.5

I tabell 1 ovan presenterades en sammanfattning av all den statistik som anvénds i studien. Artalen
utgdr fran 1985 till 2014. Totalt analyseras 148 foretag, varav 23 dr foretag som producerar elektronik
och precisionsinstrument, 8 &r féretag som tillverkar bilar, 15 foretag producerar kemikalier, samt 15
foretag som utvinner mineraler (for mer information se appendix).

Variabeln avkastning star for den variabel som representerar samtliga foretagens avkastning pé eget
kapital, dér vardena utgér fran -223.33% till 131.56%. Dérefter presenteras de makroekonomiska
variablerna; BNP, inflationen, priset pa réolja, ridnta och vixelkursen (YEN/USD).

Vid en tidsseries analys &r det dven viktigt att se dver huruvida de variabler som undersoks dr
stationdra eller inte. En stationdr variabel innebdr att att virdena ror sig volatilt kring en konstant utan
ndgon langsiktig trend, vilket 4r nddvandigt for att skapa en tillforlitlig analys. Om variabeln inte dr
stationdr kan det skapa problem for studien, da koefficienterna riskerar att bli falska. Resultatet
innebdr att analysen inte blir tillforlitlig. Genom att utfora ett test har denna studie funnit att det finns
tva variabler som &r icke-stationdra: BNP och priset pd rdolja. Det innebir att studien har blivit
tvungen att omvandla variablerna; BNP och priset pa réolja, frdn dess ursprungliga form till att méita
mellanskillnaden for varje ar. Resultatet av en sddan omvandling gor variablerna stationéra, det vill
sdga volatila. Detta gor att analysens modeller inte tar hdnsyn till de &r dér det inte skett nigon
fordndring, vilket syns pé antalet observationer d& dessa inte rdknas med. Ser vi till de extrema
virdena, i avkastning, star Tokyo electric power for en aterhdmtning pd 131.56% frén foregdende ars
nedgang pa -151% 2013-2014), samt Shinsai Bank for -223.33% (1999). Bada foretagen har trots sina
volatila virden aterhdmtat sig med éren.

Utsikter

Forutsatt att resultaten &r statistiskt signifikanta &r forhoppningen att modellen ska visa pa att BNP,
viaxelkurs, rdnta, priset pa olja, och inflationen fordndrar avkastningen pé eget kapital och dirav ger
stod till studiens hypotes. Aven om forhoppningen #r att resultaten ska vara statistiskt signifikanta med
en betydande R? #r utsikten annorlunda. I verkligheten bestims ett foretags avkastning pa eget kapital
av flera, for denna studie, métbara samt ométbara variabler. Detta innebér att studien troligtvis fér
brottas med laga virden av R?, det vill séiga att iven om resultaten av studien #r statistiskt signifikanta
kan det finnas fler variabler som forklarar utfallet. Trots att resultaten 1 studien, med stor sannolikhet
kommer att vara svaga, ir det intressant att forsoka méta darfor att ett foretag inte bara paverkas av
mikroekonomi, det vill sdga varje enskild individs ekonomi utan dven den totala ekonomin. Det ar
intressant att forsoka forstd till hur stor grad avkastningen pé eget kapital péverkas av variabler som vi
annars inte funderar dver.
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Kapitel II

Analys

I f6ljande kapitel redogérs for analyser av foretag pd Nikkei-225. Varje analys inleds med en
presentation av resultat och avslutas med en redogorelse. Varje analys dr indelad i olika sektorer, dér
den forsta analysen bestér av 148 borsnoterade foretag. Efter helhetsanalysen av Nikkei-225 foljer en
analys av 23 foretag inom omrddet for elektronik och precisionsinstrument, 8 foretag inom omradet
for biltillverkning, 15 féretag inom omrddet for tillverkning av bl.a. kemikalier, och sist en analys av
15 foretag som verkar med olika mineraler. Signifikanta virden dr mérkta med stjdrnor, dér tv4 till tre
stjarnor innebdr att vérdet ar tillrackligt statistiskt signifikant (se appendix for mer information rérande
vilka foretag som analyseras). Nedan foljer en analys av 148 foretag pa Nikkei-225.

Nikkei 225 Index

Modell (1) (2) 3) 4) (5)
VARIABLES avkastning avkastning avkastning avkastning avkastning
BNP 0.00248*** 0.00211%** 0.00133 % 0.00154%** 0.00148***
(0.000262) (0.000262) (0.000313) (0.000350) (0.000349)
Inflation 1.519%%#* 1.580%** 1.796%** 1.833%#**
(0.153) (0.153) (0.220) (0.220)
Priset p4 Réolja 0.0772%** 0.0660%** 0.0818%**
(0.0171) (0.0190) (0.0193)
Rénta -0.252 -0.672%**
(0.185) (0.211)
Vixelkursen 0.0509%**
(0.0124)
Constant 2.7763%** 2.264%** 2.657*** 2.716%** -2.634%*
(0.278) (0.280) (0.292) (0.295) (1.334)
Observations 4,292 4,292 4,292 4,292 4,292
R-squared 0.021 0.043 0.047 0.048 0.051
R-Adj 0.0203 0.0422 0.0465 0.0467 0.0502

Standard errors in parentheses
*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Den forsta analysen for samtliga foretag for denna studie visar redan frén modell ett statistiskt
signifikant resultat vél inom grénsen for P-vérdet pa 0.05. Vidare ser vi att resultatet fortsétter att vara
signifikant for varje variabel i varje modell (se modell 1 till 5). Sett till analysens koefficienter dr
resultaten till synes tillfredstdllande. Frdn modell ett ser vi att BNP har en positiv koefficient pa
0.00248, vilket ligger i linje for hur féretagens avkastning pa eget kapital ska utvecklas, i teorin. Att
koefficienten for BNP sedan succesivt minskar kan forklaras av att vi i varje modell ldgger till andra
variabler, vilket troligtvis gor att BNP per capita paverkar avkastningen pa eget kapital annorlunda.
Analysen visar tydligt att nir BNP 6kar med en enhet, 6kar d4ven avkastningen pé eget kapital pé cirka
0.00148, fran modell 5.

Inflationen &r &ven den genomgaende signifikant. vi kan tydligt se att inflationen paverkar
avkastningen pé eget kapital markant redan fran modell 2. Dérutdver okar koefficienten for inflationen
for varje modell och landar slutligen pd hela 1.833, i modell 5. Den positiva koefficienten kan
forklaras av att ndr inflationen stiger kar forséljningen sé vél som vinsterna. Konsumenterna ér helt
enkelt inte villiga att vinta till kommande &r for att kdpa olika produkter da de 4r medvetna om att
priset riskerar att vara hogre nésta ar pd grund av inflationen.
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Darfor viljer konsumenterna att handla direkt, vilket ger en positiv effekt pd avkastningen pa eget
kapital. Analysen visar att om inflationen stiger med en enhet, 6kar avkastningen med som mest 1.833
(se modell 5).

Vidare ser vi att priset pa rdolja &r signifikant i varje modell, med en positiv koefficient pa 0.0818, i
modell 5. Resultatet kan anses vara egendomligt eftersom att ett hogre pris i teorin innebér dkade
kostnader och en forsdmrad vinst, vilket ger en dalig avkastning pé eget kapital. Bor inte koefficienten
vara negativ? En potentiell forklaring till den positiva koefficienten kan vara att; nér
viarldskonjunkturen forbattras, 6kar efterfrdgan pé olja, vilket i sin tur leder till ett 6kat pris pa olja.
Samtidigt bidrar en forbattrad varldskonjunktur positivt till japanska exportforetag, vilket resulterar
1 att deras 16nsamhet och avkastning 6kar. Det ar darfor inte alltfor konstigt att priset pé rdolja
och avkastningen pa eget kapital &r positivt korrelerade, med en koefficient pd 0.0818 enheter (se
modell 5).

Naér vi sedan vénder oss till rdntan ser vi, i modell 4, att den inte dr signifikant. Signifikansen
fordndras dock nér vi ser till den slutgiltiga modellen, dér analysen visar att resultatet 4r statistiskt
signifikant. Den negativa koefficienten till den signifikanta réntan, i modell 5, dr ett tydligt tecken pé
att modellen ar korrekt utférd. For nér rantan stiger minskar bdde den totala konsumtionen och
investeringar. Det innebdr att foretagen, i teorin, paverkas negativt och att &ven avkastningen pa eget
kapital pdverkas negativt. Om ridntan 6kar med en enhet innebér det att avkastningen pa eget kapital
paverkas negativt med -0.0672 (se modell 5).

Sist ser vi att &ven véixelkursen dr signifikant med en positiv koefficient pd hela 0.0509 enheter (se
modell 5). For nér den japanska yenen forsvagas okar priset pa dollarn, vilket ger en 6kad export. En
kostnadsokning pa dollarn &r alltsa bra for de japanska foretagens avkastning pa eget kapital.

Efter den forsta del analysen kan studien dra slutslutsatsen att samtliga variabler &r signifikanta. De
signifikanta vardena visar dven pé att studien kan forkasta teorin om att variablerna ar slumpmaéssiga.
Virt att notera dr dock att analysens R-virden ar 14ga. R-vérdet for bdde R-squared och R-adjusted &r i
denna analys for ldga for att vi med sékerhet ska kunna dra slutsatsen att de undersokta variablerna ar
de som bist forklarar vad som péverkar avkastningen pé eget kapital. Nedan delar studien upp
analysen inom olika foretagsgrupper. Den forsta analysen berdr elektronikforetag.

Elektronikforetag
Modell (1) (2) 3) 4) (5)
VARIABLES avkastning avkastning avkastning avkastning avkastning
BNP 0.00434%** 0.00375%** 0.00217%** 0.00273%*:* 0.00256%**
(0.000664) (0.000653) (0.000776) (0.000866) (0.000853)
Inflation 2.379%** 2.503%*** 3.076%** 3.179%**
(0.381) (0.379) (0.545) (0.537)
Priset pa rdolja 0.157%** 0.127%** 0.171%**
(0.0424) (0.0470) (0.0472)
Rénta -0.670 -1.844%**
(0.458) (0.515)
Vixelkursen 0.142%**
(0.0303)
Constant -0.335 -1.117 -0.319 -0.161 -15.12%**
(0.706) (0.698) (0.724) (0.732) (3.257)
Observations 667 667 667 667 667
R-squared 0.060 0.112 0.130 0.133 0.161
R-adj 0.0588 0.1097 0.1264 0.1279 0.1549

Standard errors in parentheses
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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I denna analys ser studien dver avkastningen pa eget kapital hos japanska elektronikforetag. Likt den
foregdende analysen kan vi dven hir se att det generella resultatet ar bra. Varje variabel forefaller vara
statistiskt signifikant, med rimliga koefficienter i varje modell.

BNP per capita har ett genomgaende bra p-virde (inom P<0.05), med positiva koefficienter. Den
positiva koefficienten avtar dock, likt foregaende analys, i varje modell. Storst inverkan pa
avkastningen pa eget kapital tycks finnas i den forsta modellen, dér koefficienten landar pa 0.00434,
vilket dr noterbart storre dn vérdet i foregdende analys (se analysen av Nikkei index 225 pa sida 20).
Koefficienten &r volatil och avslutas med ett virde pd 0.00256 i modell 5. Precis som i féregdende
analys &r ett sddant positivt resultat férvintat, d& en 6kning av BNP, i teorin, paverkar foretagen
positivt genom 0kad konsumtion och investeringar.

Inflationen har ett positivt samband, dven i denna analys, med en koefficient som dkar fran 2.379 i
modell 2 till 3.179 i modell 5. Det positiva sambandet styrker teorin fran féregdende analys, dir vi
kunde dra slutsatsen att konsumtionen 6kar vid inflation. Virt att notera &r dock att inflationen tycks
ha en storre inverkan pé elektronikforetag, dn i foregéende analys. Troligtvis beror detta pa att
konsumtionen av elektronikvaror dr kinslig for inflationen, det vill sédga att ménniskor inte dr villiga
att vanta med att kopa elektronikvaran, da de riskerar att betala mer nésta ar, vilket betyder att
priselasticiteten for elektronikvaror ér véldigt kénslig.

Priset pd rdolja dr dven i denna analys signifikant och positivt. Vidare har studien noterat att
koefficienten for priset pd rdolja dr storre for elektronikforetag dn for samtliga foretag. Effekten av att
priset pa olja gér upp ger alltsd en avsevirt bittre positiv effekt pd avkastningen pd eget kapital for
elektronikforetag. Det positiva resultatet borde vara negativt, enligt studien. Studien far dock forhélla
sig till den forklaring som gavs i foregdende analys; att en 6kning av priset pé olja betyder att den
totala virldskonsumtionen har 6kat och dirmed dven okat foretagets vinster. Huruvida detta verkligen
stimmer dr dock omojligt att forklara.

Vidare ser vi att réntan, likt foregdende analys, inte &r signifikant i modell 4 men signifikant i
modell 5. Den negativa koefficienten beréttar att en hogre ranta paverkar avkastningen pa eget kapital
negativt. Samtidigt ser vi att koefficienten for modell 5 &r betydligt mer negativt &n samma koefficient
i foregdende analysdel. Detta kan bero pé att den hoga réntan skrammer konsumenterna fran att ta l&n
for att finansiera kop av elektronik. Att 14na till eventuella kop har trots allt blivit mer vanligt och kan
dérfor vara en rimlig forklaring.

En depreciering av den japanska yenen bidrar till 6kad export, vilket ger en positiv effekt till
avkastningen pa eget kapital. Det dr slutsatsen vi kan dra fran det signifikanta vérdet for vaxelkursen i
modell 5.

Resultaten fran analysen kring elektronikforetag har visat pd att samtliga véarden &r tydligt
signifikanta. Med andra ord kan vi dven i denna analys forkasta teorin om att sambanden &r
slumpmaéssiga. Déarutdver har R-véirdena for elektronikforetagen forbéttrats. Som bést kan vi notera att
R-Adj gér fran laga 0.05 i modell 1 till hela 0.15 i modell 5, vilket far anses vara en forbéttring fran
foregdende analys dir virdena var betydligt ldgre. R-véirdena ér dock for 1dga for att studien ska kunna
dra ndgra slutsatser. Forhoppningen &r dock att R-squared och R-adjusted ska 6ka i resterande
analyser.

17



Bilforetag

Modell (1) 2) 3) 4) (5)
VARIABLES avkastning avkastning avkastning avkastning avkastning
BNP 0.00167 0.00137 4.53e-07 0.00215 0.00191
(0.00128) (0.00129) (0.00154) (0.00170) (0.00167)
Inflation 1.226 1.333* 3.513%** 3.653%**
(0.754) (0.754) (1.069) (1.048)
Priset pd rdolja 0.136 0.0236 0.0833
(0.0845) (0.0922) (0.0921)
Rénta -2.54 7% -4.139%**
(0.899) (1.006)
Vixelkursen 0.193%*x*
(0.0591)
Constant 4.844*** 4.4471%** 5.133%#x* 5.732%%% -14.55%*
(1.364) (1.381) (1.442) (1.436) (6.361)
Observations 232 232 232 232 232
R-squared 0.007 0.019 0.030 0.063 0.105
Adj R-squared 0.0030 0.0101 0.0169 0.0463 0.0853

Standard errors in parentheses
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Ovan analyseras foretag som producerar bilar. Resultaten for de analyserade bilforetagen skiljer
avsevirt frin foregdende analyser. Hér ser vi att resultaten dr blandade och att endast inflationen,
rantan och véxelkursen blir tillrdckligt statistiskt signifikanta (se modell 5 ovan).

BNP ér och forblir icke-signifikant genom samtliga modeller. Betyder detta att bilforetag inte paverkas
positivt likt de andra analyserna? Frégan dr svar att besvara. Ser vi till den aktuella regressionen skulle
vi kunna dra den slutsatsen, men det finns troligtvis fler mdjliga forklaringar. En forklaring skulle
kunna vara att bilforetagen helt enkelt &r sa pass exportberoende att de inte paverkas av den inhemska
ekonomin utan att de istéllet paverkas av den internationella ekonomin.

Inflationen ér till en borjan inte tillrdckligt signifikant, men vixer gradvis och blir tillrackligt
statistiskt signifikant forst i modell 4. Koefficienten ar lik den for elektronikforetag, vilken var positiv.
Vidare kan vi dra slutsatsen att den hoga koefficienten visar pé att en inflation 4r bra for bilforetagens
avkastning pa eget kapital och att om inflationen okar, okar dven foretagens avkastning pa eget kapital
med som mest 3.653 (se modell 5).

Till skillnad fran tidigare analyser &r priset pd rdolja for bilforetag inte tillrackligt signifikant i
denna regression. Om oljans pris 0kar genom en forbéttrad vérldskonjunktur bidrar det till en 6kad
bilforsédljning. Den 6kade forséljningen skapar en positiv effekt pd de japanska foretagen, samtidigt
didmpar oljepriset oljepriset efterfragan pa bilar, eftersom de anvénder olja som drivmedel. De tva
motsatta effekterna gor troligen att den uppskattade koefficienten blir icke-signifikant.

Sett till rantan dr vérdena tillfredstdllande. Koefficienterna dr negativa med som mest -4.139 i den
sista modellen, men tydligt statistiskt signifikanta. Med andra ord pdverkas avkastningen pa eget
kapital negativt med -4.139 for varje gang rantan 6kar med en enhet.

Aven viixelkursen #r signifikant med en positiv korrelation. Koefficienten ér positiv pa 0.193 och
visar dnnu en géng att de japanska foretagen gynnas av en 1gt virderad japansk yen. Den laga
koefficienten &r likvél forvanande, da flera av de foretag som analyserats dr beroende av export till
andra lander. En forklaring till varfor koefficienten inte &r starkare kan finnas i sjélva variabeln.
Studien har valt att analysera véixelkursen mellan den amerikanska dollarn och den japanska yenen.
Det innebér att vixelkursen endast avser handel mellan Amerika och Japan. Om japanska bilar inte ar
populédra i Amerika spelar det ingen roll om den japanska yenen deprecieras eftersom bilarna inte
efterfrdgas pd marknaden.
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Studien har i denna analys bevisat att endast inflationen, rdntan och véxelkursen forblir signifikanta
och att den statistiska relationen for BNP och priset pé rdolja dr slumpmaéssiga.
Dessvarre har R-vérdet inte okat till rimliga nivder, vare sig i R-squared eller Adj R-squared. Som
bést kan vi notera att Adj R-squared gar upp i 0.0853 i modell 5.

Kemikalieforetag
Modell (1) 2) 3) 4) (5)
VARIABLES avkastning avkastning avkastning avkastning avkastning
BNP 0.00289%** 0.00263*** 0.00218*** 0.00202%** 0.00195**
(0.000629) (0.000630) (0.000755) (0.000845) (0.000842)
Inflation 1.080%** 1. 1]5%%* 0.951* 0.995*
(0.367) (0.369) (0.532) (0.530)
Priset pé rdolja 0.0438 0.0523 0.0710
(0.0413) (0.0458) (0.0466)
Rénta 0.191 -0.307
(0.447) (0.509)
Vixelkursen 0.0605**
(0.0299)
Constant 3.820%** 3.466%** 3.689%** 3.644% % -2.710
(0.668) (0.673) (0.705) (0.714) (3.218)
Observations 435 435 435 435 435
R-squared 0.047 0.065 0.068 0.068 0.077
Adj R-squared 0.0444 0.0609 0.0612 0.0594 0.0662

Standard errors in parentheses
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Resultaten for analysen av kemikalieforetag dr blandade. Regressionen visar att endast BNP och
inflation dr signifikanta fr&n modell 1 till 3. Frdn modell 4 kan vi se att inflationen inte ldngre blir
signifikant. Studien kan sammanfattningsvis séga att endast BNP och véxelkursen ser ut att visa en
positiv korrelation till avkastning pa eget kapital.

Koefficienten for BNP ér, precis som i foregéende regressioner, positiv. Virdet minskar for varje
modell, men visar dnda pa att foretagen péverkas positivt nir BNP 6kar en enhet. Som hdgst &r
koefficienten pa 0.00289 (se modell 1) och med ett ldgsta virde pa 0.00195 (se modell 5).

Korrelationen for inflationen ar i denna analys statistiskt signifikant i modell 2 till 3. Dérefter ar
korrelationen och koefficienten for inflationen inte ldngre av signifikans. En hypotes som kan forklara
den icke signifikanta korrelationen kan vara att kemikalieforetag inte &r lika beroende av den
privatkonsumtionen, utan dr mer beroende av foretagskonsumtion. Dock haller inte den forklaringen,
dé korrelationen &r positiv i tvd av modellerna. En ndrmare forklaring till den negativa/positiva

korrelationen forblir ett mysterium.

Till skillnad fran tidigare regressionsanalyser avviker resultatet for priset pa rolja och ridnta. Priset
pa réolja har tidigare varit signifikant i tvd av tre regressioner, vilket tyder pd att vi kan bdrja
ifrdgasitta tidigare signifikanta virden. Frdgan som vidare forskning bor stélla sig &r; vilka faktiska
effekter priset pd rdolja har pé ett foretags avkastning pa eget kapital i Japan? For att besvara denna
frga krivs en mer ingdende analys av varje enskilt foretag, ndgot som vore spannande att forska
vidare om i kommande studier. Sett till réintan ir virdena inte signifikanta. Aven om virdet inte ér
signifikant ar det dock intressant att notera att koefficienten for rantan i modell 4 4r positiv, dar den

borde vara negativ.

Vixelkursen har en positiv korrelation med en koefficient pa 0.0605. Aven om virdet pa koefficienten
ar forhdllandevis lagre dn foregdende sektors analyser, dr vérdet tillfredstdllande. Resultatet styrker
studiens tidigare resultat och hypotes om att avkastningen pd eget kapital pdverkas positivt nar den
japanska yenen forsvagas.



Analysen for kemikalieforetag har visat pd ett avvikande resultat frdn foregdende regressioner,
vilket ytterligare forsvagar studiens samband. Sett till regressionens kontrollvirden for forklaring (se
R-virdena) ser vi en fortsatt forminskning.

Sammanfattningsvis kan vi dra slutsatsen att BNP och véxelkurser forblir statistiskt signifikanta
och ddrmed kan vi inte forkasta hypotesen att korrelationerna ar slumpmaéssiga.

Mineralforetag
Modell (1) (2) 3) 4) (5)
VARIABLES avkastning avkastning avkastning avkastning avkastning
BNP 0.0034 1 *** 0.00276%** 0.00170** 0.00197** 0.00191**
(0.000745) (0.000722) (0.000862) (0.000964) (0.000963)
Inflation 2.623%** 2.706%** 2.986%** 3.025%**
(0.421) (0.421) (0.607) (0.606)
Priset pé rdolja 0.106** 0.0912%* 0.108**
(0.0472) (0.0523) (0.0532)
Rénta -0.327 -0.772
(0.510) (0.582)
Vixelkursen 0.0540
(0.0342)
Constant 1.982** 1.121 1.658** 1.735%* -3.932
(0.792) (0.772) (0.805) (0.815) (3.678)
Observations 435 435 435 435 435
R-squared 0.046 0.125 0.135 0.135 0.140
Adj R-squared 0.0438 0.1205 0.1286 0.1275 0.1305

Standard errors in parentheses
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

I den sista delen for denna studie analyseras mineralforetag. Regressionens resultat visar 4n en géng att
BNP, inflation och priset pd rdolja dr intressanta for studien. Réntan och vixelkursen &r noterbart inte
langre signifikanta och ger darfor utrymme for diskussion.

BNP uppvisar ett statistiskt signifikant vdarde i varje modell med ett bra P-varde. Vi kan dven
notera att koefficienten inte har fordndrats fran foregaende analyser, vilket indikerar att den
genomgdende koefficienten for BNP ér tillfredstillande.

Inflationen &r dven den signifikant med en koefficient p& som hogst 3.025 i modell 5. De
fortsattande hoga koefficienterna visar pd hur viktig inflationen &r for avkastningen pé eget kapital.
For nér inflationen 6kar med en enhet forvéntas dven avkastningen pé eget kapital att 6ka med som
mest 3.025 (se modell 5). Endast foretag som producerar kemikalier tycks vara ndgorlunda opéverkade
av inflationen.

Vidare dr priset pa rdolja ater signifikant, med en koefficienten som &r positiv pd 0.106 i modell 1
och 0.108 i modell 5. Nér priset pé rdolja stiger pdverkas med andra ord avkastningen pé eget kapital
positivt for foretag som utvinner/producerar mineraler. Studien véljer att tolka den positiva effekten
som att en okning pé priset pa olja dven betyder att den totala virldskonsumtionen har 6kat och darfor
dven paverkat rorelseresultaten positivt for foretagen.

Sammanfattningsvis kan vi séga att endast tre av fem variabler &r signifikanta (BNP, inflation och
priset pa rdolja). Sett till regressionens R-virden har véirdena forbéttrats, men dr dock fortsatt ldga.
Aven om de justerade R-virdet (Adj R-squared) inte ir stora ir de redan frin den andra modellen ir
runt 0.1205, vilket inte &r tillrdckligt bra for att kunna dra en konkret slutsats. Studien kan forkasta
hypotesen att korrelationen for BNP, inflation och priset pa rdolja dr slumpmassiga, men inte for rinta
och vixelkurs.
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Diskussion och slutsatser

Resultaten i denna studie demonstrerar en positiv relation mellan de undersokta variablerna och
avkastning pa eget kapital hos foretag registrerade p& Nikkei-225. For om vissa resultat varit entydiga,
har studien visat pa att de varit tveksamma i andra. Foljaktligen finns det anledning att diskutera
resultaten.

Sett till tidigare forskning har BNP ofta varit starkt signifikant. P& lang sikt har det visats sig att
foretag generellt sett pdverkas positivt nér det sker en tillvixt pd BNP, dvs nér det rdder
hoégkonjunktur, samt negativt vid en ldgkonjunktur. Tillvaxten kan ses extra tydligt nér den totala
ekonomin ackumulerar och p4 sé vis skapar nya méjligheter for expansion hos foretagen.*® Resultatet i
denna studie dr ddrfor relevanta. BNP per capita 4r statistiskt signifikant i fyra av fem regressioner.
Resultatet dr i linje med bdde teori och tidigare forskning som visat pd att BNP pdverkar foretagen
positivt ndr den dkar. Gerlach & Peng (2005) har pdpekat att avkastningen pa eget kapital, pa kort sikt,
inte paverkas i lika stor grad om BNP har en konstant positiv utveckling, dven kallat en
ht')gkonjunktur.49 Den laga koefficienten for BNP i denna studie r i linje med deras studie. BNP har
en signifikant, men svag effekt pa avkastningen pa eget kapital. Vidare ar det viktigt att podngtera att
resultatet kunde ha varit annorlunda om studien valt att analysera BNP for kortare perioder, eller helt
enkelt brutit upp BNP i dess ekonomiska komponenter; konsumtion, investeringar,
hushéllsinvesteringar, offentliga utgifter samt handelsbalans. Resultatet &r dven i linje med Keynes
teori om den totala efterfrdgan. Sett till Keynes hade effekterna av att BNP 6kar gett effekt pd den
totala ekonomin, vilket paverkar avkastningen pa eget kapital positivt. Det dr dessvérre svarare att se
om de relativt svaga effekterna av BNP ér i linje med teorin om obalans. For i regressionerna framgér
det att R-védrdena &r laga och vi kan darfor inte dra ndgon konkret slutsats.

Ser vi till inflationen &r resultaten signifikanta for alla modeller utom for foretag som tillverkar
kemikalier. I férhdllande till den tillgéngliga forskningen p& omradet 4r resultatet inte
uppseendevickande, eftersom forskningen visar p4 blandade resultat.”’ En forklaring skulle kunna
vara att inflationen endast paverkar specifika sektorer, dér signifikansen, i mén om tillginglig statistik,
kan komma att férdndras beroende pé vilken sektor som analyseras.

Overlag ir korrelationen mellan priset pa rdolja och avkastningen pa eget kapital i studien stark. For
dven om forskning har visat pa blandade korrelationer med priset pa réolja, har det i speciella fall visat
sig vara en oerhort viktig aspekt for importberoende linder.”' Australien ér ett tydligt sadant exempel,
dir det visat sig att en prischock pé rioljan kan skada landets aktiemarknad (sett till aktiernas priser).””
Fragan dr om detta dven géller for Japan som till stor del 4r importberoende av réolja. Resultaten stods
dven av teorin som ser prishdjningar som en marknadschock, dér chocken rubbar balansen i systemet.
Studien har, i tre av fem fall, visat att priset pa rdolja har en positiv korrelation, vilket &r ett starkt
samband. Det finns dock anledning att diskutera varfor koefficienterna &r positiva. En positiv
koefficient betyder att en prishdjning av rdolja dven innebér att avkastningen pé eget kapital paverkas
positivt, vilket kan forklaras genom att prishdjningen egentligen &r en effekt av att den totala
virldskonsumtionen dkat. Det i sig innebér att foretagens forsdljning 6kar och att avkastningen pé eget
kapital pdverkas positivt. En sddan forklaring gér dock inte att sékerstélla utan att méata
viarldskonsumtionen, vilket inte ingar i denna studie.

Studien har 4ven kommit fram till att korrelationen for att rdnta pdverkar avkastningen pé eget kapital
ar negativ i fyra av fem regressioner (resultaten ar signifikanta). Resultatet ger en indikation pé att
hoga réntor har en pafallande negativ effekt pa avkastningen pa eget kapital. Studien har noterat att
den totala negativa effekten tycks vara storst hos elektronikforetag och bilforetag.

*Se Gerlach & Peng (2005), Demirgiig-Kunt and Huizinga (1999), Ritter (2004), och Joji Ide, Masazumi Hattori, & Miya, Akira
Yasuo (2006).

“Gerlach & Peng (2005).

*Gerlach & Peng (2005), Abiti, A., & Adzraku, W. (2011), Kitahara (2014).

*'Se Al-Mudhaf, A., Goodwin, T.H. (1993), Jones, C.M., Kaul, G. (1996), Park, J., Ratti, R.A. (2008).
’Faff, R.W., Brailsford J.T. (1999).
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Resultatet stimmer 6verens med Kurihara (2014) som pekade pd rintans effekter pa foretag i Japan,
samt motsitter sig Ovidiu Stoica, Anca Elena Nucu, and Delia-Elena Diaconasu (2014) vilka, till
skillnad fran denna studie, studerade effekterna pa aktiepriser.” Resultatet visar ven att bade
hypotesen och teorin om den totala ekonomin och obalansteori stimmer.

Den sista variabeln i denna studie, vixelkursen, har visat sig ha en positiv korrelation med
avkastning pa eget kapital. De signifikanta resultaten har varit starka, men samtidigt &ven svaga i
forhallande till R% vilket inte &r Gverraskande eftersom att [onsamheten inte direkt styrs av hur stark en
valuta dr. Vért att notera &r att resultaten stimmer 6verens med flera liknande statistiska utredningar.
Utredningarna pekade pa att flera av de storre exporterande foretag paverkades av valutachocker, dér
foretagen gynnades av en depreciering av valutan.>® Idén att valutan har en stor inverkan pa ekonomin
stdds av bade Keynes- och obalansteorier. Nir exporten minskar paverkas den totala ekonomin, vilket
skapar spilleffekter som paverkar dvriga delar av ekonomin. Volatiliteten kan innebéra att valutan
plotslig kan apprecieras och rubba det finansiella systemets balans, dir lonsamheten péverkas. Viktigt
att podngtera dr fortfarande att R-virdet ar svagt och att det inte gér att sékerstilla hur kraftiga valutans
effekter faktiskt &r pd avkastningen pé eget kapital.

Har BNP, rinta, inflation, véaxelkurs, eller priset pa réolja paverkat avkastning pa eget kapital hos
borsnoterade foretag pd Nikkei-Index 225 fran 1985 till 2014 i Japan? Ett rakt svar i detta fall ar ja.
Studiens resultat har visat att vardena ar signifikanta och starka. Resultatet har i vissa fall varit
avvikande och helt slumpmaéssiga for specifika sektorer, men studien kan &ndé dra en slutsats att
samtliga variabler kan paverka avkastningen pé eget kapital hos borsnoterade foretag pd Nikkei-index
225 fran 1985 till 2014 i Japan. For att stirka resultatet drar studien slutsatsen att det krdvs en mer
grundlig analys dér man &ven tar hidnsyn till finanskriser och mer empiriskt material. Ett forslag vore
att anvinda samtliga foretag som dr borsnoterade i Japan, detta &r tyvérr svart da tillgdngen till
material 6ver lang tid dr begransad (avkastning péd eget kapital har inte redovisats i Japan pé flera ar).
Fragan som studien stéller kan med andra ord forklaras med hjélp av de variabler och teorier som
studien undersokt.

“Kurihara, Y. (2014). Has Zero Interest Rate Policy of the Bank of Japan Influenced Financial Markets?. Journal of Finance &
Economics, 2(2), 77-85. - Ovidiu Stoica, Anca Elena Nucu, and Delia-Elena Diaconasu - Interest Rates and Stock Prices: Evidence

from Central and Eastern European Markets (2014).

*Klitgaard, T. (1999). Exchange rates and profit margins: the case of Japanese exporters.
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Kapitel III

Sammanfattning

Studien har besvarat frigan om BNP, inflation, priset pé rdolja, rdnta, samt vaxelkursen har en
paverkan pa avkastningen pa eget kapital hos foretag noterade pé index Nikkei-225 i Japan.
Inledningsvis fann studien forhéllandevis spridda resultat, men efter att studien delats in sektorsvis
fann studien forhallandevis starka samband. Sammanfattningsvis kan studien konstatera att BNP,
inflationen, priset pa rdolja, samt rdntan péverkar avkastningen pé eget kapital pa foretag noterade pa
nikkei-225 olika. BNP, inflationen och véxelkursen tycks ha storst inverkan, medan resultaten visar pa
att priset pa rdolja och rdntan endast har en storre paverkan pa specifika sektorer. Vidare har studien
funnit att de undersokta variablerna inte kan forklara hur avkastningen pa eget kapital paverkas
fullsténdigt.

Det har nu gatt mer &n 20 &r sedan som Japan brotsamman ekonomiskt. Konsekvenserna av den
ekonomiska krisen har varit l&ngvariga och den nuvarande regeringen kdmpar fortfarande for att
aterskapa det som en gang var. Genom att undersdka den japanska ekonomin i férhdllande till
avkastningen pa eget kapital hos borsnoterade foretag i Japan har denna studie funnit tydliga samband.
Sambanden visar att regeringens utdkade offentliga utgifter och centralbankens aktiva roll har en stor
inverkan pd hur foretagen utvecklas och att féretagen péverkas olika i forhdllande till externa chocker.
Nir priset pé rdolja okar fann studien att 4ven avkastningen pé eget kapital 6kade, vilket kunde
forklaras genom en dubbelsidig effekt. For 4&ven om priset pa rdolja stiger och foretagens kostnader
okar, innebdr prisdkningen dven att den totala efterfrigan 6kar. Darmed 6kar forsiljningen och
foretagen paverkas positivt. Dessutom visade det sig, precis enligt tidigare forskning, att en svag
valuta dr att foredra da foretagen okar sin forsdljning. Den nuvarande regeringens ekonomiska
reformer, samt centralbankens inflationsméal pd 2% och valutadeprecieringar forblir nddvéndiga for
den japanska ekonomin och utan de skulle foretagens avkastning pa eget kapital paverkas negativt.
Studien ser &ven majligheten till att utvecklas vidare, genom att anvinda ett storre empiriskt underlag,
samt anvinda mer specifika makroekonomiska variabler; som handelsbalans.
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Appendix

Tabell 1
Foretag Ob % NR Foretag Obs % NR
s
AEON CO LTD 30 0.68 1 MS&AD 30 0.68 75
INSURANCE
AJINOMOTO CO 30 0.68 2 NEC CORP 30 0.68 76
INC
ALPS ELECTRIC CO. 30 0.68 3 NGK INSULATORS, 30 0.68 77
LTD.
AMADA HOLDINGS 30 0.68 4 NH FOODS LTD 30 0.68 78
ANA HOLDINGS 30 0.68 5 NICHIREI CORP 30 0.68 79
INC
ASAHI GLASS CO 30 0.68 6 NIKON 30 0.68 80
LTD CORPORATION
ASAHI GROUP 30 0.68 7 NIPPON EXPRESS 30 0.68 81
CO.
ASAHI KASEI 30 0.68 8 NIPPON KAYAKU 30 0.68 82
CO.
ASTELLAS 30 0.68 9 NIPPON SODA CO., 30 0.68 83
PHARMA INC LTD
BRIDGESTONE 30 0.68 10  NIPPON STEEL 30 0.68 84
CORP
CANON INC. 30 0.68 11 NIPPON SUISAN 30 0.68 85
KAISHA
CASIO COMPUTER 30 0.68 12 NIPPON 30 0.68 86
CO TELEG/TELEPH.
CHIBA BANK, LTD. 30 0.68 13 NIPPON YUSEN 30 0.68 87
K.K.
CHIYODA 30 0.68 14  NISSAN MOTOR CO. 30 0.68 88
CORPORATION
CHUBU ELECTRIC 30 0.68 15  NITTO DENKO 30 0.68 89
POWER CORP
CHUGAI 30 0.68 16 NOMURA 30 0.68 90
PHARMACEUT'L HOLDINGS INC
CITIZEN HOLDINGS 30 0.68 17  NSKLTD. 30 0.68 91
CO
COMSYS 30 0.68 18 NTN CORP 30 0.68 92
HOLDINGS CORP
DAI NIPPON 30 0.68 19  OBAYASHI CORP 30 0.68 93
PRINTING
DAIICHI SANKYO 30 0.68 20  OJIHOLDINGS 30 0.68 94
DAIKIN 30 0.68 21  OKIELECTRIC 30 0.68 95
INDUSTRIES INDS.
DAIWA HOUSE 30 0.68 22 OKUMA CORP 30 0.68 96
INDUSTRY
DAIWA SECURITIES 30 0.68 23 OLYMPUS CORP 30 0.68 97
DENKI KAGAKU 30 0.68 24 OSAKA GAS CO,, 30 0.68 98
KOGYO LTD.
DENSO CORP 30 0.68 25  PANASONIC CORP 30 0.68 99
DOWA HOLDINGS 30 0.68 26  PIONEER CORP 30 0.68 100
CO
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EBARA CORP
EISAI CO LTD

FANUC LTD.
FUJI ELECTRIC

FUII HEAVY INDS.
FUJIFILM
HOLDINGS
FUJIKURA LTD.

FUJITSU LIMITED
FURUKAWA
ELECTRIC CO
HINO MOTORS,
LTD.

HITACHI ZOSEN
CORP

HITACHI, LTD.
HOKUETSU KISHU
PA

HONDA MOTOR
CO.,, LTD

IHI CORP

ITOCHU CORP

JAPAN STEEL
WORKS
JGC CORP

JTEKT CORP

KANSAI ELEC.
POWER
KAO CORP

KAWASAKI HEAVY
INDS.

KAWASAKI KISEN
KEIO CORP

KIKKOMAN
CORPORATION
KIRIN HOLDINGS
CoO

KOBE STEEL, LTD.

KOMATSU LTD.

KONICA MINOLTA
INC

KUBOTA
CORPORATION

30

30

30
30

30
30

30

30
30

30

30

30
30

30

30

30

30

30

30

30

30
30

30

30

30

30

30

30

0.68

0.68

0.68
0.68

0.68
0.68

0.68

0.68
0.68

0.68

0.68

0.68
0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68
0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68
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28

29
30

31
32

33

34
35

36

37

38
39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49
50

51

52

53

54

55

56

RICOH COMPANY,
LTD.

SAPPORO
HOLDINGS LTD
SECOM CO., LTD.
SEKISUI HOUSE,
LTD.

SHARP CORPOR
SHIMIZU
CORPORATION
SHIN-ETSU
CHEMICAL
SHINSEI BANK LTD
SHIONOGI & CO.,
LTD.

SHISEIDO CO., LTD.

SHOWA DENKO
KK.

SONY CORP
SUMITOMO
CHEMICAL CO
SUMITOMO CORP

SUMITOMO
DAINIPPON
SUMITOMO
ELECTRIC
SUMITOMO HEAVY
INDS.

SUMITOMO METAL
MNG.

SUMITOMO OSAKA
CEM.

SUMITOMO
REALTY/DEV.
SUZUKI MOTOR
CORP

TAIHEIYO CEMENT
CORP

TAISEI CORP
TAKASHIMAYA
CO.,, LTD

TDK CORP

TEIJIN LIMITED

TOHO CO. LTD.
(9602)
TOKUYAMA
CORPORATION
TOKYO DOME
CORP

TOKYO ELECTRIC
POWER

29

30

30

30
30

30
30

30

30
30

30

30

30
30

30

30

30

30

30

30

30

30

30

30
30

30

30

30

30

30

0.68

0.68

0.68
0.68

0.68
0.68

0.68

0.68
0.68

0.68

0.68

0.68
0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68
0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68
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103
104

105
106

107
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111

112
113

114

115

116

117

118

119

120

121

122

123
124

125

126

127

128

129
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KURARAY CO.,
LTD.

KYOCERA
CORPORATION
MARUBENI CORP

MARUI GROUP CO
MAZDA MOTOR

CORP
MEIDENSHA CORP

MINEBEA CO., LTD.

MITSUBISHI CORP

MITSUBISHI
ELECTRIC
MITSUBISHI
ESTATE CO
MITSUBISHI
LOGISTICS
MITSUBISHI
MATERIALS

MITSUI & CO., LTD.

MITSUI
CHEMICALS INC
MITSUI ENGIN. &
SHIP

MITSUI FUDOSAN
Co.

MITSUI
MINING/SMELT.
MITSUI OSK LINES
LTD

30

30

30

30

30

30

30

30

30

30

30

30

30

30

30

30

30

30

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68

0.68
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58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

TOKYO GAS CO.,
LTD.

TOKYU
CORPORATION
TOPPAN PRINTING
Co.

TORAY
INDUSTRIES
TOSHIBA
CORPORATION
TOSOH CORP
TOTO LTD.

TOYO SEIKAN
GROUP

TOYOBO CO., LTD.

TOYOTA MOTOR
CORP

TOYOTA TSUSHO
CORP

UBE INDUSTRIES,
LTD.

UNY GROUP
HOLDINGS
YAMAHA CORP

YAMATO
HOLDINGS CO
YASKAWA
ELECTRIC
YOKOGAWA
ELECTRIC
YOKOHAMA
RUBBER CO
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