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Syftet med denna studie &r tvéfaldigt. Det forsta ar att utvardera férekomsten
av och storleken pa marginell vaxelkursexponering for svenska foretag. Det
andra & aft soka determinanter till denna exponering. Bada for att oka
forstaelsen for vaxelkursrisk.

For att uppfylla uppsatsen syfte genomfors undersokningen i tva steg. | steg ett
estimeras foretags marknadsvardens exponering mot vaxelkurser. Detta utfors
med multipel regression, dar exponering méts marginellt med hansyn tagen till
forandringar i rantor och inflation. | det andra steget prévas ett antal
determinanter till véxelkursexponering med tvarsnittsregressioner. Som
beroende variabel anvands foretagens vaxelkursexponering fran steg ett och
som oberoende variabler anvands utvalda determinanter.

Slutsatsen & att foradndringar i véxelkurser har betydelse for foretags
marknadsvarden och att det & en risk som bdr beaktas. 37 % av foretagen i
studien & signifikant exponerade mot minst en valuta. | allmanhet paverkas
svenska foretag positivt av en férsvagning av den svenska kronan relativt den
amerikanska dollarn, men negativt mot euron, den japanska yenen och det
handelsvdgda valutaindexet TCW. Vi har inte funnit determinanter till
exponeringen mot TCW-indexet, men ddremot mot de enskilda valutorna som
ingdr i studien. Utlandsforsdljning hojer exponeringen mot SEK/USD.
Utlandsskuld sanker exponeringen mot SEK/USD. Bruttomarginal minskar
den absoluta exponeringen mot SEK/EUR.



Innehallsférteckning

1

INLEDNING ..ottt ettt e st e s e et e e e e s et e e e s sbbe e e e sebbeeesessbbnnessasbeeeesanns 5
11 BAKGRUND ... uuuuuuuutuuiusnsssasssassssssasraassra,,—,—————————————srarsrassssrsssssssssssssssssssssssssssssssssssssrsnes 5
1.2 PROBLEMDISKUSSION ...eeiiiutteeeeiirseeeseisseeessssessssssssssesassssessssssssssssasssssesssssssesssssssssssanns 5
1.3 )2 = I = 7
1.4 AVGRANSNINGAR ....uttiiiiiittteeeeeitteeeeeiteeeeeeitbeeesaasasesesaasbeeeeassbseeasaasssseesasberesassbreeesasrens 7
15 DISPOSITION ...uuuuuuuuuuuuusssnsnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 7

B I =L ] 8
2.1 RISK ittt e ettt e e e e e e e e et r e e e e e b e e e e e e b— e e e e aabreeaeahraeeeeaabereeaabrreaeaanrreeeeanns 8
2.2 VAXELKURSEXPONERING ....uuuuuuuusssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 8

221 TransaktiONSEXPONEITNG. .. ..cveireeireeeeeeesieeeeseesre s e sreeeesreesteseesreeresseesseeneesreenes 9

222 K assaf | OESEXPONEITNG ....c..eeeeeiieieesie ettt see e 9

223 Kommersiell kassafl 6deSEXPONEIiNg.......cccccvereeviereereseeseeeseese e e 10

224  OVErSAtNINGSEXPONENING....c.cvovveeceereeeeeecseteeeseeessseteseseessetetesesessesesesesenssassens 10

225 Ekonomiskt VArde EXPONEriNg........ccveueeeereeieseeseeee e see e ssee e s 10
2.3 YN IS S G =L = 11
2.4  STATISTISKA MODELLER FOR ATT ESTIMERA VAXELKURSEXPONERING .........ccvvveeenns 12

24.1 Parti€ll MOAEN ... s rre e e 12

24.2 ]S =T To (Lo 10700 = 1 S 13

24.3 AV U121 010 (= O 14

244 Total och extramarknadSEXPONEriNg ........ccceeereererieeresieese e 14
2.5 TIDIGARE STUDIER AV VAXELKURSEXPONERING ...vvvvvvuvsrssssssssssssessrsssssrsrsrsrsssssmsmsm. 15
2.6 DETERMINANTER TILL VAXELKURSEXPONERING ....ccccccivveeeiitreeeeesreeeesaisseeessssssesesanns 17

26.1 UtlandSEXPONEIING ... .civeeeerieeieeiesiee ettt ae e sre et eesseenae e 17

2.6.1.1 Tidigare STUIEN ......c.eeieeeieceeceee ettt e e sreeneeneens 17
2.6.2 K ONKUIMTENSSITUBLION. ...eeeciivieeecciieee s eeitee e e et e s e sbree e s sesaseessebaeesssssbaessssasseeessanes 20
2.6.21  Tidigare STUIEN .....cc.eeieeeieceeceee ettt s sreeneeneens 21
2.6.3 Atgarder for att minska val UtakUrSEXPONENiNg .........c..ceeveevireereeeresvesesseesensenenes 22
2.6.3.1 Tidigare STUIEN .....cceeieeeie ettt sreeneeneens 22
2.6.4  OVIQadEEMINANLE ........ceveveveeeceeteeeeeectetete e eesae et esssete s s e s st s s nanaens 23
2.6.4.1 Incitament fOr att “Nedga’ .........cccoveveiieriee e 23
2.6.4.2 Foretaget tillhor / tillhor inte en storre iNdUSLIIgruPP -.c..veeveereeeeeeseesieeieniens 24
2.6.4.3 Ravaru-/ interavarubaserat fOretag .......ocoeveereeeeeeeseeeereeeeeeseeses e 24
2.6.4.4 Industri med varor som korsar / inte Korsar granser ..........ccooeeeeeveeneenieennnnn 24
2.6.45 Kordlistat / inte Korglistat fOretag..........cceevevereereeieiiesieieseeseeseeseeseeneens 24
2.7 MODELL FOR ATT ESTIMERA DETERMINANTER TILL VAXELKURSEXPONERING........... 25

METOD OCH DA T A et e e e et e e s s s b e e e s s abbeeassssbeeeessbreeesaanes 26
31 BAKGRUND TILL METOD ...uuuuuuuusuususssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 26
3.2 TEORETISK UTGANGSPUNKT ..uvttitiiieeeiiisiibrteriiessssssssssrsseeesssssssssssssssseessssssssssssssseeessns 26
3.3 POPULATION OCH URVAL ..uuuuuuuuuuueunsrruusssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 27
34 DATAMATERIAL OCH KALLOR ..uttttiiiieeiiiiiiirrereiessesissssrssseessssssssssssssssesssssssssssesseessns 27
35 MODELLFORMULERING FOR SKATTNING AV VAXELKURSEXPONERING .......ccveerveenns 29

351 Korrelation mellan makroekonomiskavariabler .........ccoceeevevvieeiiciieec i 30



352 Modell for skattning av VaxelKurseXxponering........ccccveeeeveeveeieeseereeseeseeseenns 31

353 AVKaStNINGSDErEKNINGAN ........ooveieieieieeee e 31
354 Ovantade fFOrANANTNGAN .........eeiiee e e e e 32
3.6 B IO TA TN ] = 32
3.7 M ODELLFORMULERING FOR UNDERSOKNING AV DETERMINANTER ....ccocvveeeiivreeennns 32
3.7.1 UtlaNASEXPONEITNG ...ttt sresneene e 33
3.7.2 0 g (TG = 1SS (= 1] T 34
3.7.3  Atgarder for att minska vAXelKUrSEXPONENNG .......c.c.cvreerreereeeeeeeeseeseeseseeean, 35
3.74 Modeller for berdknande av determinanter ..........cocveeeceee e, 37
3.8 STATISTISK TEST AV DATA cetttiiiieei it ieitttriieeessssssssbssseeiesssssasssbassessssssssssssssssseessssssssnns 39
3.8.1 RaAMSEY’ S RESET LESL......ci ittt 39
382 JAQUE-BEIATESL ... 40
3.9 KALLKRITIK eitttieeiitreeeeeiureeesssisseesssssssesssssssssesasssssssssssssssssasssssssassssessansssssssassssessanns 41
4 RESULTAT OCH ANALYSAV VAXELKURSEXPONERING .......ccccoeveveieerrnnn. 43
4.1 VAXELKURSEXPONERING FOR SVENSKA FORETAG ...uvvuvvvvrerriersrsrersrsrsrsrsrsrsrsssrsrsssms. 43
41.1 SEKEBEUR. ...ttt ettt e et e e b e e e et e e e s e aaa e e e s enreeeeennnreeens 44
41.2 ] L 1 D 44
4.1.3 R S OSSR RR 45
41.4 AT 45
4.2 ENSKILDA VAXELKURSER ELLER VALUTAINDEX?...eceiiivieeeiitreeeeeereeeeessseeessesseeesenns 46
4.3 JAMFORELSE MED TIDIGARE STUDIER ....evvvvvuversrssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssrsssss. 46
5 RESULTAT OCH ANALYSAV DETERMINANTER ....ccooviiiiieee e 49
51 RESULTAT AV MODELLERNA. .. .uuuttttttuutsssssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssrsrsmm.. 49
511 Modell 3 utlandsforsaljning och utlandsskuld...........ccccveeevieveeieseere e 49
512 Modell 4 bruttomargingl ...........cooeeririniee e 51
513 Modell 5 utlandsforsaljning, utlandsskuld och bruttomargina ........................ 52
514 0101001 oo TSRS 53
52  JAMFORELSE MED TIDIGARE STUDIER ..uveeiiietteeeeeiureeesiisseeessisseeesssssessssssssssssssseeesanns 53
6 SLUTKOMMENTARER ..ottt earae e s e e enbae e e s ennres 55
6.1 S U SN 1S = TR 55
6.2 FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING .....uvveieiiitreeeeesrreeesisseeesssssseeesassssessssssssssasssesesanns 57
REFERENSLIST A . ittt ettt e et e e e e bre e e e e saba e e e s e areeeeesabreeessnaeeeenanns 58

APPENDIX 1-7



1 Inledning

| detta inledande kapitel ges en alman bakgrund och problemdiskussion kring
vaxelkursexponering och dess determinanter. Vidare presenteras uppsatsens syfte,

avgransningar samt disposition.

1.1 Bakgrund

Den Okade globaliseringen har medfort att foretag idag opererar och konkurrerar pa en global
marknad. | denna miljo stélls foretagen infor manga olika risker och en stor kala till
osékerhet & makroekonomisk risk. Forandringar i makroekonomiska prisvariabler som
vaxelkurser, rantor och inflation & inte bara viktiga faktorer for beslutsunderlag for
multinationella foretag, utan aven for nationellt orienterade foretag eftersom de paverkas av
konkurrens fran utlandska foretag. Sdledes kan fa eller inga foretag idag ses som helt
inhemska och opaverkade av forandringar i makroekonomin. Forstaelse for och hantering av
makroekonomisk risk & darfor viktiga fragor for dagens foretagsledare och investerare,

oavsett om denne ser till det nationella éller internationella foretaget.

FOor manga foretag & en enskilt stor risk forandringar i vaxelkurser. En forandring i den
inhemska valutan relativt en utlandsk valuta paverkar priser pa import och export, vilket
ocksd medfor forandringar i efterfragan och foretags konkurrenssituation. Av ekonomer,
analytiker och foretagsledare & det darfor en vida hallen syn att vaxelkurser paverkar ett
foretags varde och darmed priset pa dess aktie (Nydahl, 1998, s.69). Flera studier har sokt
samband mellan forandringar i vaxelkurser och marknadsvéarden pa féretag med varierande
resultat och det har visat sig svart att pavisa ett klart samband. Stérre delen av forskningen pa
omrédet & fokuserad pa den amerikanska marknaden och endast ett fatal studier har

undersokt forhallandena pa den svenska marknaden.

1.2 Problemdiskussion

Hur viktigt & forandringar i vaxelkurser for marknadsvéarden pa foretag? Manga tidigare
studier har haft svart att hitta en statistiskt signifikant 1ank mellan forandringar i véaxelkurser

och marknadsvérden. Exempelvis kunde Jorion (1990) bara visa att 5 % av foretagen i USA



var signifikant exponerade pa fem procentsnivan. Andra studier har fatt béttre resultat men i
enstaka fall har riktningen pa exponeringen varit felvand, dvs. foretag har forlorat pa en

forsvagning av den inhemska valutan, vilket varit tvart emot forvantningarna.

Nydahl (1998) kunde visa pa ett positivt samband mellan aktiemarknaders exponering mot
vaxelkurser och Oppenhet i ett lands ekonomi. Majoriteten av tidigare studier pa detta omrade
& genomforda pa den amerikanska marknaden som betraktas som en relativt sluten ekonomi.
Sverige & en liten och dppen ekonomi och det ar darfor rimligt att forestdlla sig att svenska
foretag ar kansligare mot forandringar i vaxelkurser jamfért med foretag i en relativt sluten
ekonomi som den amerikanska. Det & darfor av intresse att studera forhallandet pa den

svenska marknaden.

Ett omstritt &mne & hur foretags véxelkursexponering skall métas. Flertalet tidigare studier
méter sambandet mellan marknadsvéardet och forandringar i véxelkurser partiellt, dvs.
exponeringen méts endast med hansyn taget till forandringar i vaxelkurser utan att beakta det
faktum att forandringar i vaxelkurser inte & oberoende av férandringar i relaterade variabler
som ranta och inflation (se Jorion, 1990; Bodnar & Gentry, 1993; Nydahl, 1998; Allayannis
& Ofek, 2001). Att mata pa detta sétt kan ge ett stark missledande resultat av exponeringen
(Oxelheim & Wihlborg, 1997, s.95). Vid hantering av vaxelkursrisk ar det darfor viktigt att
exponeringen bedoms pa ett korrekt sétt. Fa studier har presenterat resultat som utgar fran en
fullsténdig modell dér exponering méts marginellt med hansyn taget till féréandringar i rantor
och inflation. Ett exempel pa en studie dar exponering estimerats pa detta sitt ar Andrén
(2001).

Vid forstaelsen for exponering mot vaxelkursrisk ar det &ven av intresse att studera vad som
paverkar exponeringen. Alla féretag har olika operationella strukturer och paverkas saledes
olika av forandringar i vaxelkurser. Ar det darfor mojligt att peka pa nagra faktorer som
forklarande determinanter till vaxelkursexponering? Det faler sig naturligt att anta att ett
foretag med en stor exponering mot utlandska marknader & paverkade av forandringar i
vaxelkurser. Ett foretags konkurrenssituation borde dessutom kunna paverka exponeringen
genom majligheten att fora Over effekten av vaxelkursforandringar pa kunderna (pass-
through). Vidare finns majligheten att minska exponeringen. | teorin kan ett foretag helt
"hedga’ bort sin exponering, vilket innebér att det inte skulle finnas ndgon korrelation mellan

marknadsvéarde och véaxelkurser (Nydahl, 1998, s.71). Detta namns i manga studier och



anvands aven som forklaring till varfor resultaten uppvisar svaga samband mellan foretags
marknadsvarden och vaxelkursforandringar. | tidigare studier har alla dessa faktorers
paverkan testats; utlandsexponering (ex. Jorion, 1990; Nydahl, 1998), konkurrenssituation
(ex. Campa & Goldberg, 1995) och dtgarder for att minska vaxelkursexponering (ex. Nydahl,
1998; Allayannis & Ofek, 2001). Ingen har dock undersokt alatre faktorer i samma studie.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r tvafaldigt. Det forsta &r att utvardera forekomsten av och storleken
pamarginell vaxelkursexponering for svenska foretag. Det andra ar att soka determinanter till

denna exponering. Bada for att 6ka forstaelsen for vaxelkursrisk.

1.4 Avgransningar

For att beddma foretags exponering mot vaxelkursrisk anvands i denna studie en modell som
inkluderar rantor och inflation for att fa réttvisande koefficienter for forandringar i valutor.
Resultaten for inflations- och rantekoefficienterna finns presenterade i Appendix 4 och 5, men

kommer inte att kommenteras da det faller utanfér ramen for ovan namnda syfte.

1.5 Disposition

Resterande del av denna studie disponerasi foljande sex kapitel. | nasta kapitel gar vi igenom
den teori som ligger till grund for uppsatsen och som skapar forutséttningarna for val av
metod. | kapitel tre, metod och data, beskrivs den data som anvants och hur undersokningen
gétt till. Kapitel fyra presenterar resultat och analys fran den empiriska understkningen av
foretagens vaxelkursexponering och i kapitel fem presenteras resultat och analys fran
undersbkningen av determinanter till véxelkursexponering. | det gétte och sista kapitlet

sammanstalls studiens slutsatser och vi ger forslag till vidare forskning.



2 Teorl

| detta kapitel gar vi igenom den teori som ligger till grund for uppsatsen och som skapar
forutsittningarna for val av metod. Vidare presenteras ett flertal tidigare studier pa omrédet.

2.1 Risk

Risk bendmns for det mesta av ekonomer som storlek och sannolikhet for ovéntade
forandringar, oavsett om dessa &r positiva eller negativa for foretaget (Oxelheim & Wihlborg,
1997, s.18). Ett foretags riskexponering &r ett matt pa hur foretagets resultat forandras till
foljd av en ovantad forandring, vilket betyder, ett métt pa variationen kring férvantade utfall
av resultat (Andrén, 2001, s.5).

2.2 Vaxelkursexponering

Alla foretag som sysslar med internationell handel, men &ven till viss del helt inhemska
foretag, & utsatta for vaxelkursrisk. Risken uppstér pa grund av flera olika faktorer.
Forandringar i vaxelkurser paverkar; ingangna avtals varde, framtida intakter och kostnader,

konkurrenssituationen samt tillgangar och skulders varde (Bodnar & Gentry, 1993, s.29).

Ett féretag som har utlandska tillgangar och skulder samt importerar och exporterar, paverkas
pa flera sitt av en forandring i véaxelkursen. Exempelvis leder en forsvagning av den
inhemska valutan till att foretagets utlandska tillgangar stiger i inhemsk valuta, men samtidigt
stiger aven foretagets utlandska skulder. Vidare stiger @aven utldndska kundfodringar vilket
Okar intdkterna. Samtidigt véxer emellertid utlandska leverantorsskulder, vilket Okar
utgifterna. Forvantade intékter och kostnader i den néra framtiden paverkas pa samma sétt.
Intakter och kostnader pa en langre tidshorisont kan dock pga. forandringar |
konkurrenssituationen paverkas annorlunda. Detta eftersom foretaget har mdjlighet att
antingen bibehdlla eller sinka priset pa varor prissatta i utlandsk valuta. Avgorande, for hur
foretaget paverkas palang sikt av en forsvagning av den inhemska valutan, &r priselasticiteten

for efterfragan pa foretagets produkter.



Beroende pai vilken grad man vill méta hur en férandring av en vaxelkurs paverkar foretaget
kan véaxelkursexponeringen bedomas pa fem olika sétt. Dessa beskrivs narmre nedan och &r;
transaktionsexponering,  kassaflédesexponering, kommersiell — kassafl 6desexponering,

Overséttningsexponering och ekonomiskt véarde exponering.

2.2.1 Transaktionsexponering

Transaktionsexponering uppkommer fran majligheten att forvantade framtida intékter och
kostnader i utléandsk valuta forandras fram till transaktionsdatumet som ett resultat av en
valutakurs forandring (Hagelin & Pramborg, 2001, s.2). Transaktionsexponeringen méats som
nettot av foérvantade in och utbetalningar i varje valuta. Ett storre varde ger en storre
exponering mot forandringar 1 véxelkursen. Tidsperioden for métning av
transaktionsexponering varierar mellan olika foretag, frén ett par manader upp till ett par ar.
Vaet av tidsperiod vid berdkning av exponeringen grundar sig pa den tidshorisont som
foretaget a starkt paverkad av en vaxelkursforandring som sker idag. Ofta méts
transaktionsexponeringen endast Over den tidsperiod som kundfodringar och
leverantorsskulder spanner over. | detta fall anses inte foretaget starkt paverkat av
forandringar i vaxelkursen bortom denna tidsperiod, eftersom effekten kan foras dver pa
kunderna. Ar detta inte fallet, méter man istéllet exponeringen Gver en langre tidsperiod,
inkluderande forvantade in- och utbetalningar bortom leverantérsskulder och kundfordringar
(Oxelheim & Wihlborg, 1997, s.42). Eftersom transaktionsexponering i vanliga fall &r
valdefinierat och métt pa kort sikt ar det relativt okomplicerat att ”hedga’ dennarisk (Nydahl,
1998, s.73).

2.2.2 Kassafl 6desexponering

En utvidgning av transaktionsexponering till att &ven tacka transaktioner bortom
kundfordringar och leverantorsskulder kan leda till felberékningar. Problemet & att man vid
berékningarna inte tar hansyn till att vaxelkursféréndringar, via prisférandringar, kan leda till
forandringar i konkurrenssituationen vilket darfor kan paverkar efterfrdgan samt det pris
foretaget kan ta ut for en vara eler tjanst. Kassafl6desexponering tar hansyn till detta via
bergkningar av prisdasticitet i efterfragan for foretagets produkter. Berdknas
kassafl desexponeringen over lang tid ndrmar den sig ekonomiskt vérde exponering.
(Oxelheim & Wihlborg, 1997, s.45).



2.2.3 Kommersiell kassafl 6desexponering

Kassafl6desexponering innefattar bade finansiella och kommersiella floden, medan
kommersiell kassafl6desexponering, som namnet antyder, endast innefattar det senare.
Kommersiell kassaflodesexponering anses av manga som ett battre matt &n
kassafl ddesexponering da finansiella floden kan stora bilden av exponeringen. Detta eftersom
finansiella floden dels & |éttare att hantera och dels for att de kan anvandas for att minska
vaxelkursexponering (Oxelheim & Wihlborg, 1997, s.47).

2.2.4 Oversittningsexponering

Oversittningsexponering anvands for att se exponering mot vaxelkursforandringar pa
varderingen, i inhemsk valuta, av utlandska tillgangar och skulder (Hagelin & Pramborg,
2001, s.3). Termen definieras som nettot av tillgangar och skulder i utlandsk valuta,
omvandlad till den nuvarande vaxelkursen (Nydahl, 1998 s.73). | vanliga fall anvénds varden
baserade pa foretagets redovisning varfor exponeringen & oprecis, detta eftersom de bokforda
vardena allméant understiger de verkliga. | det fall man anvander vardet pa utlandskatillgangar
beréknat som diskontering av framtida kassafl6den narmar sig denna exponering ekonomiskt

véarde exponering, som beskrivs néarmre nedan (Oxelheim & Wihlborg, 1997 s.49).

2.2.5 Ekonomiskt vérde exponering

Med ekonomiskt varde exponering menas effekten av en véaxelkursforandring pa det
ekonomiska vérdet av ett foretag. Ekonomiskt varde & summan av alla framtida kassafl 6den
diskonterade till nutid. Anvander man den ekonomiska varde exponeringen for att bedéma ett
foretags risk, inser man att det &r fa foretag som & oberdrda av vaxelkursrisk (Nydahl, 1998
s.74). Exponeringsmattet anses fullstandigt, men &ven svarhanterat. Storleken pa
exponeringen beror pa tre faktorer: Om véaxelkursforandringen & bestandig eller inte;
framtida kassaflodens kandslighet for framtida fordndringar av vaxelkursen; framtida
kassafl 6dens kanglighet for nutida forandringar av vaxelkursen (Oxelheim & Wihlborg, 1997,
s.49).

Det & mycket svart att identifiera alla komponenter som ingdr i ekonomiskt vérde
exponering. Ett mer l&thanterlig tillvagagangssdtt & att méa exponeringen mot
marknadsvéardet (Friberg & Nydahl, 1997, s.3). Antar man att aktiekursen i ett fOretag speglar

de ekonomiska vardena kan man berékna ett féretags exponering mot en vaxelkurs genom att

10



se pa forandringar i aktiekursen (Oxelheim & Wihlborg, 1997, s.49). Marknadsvérdet
anvands sdedes som en approximation for det ekonomiska vérdet. Anvandande av
ekonomiskt varde framfor marknadsvérde & endast motiverat om man kan anta att marknaden
inte ar effektiv (Andrén, 2001, s.5). Dock ndamner Oxelheim & Wihlborg (1997, s.107) att
foretagens anvandande av "hedging” skapar en svaghet vid anvandande av aktiekurser som
beroende variabel.

2.3 Statistisk teori

For att berékna vaxelkursexponering anvands i de flesta studier en multipel regression. | detta
avsnitt gar vi igenom teori for multipel regressionsanalys och de antaganden som modellerna

grundar sig pa.

| en multipel regressionsmodell & en beroende variabel y; relaterad till fler @n en foérklarande

variabler X, X...,Xx genom en linjér ekvation som kan skrivas som;

Yo =B+ X+t P X+ t=1.T. 1)

dar koefficienterna £, fB,...,(« & okénda parametrar. Parametern S« méter effekten av en
forandring i xx pa det forvantade véardet av y;, da ala andra variabler ar of6randrade (Hill et
al, 1997, s.135).

Man anvander sig av dessa modeller for att testa hypoteser. Testet anvands for att bestdmma
om x-variablernas koefficienter 5, fSs,...,« & signifikant skilda fran noll, sa kallade t-test.
For att testa modellen och séledes teorin som helhet anvands F-test.

For att bestdmma vardet pa koefficienterna anvands minsta-kvadratmetoden. Ekvationen som
bestams av dessa koefficienter anger en regressionslinje eller i multipel regression ett sa kallat
hyperplan eftersom det da ror sig om flera dimensioner. For att kunna genomfora giltiga
hypotestester och kunna anta att vara regressionslinjer ger skattade koefficienter med de

! For vidare teori om t-test, p-varde, F-test, R? och korrigerade R*- vérdet hanvisastill Andersson, Jorner och
Agren, Regressions och tidsserieanalys (1994).
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absolut minsta residualerna (avvikelserna) samt medelvarden som motsvarar de riktiga
(unbiased) dvs. en B.L.U.E**-skattning, krévs att sex foljande antaganden uppfylls.*

L oy, =8+6X, +nt B X +€ t=L....,T. (Modellen beskriver ett linjart

samband)

2. Att vardena for xy inte & slumpmassiga och inte & exakt linjara funktioner av andra
forklarande variabler.

3. E(e)=0. (Medelvarde for residualerna ér 0)

4. Var(e )=o0’. (Homoskedasticitet)
5. Cov(e,e,)=0. (Seriellt oberoende mellan residualerna)
6. & ~N(0,02) (Normalfordelade residualer)

Om nagot av foljande antaganden inte uppfylls innebar det att resultaten bor beaktas med
forsiktighet eftersom det kan finnas skattningar som genererar mindre avvikel ser.

2.4 Statistiska modeller for att estimera

vaxelkursexponering

Statistiska modeller som anvants i tidigare studier av vaxelkursexponering kan delas in i tva
grupper, partiella och fullstandiga modeller. Bada dessa kan dessutom delas upp beroende pa

om studien haft for avsikt att berékna total exponering eller exponering utéver marknaden.

2.4.1 Partiell modédll

| en partiell modell beréknas vaxelkursexponeringen, via en tidsserieregression, med en eller
flera valutakurser. De flesta studier anvander ett valutaindex (se Jorion, 1990; Bodnar &
Gentry, 1993; Allayannis & Ofek, 2001).

?B.L.U.E otér fér Best Linear Unbiased Estimator &ven kant som Gauss-Markov Teoremet. Se vidare,
Ramanathan, Introductory Econometrics with Applications (1995), Appendix 3.A 4.

% For en B.L.U.E. skattning krévs att antagande 1 till 5 héller, se vidare Hill, Griffiths och Judge, Undergraduate
Econometrics (1997), s. 141.

* Antaganden for den multipla regressionsmodellen, se vidare Hill, Griffiths och Judge, Undergraduate
Econometrics (1997), s.136-137.
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Nedan visas den enklaste formen med endast en véxe kurs som oberoende variabd;

r*j,t =pfo+ Bs AS pcrrct T Ut 2

dér rj; & den relativa forandringen pa vardet av tillgang j, A betyder relativ forandring, *
betyder avvikelse frén forvantning, Socrct & en véxelkurs bendmnd som kvoten av den

inhemska valutan och den utlandska valutan och u; ar en felterm.

2.4.2 Fullstandig modell

Oxelheim & Wihlborg (1987, 1997) menar att en partiell berdkning av exponering mot
vaxelkurser kan ge felaktiga varden. Detta eftersom rantor, véaxelkurser och inflation inte &r
oberoende av varandra, utan till viss del korrelerade. Berdknas exponeringen mot en enskild
variabel utan att ta hansyn till hur denna har paverkats av andra variabler far man inte ett svar
som ger ceteris paribus. Detta innebar att man inte far ett svar som ger den marginella
exponeringen av en forandring av en vaxelkurs. For att |6sa detta problem foreslar istédllet
Oxelheim & Wihlborg att man vid berdknandet av exponeringen aven ska ta med inflations-
och rantemétt i modellen. Detta leder till att man kan urskilja effekten av en forandring i en
vaxelkurs da de andra variablerna & oforandrade. Detta ger exempelvis ett béttre
beslutsunderlag vid hantering av makroprisrisker, da man kan “hedga’ riskerna var for sig
utan att riskera att man "hedgar” samma risk tva ganger. Vidare ger en fullstandig modell
vaxelkursexponeringen i reala termer, dvs. exponeringen mot reala forandringar i
vaxelkursen. Nedan visas en forme for en fullsténdig modell for berdknande av
vaxelkursexponering;

it =Po+ BsAS varcy + fi Aif + Bz + Uy ©)

dar variabeln i; & en ranta och 7 & ett inflationsmétt. Modedlen kan utdkas for att innehdlla

flerarantor, inflationsméatt, och vaxelkurser.
Oxelheim & Wihlborg menar att det bara finns tva legitima skal att berékna riskexponering

partiellt. Dessa & om makroprisvariablerna inte ar korrelerade eller om makroprisvariablerna
a perfekt korrelerade. | det forsta fallet si ger avsaknaden av korrelation samma resultat
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oavsett om exponering méts partiellt eller fullstandigt. | det andra fallet & perfekt korrelation
lika med perfekt multikollinearitet, da beddmning av exponering mot en makroprisvariabel
ocksa kommer att fanga exponering mot andra perfekt korrelerade makroprisvariabler. | ala

ovrigafall & en fullsténdig modell att foredra framfor en partiell modell.

Metoden & endast anvand i ett fatal studier. Férutom Oxelheim & Wihlborgs egna studier,
anvander Andrén (2001) en fullstdndig modell vid skattning av europeiska foretags
exponering mot makroprisvariabler. Friberg & Nydahl (1997) antyder att metoden, med
anledning av Oxelheim & Wihlborgs upptackter & béttre, men véjer anda en partiell
regression da de anser att detta medfor béattre jamforbarhet med tidigare studier.

2.4.3 Vautaindex

Flertalet tidigare studier har anvant ett handelsvagt valutaindex for att fanga forandringar i
vaxelkurser (se Jorion, 1990; Nydahl, 1998). Ett sddant index innehdler de viktigaste
valutorna som landet bedriver handel med. Detta behOver inte vararelevant for ett individuellt
foretag, exempelvis ett som importerar fran ett land och exporterar till ett annat. Om den
inhemska valutan férsvagas mot bada dessa landers valuta far foretaget ingen exponering mot

valutaindexet, men daremot mot de enskilda val utorna.

2.4.4 Total och extra marknadsexponering

Ett foretags vaxelkursexponering kan berdknas antingen som total exponering eller som
exponeringen utéver snittet pa marknaden. Total exponering erhdlles med ovan uppstédllda
regressioner och ger foretagens exponering utan att beakta marknadens exponering.
Berdkning av total exponering har bland annat anvants av Booth & Rotenberg (1990). Studier
som bergknar total exponering far i allmanhet hogre andel foretag med signifikanta

exponeringar an studier estimerar extra marknadsexponering (Andrén, 2001, s.16).

Vid ber&knande av extra marknadsexponering inkluderas ett marknadsindex som oberoende
variabel i regressionen. Denna metod ger svar pa foretagens exponering mot
vaxekursférandringar oberoende av marknadens exponering mot dessa forandringar (se
Bodnar & Gentry, 1993; He & Ng, 1998; Nydahl, 1998; Allayannis & Ofek, 2001).
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Vid berdkning av total exponering kan man &ven inkludera ett marknadsindex som &r
ortogonal till de andra makroprisvariablerna. Denna term inkluderas som en oberoende
variabel i regressionen for att kontrollera for relevanta marknadsfaktorer som inte fangas av
de i regressionen medtagna determinanterna (se vidare Andrén, 2001, s.16). Metoden &r
tidigare anvénd av bland annat Andrén (2001) och Hagelin & Pramborg (2001) samt testad av
Allayannis & Ofek (2001).

Nedan visas hur en fullstdndig modell har kompl etterats med en marknadsvariabel;
r*j,t =po+Ps AS ocrct T Bi Ait* + [ M* + ﬂmAmarkett* + U (4)

dér variabeln market kan inkluderas antingen som ett marknadsindex vilket ger extra
marknadsexponering eller som ett marknadsindex ortogonal till de andra makropris-

variablerna, vilket ger total exponering.

2.5 Tidigare studier av vaxelkursexponering

Undersokningar som studerat foretags véaxelkursexponering har framst estimerat
vaxekursforandringar mot; kortfristiga kassafloden (Oxelheim & Wihlborg, 1987),
ekonomiskt varde (Garner & Shapiro, 1984) och marknadsvérde (Jorion, 1990; Both &
Rotenberg, 1990; He & Ng, 1998; Andrén, 2001; Allayannis & Ofeks, 2001).

Maétning av foretagets vaxelkursexponering mot marknadsvardet, som en approximering av
ekonomiskt varde, & den klart mest anvanda tekniken och det & studier som anvéant den
metoden som presenteras nedan. Manga studier har dock haft svart att hitta en statistisk lank
mellan forandringar i vaxelkurser och marknadsvérden. Antalet foretag som varit signifikant
paverkade av en forandring av den inhemska valutan varierar kraftigt. Alla studier nedan

utom Andrén (2001) har beréknat véxelkursexponeringen med ett valutaindex.

| Jorions (1990) studie med foretagsdata pd USA marknaden mellan aren 1971 och 1987 var
endast 15 av 287 foretag (ca 5 %) signifikant exponerade mot forandringar i vaxelkursen pa
fem procentsnivan, vilket inte & fler an vad man kan forvanta sig av slumpen. Bodnar &
Gentrys (1993) studie av industridata i USA mellan &en 1979-1988, fann att 18 % av
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industrierna i USA var signifikant exponerade pa fem procentsnivan, vilket & béttre an

Jorions resultat.

Nydahl (1998) visade att Oppenheten i en ekonomi paverkar i vilken grad foretagen &ar
signifikant paverkade av en forandring i en vaxelkurs. Studien visade att en storre Oppenhet i
form av storre andel import och export av BNP gor foretagen mer exponerade mot
vaxelkursférandringar. Nydahl menar vidare att det & anmarkningsvart att de flesta studier av
vaxelkursexponering & genomforda pa USA marknaden da detta & den minst Gppna

ekonomin inom OECD.

Booth & Rotenberg (1990) genomforde strax efter Jorion (1990) en studie pa den
exportberoende kanadensiska marknaden. Undersokningen, med foretagsdata aren 1979 till
1983, stéllde fler nya frégetecken an den lyckades besvara. 67 % av foretagen var, pa fem
procentsnivan, signifikant paverkade av forandringar i den kanadensiska dollarn. Dock var
riktningen pa exponeringen felvand for 97,5 % av foretagen, dvs. foretagen forlorade i
allméanhet pa en forsvagning av valutan, vilket &r tvartemot bade teori och studiens hypoteser.

Booth & Rotenberg fann ingen forklaring till detta.

Bodnar & Gentry (1993) studerade ocksa den kanadensiska marknaden men under en annan
tidsperiod. Studien fann inte ndgon hapnadsvackande forskjutning av riktningen pa
koefficienten och endast 5 % av industrierna var signifikant exponerade pa fem procents

nivan.

He & Ng (1998) understkte foretag pa den relativt Oppna japanska marknaden. Studien med
data mellan 1979 till 1993 fann béttre resultat én tidigare undersokningar. 25 % av foretagen

var signifikant paverkade av vaxelkursforandringar pafem procentsnivan.

Bodnar & Gentry (1993) studerade dven den japanska marknaden och nadde liknande resultat.
30 % av industriernavar paverkade av vaxelkursforandringar pafem procentsnivan.

En stor studie av europeiska foretag mellan aren 1989-1998 &r genomfdord av Andrén (2001).
Studien fann att 33 % av foretagen var signifikant exponerade mot nagon valuta pa fem
procentsnivan och 27 % mot DEM/USD. Till skillnad fran manga andra studier berdknades

exponeringen med en fullsténdig modell mot enskilda valutor istéllet for val utaindex.
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Nydahls (1998) undersokning, av foretag mellan 1990 till 1997 pa den exportberoende
svenska marknaden, fann 26 % av foretagen exponerade mot vaxelkursforandringar pa fem

procentsnivan.

2.6 Determinanter till véxelkursexponering

Det finns ett stort antal studier som undersokt foretags, industriers och landers exponering
mot vaxelkurser. De flesta av dessa hittar samband mellan férandringar i vaxelkurser och
aktiekurser aven om detta samband ofta visar sig vara svagare an det teoretiskt sdit borde
vara. Endast ett fatal publicerade studier forsoker dock empiriskt hitta forklarande variabler
till denna véxelkursexponering. Undersdkningar som har sokt determinanter & ala
genomforda under 1990-talet (publicerade) och framat, vilket pavisar hur nytt detta
forskningsomrade &r. Forklarande variabler till vaxelkursexponering som tidigare testats, kan
i grova drag delas in i tre grupper, vilka &r; utlandsexponering, konkurrenssituation, och
atgarder for att minska vaxelkursexponering. Nedan beskrivs tidigare testade variabler och de
understkningar som de har testatsi. De studerade variablerna & sammanstalldai Tabell 1.

2.6.1 Utlandsexponering

Ett foretags vaxelkursexponering borde teoretiskt vara beroende av foretagets exponering mot
utlandet. Denna exponering kan bero pa flera olika faktorer. Utlandska tillgangars vérde
forandras p.g.a. av upp- och nedgangar i vaxelkursen, varfor foretagets andel utléandska
tillgngar borde paverka exponeringen. Intdkter och utgifter fran utlandet paverkas av
forandringar i véaxelkursen varfor graden av utlandsforsdljning ocksa borde inverka pa
vaxelkursexponeringen. Utlandska skulder kan ses som ett méatt pa utlandsexponering, men
hanteras i denna studie som en variabel under gruppen atgarder for att minska

véxelkursexponering, se rubrik 2.8.3 Atgérder for att minska véxelkursexponering.

2.6.1.1 Tidigare studier

Vid definiering av vaxelkursen som inhemsk valuta/utlandsk valuta &r variabler som i tidigare
undersbkningar antas 0ka (minska) positiv (negativ) exponering; utlandsforsdljning och
tillgangar i utlandet. Variabler som har antagits minska (6ka) positiv (negativ) exponering &r
olika importmatt. Positiv exponering &r i detta fall en samvariation mellan véaxelkursen och

den beroende variabeln. Denna beroende variabel &r i ala utom tva av nedanstéende studier,
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forandringar i marknadsvéardet for ett foretag, en industri eller ett land. | studierna Campa &
Goldberg (1995) och Campa & Goldberg (1999) & istéllet investeringsgraden den beroende
variabeln.

Tabell 1 Tidigare testade determinanter till véxelkursexponering

Eijretagsdata

Industridata

L andsdata

Utlandsexponering

Export av total inhemsk produktion
Export av produktion

Export av inhemsk forséljning

Import av total inhemsk konsumtion

Import av produktion

Andel internationellt prissatta
produkter av inkdp

Utlandska tillgangar av totala tillgangar

Medelvérdet av andel intakter och kostnader
i utlandsk valuta av totala
intékter och kostnader

Import plus export av BNP

Utlandsforsaljning av total férsaljning

Booth & Rotenberg (1990)
Nydahl (1998)

Hagelin & Pramborg (2001)

Jorion (1990)

Booth & Rotenberg (1990)
He & Ng (1998)

Nydahl (1998)

Allayannis & Ofek (2001)

Bodnar & Gentry (1993)
Allayannis & Ihrig (2000)

Campa & Goldberg (1995)
Campa & Goldberg (1999)

Bodnar & Gentry (1993)
Campa & Goldberg (1999)

Campa & Goldberg (1995)
Campa & Goldberg (1999)
Allayannis & Ihrig (2001)

Bodnar & Gentry (1993)

Bodnar & Gentry (1993)

Friberg och Nydahl (1997)

Konkurrenssituation

Bruttomarginal

Campa & Goldberg (1995)
Campa & Goldberg (1999)
Allayannis & Ihrig ( 2001)

Atgarder for att minska
véaxelexponering

Utlandska langa skulder av totala langa skulder
Utlandsk |6nekostnad av total |6nekostnad

Summa vardet av val uta-futures, utlandska |an,
vaxel kurs-swaps och val utaoptioner av total
FDI (utléndsk direkt investeringar)

Summan av val utaforwards och
valutaoptioner av totala tillgangar

Implementering av makroriskprogram

Dummy variabel: 1 om foretaget
har utlandska |&n, annars 0

Dummy variabel: 1 om féretaget anvander
valutakursderivat, annars 0

Booth & Rotenberg (1990)
Nydahl (1998)
Nydahl (1998)

Allayannis & Ofek (2001)

Guay (1999)
Hagelin & Pramborg (2001)

Hagelin & Pramborg (2001)

Ovriga

Industri med varor som korsar/
inte korsar grénser

Incitament for att ” hedga"

Foretaget tillhor/tillhor inte
en storre industrigrupp

Ravaru-/inte ravarubaserat foretag

Kordlistat/inte korslistat foretag

He & Ng (1998)
He & Ng (1998)

Booth & Rotenberg (1990)
Booth & Rotenberg (1990)

Bodnar & Gentry (1993)
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Den forsta empiriska undersbkningen som sokte determinanter till vaxelkursexponering
genomfordes av Jorion (1990). Studien, som genomfordes pa den amerikanska marknaden
med foretagsdata &ren 1971-1987, undersokte om utlandsforsaljning av total forsaljning var
en forklarande variabel for vaxelkursexponering. Studien fann bevis for hypotesen att 6kad

utlandsforsaljning medfor kad exponering mot valutakurser.

Booth & Rotenbergs (1990) studie samma &, pa den kanadensiska marknaden, fann att
variablerna utlandska tillgdngar av totala tillgangar och utlandsforsiljning av total
forsaljning hade rétt riktning enligt hypoteserna, men variablerna var inte signifikanta som

forklarande av véxelkursexponering.

He & Ngs (1998) studie av den japanska marknaden 1979 till 1993 fann likt Jorion (1990)
signifikans for variabeln utlandsforsdljning av total forsaljning. Desto storre andel
utlandsforsdljning féretaget hade, desto hogre var foretagets exponering mot
vaxelkursforandringar. Aven Allayannis & Ofeks (2001) efterkommande undersokning av

foretag i USA fann dennavariabel signifikant.

Allayannis & lhrig (2001) fann i sin undersokning av tillverkningsindustrier pa USA
marknaden &ren 1979-1995, att variablerna export av produktion och import av produktion

var signifikanta som determinanter av valutakursexponering hos 4 av 18 industrigrupper.

Endast ett fatal undersokningar har anvant samma variabler och tidsperiod pa flera olika
marknader, for att se om de forklarande variablerna skiljer sig & mellan olika marknader. En
av dessa undersokningar & Bodnar & Gentrys (1993) studie. Undersokningen studerade
industridata i USA, Kanada och Japan for att finna forklarande variabler till skillnader i
exponering mellan industrier. Studien testade variablerna; export av total inhemsk produktion,
import av total inhemsk konsumtion, andel internationellt prissatta produkter av ink6p och
utlandska tillgangar av totala tillgangar. Ingen av determinanterna for vaxelkursexponering
var signifikant pa alla tre marknader men alla var signifikanta pa en eler tv, vilket indikerar

att exponeringens ursprung till viss del skiljer sig at pa olika marknader.

Tva studier av Campa & Goldberg (1995, 1999) utforda pa industridata, varav den ena likt
Bodnar & Gentry (1993) understkte marknader utanfor USA, fann att foréndringar i

variablerna export av inhemsk forsaljning, import av total inhemsk konsumtion och import av
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produktion paverkade véxelkursexponeringen mot investeringsnivan inom industrier med |aga
marginaler. Den forsta studien 1995 undersokte, som ovan namnt, endast industrier i USA,
medan den andra 1999 forutom USA aven analyserade marknaderna Japan, Canada och
Storbritannien. Bada studierna kom fram till liknande resultat. Den senare hade dock likt
Booth & Rotenberg (1990) svart att hitta samband enligt hypoteserna pa den Kanadensiska
marknaden.

Det finns nagra studier pa den svenska marknaden som har sokt forklarande variabler till
valutakursexponering. Friberg & Nydahls (1997) studerade om 6ppenheten i en ekonomi
kunde forklara skillnader mellan lander i avseende pa exponering mot vaxelkurser.
Oppenheten berdknades som medelvardet dver métperioden av import plus export av BNP i
tio lander. Studien visar att ju mer 6ppen en ekonomi & desto mer exponerad & den mot

forandringar i véxelkurserna.

Nydahl (1998) genomférde en studie pa den svenska marknaden, med foretagsdata &ren 1990-
1997, som var mer lik tidigare utlandska studier. Analysen fann att variabeln
utlandsforsaljning av total forséljning visade sig signifikant pa tio procentsnivan som
determinant till véxelkursexponering. Aven variabeln utlandska tillgangar av totala

tillgangar provades, men den var inte signifikant.

Ytterliggare en studie av den svenska marknaden & genomford av Hagelin & Pramborg ar
2001. Studien fann att utlandsk aktivitet métt som medelvardet av andel intakter och
kostnader i utlandsk valuta av totala intakter och kostnader gav en 6kad exponering mot

vaxelkurser.

Sammantaget kan vi siga att de flesta tidigare studier lyckats padvisa att graden av

utlandsexponering paverkar vaxelkursexponeringen.

2.6.2 Konkurrenssituation

Foretagets konkurrenssituation & avgorande for hur paverkat ett foretag & av
vaxelkursférandringar; ”...the price the firm can charge in a market after the exchange rate
change depends on the firms competitive situation. This determines the extent of ”pass-

through” of exchange rate changes in FC prices as well as the ability of the firm to keep the
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home market price constant after an exchange rate change” (Oxelheim & Wihlborg, 1997).
Desto béttre konkurrenssituationen foretaget har pa marknaden desto léttare for foretaget att
fora Over negativa vaxelkursforandringar pa kunderna. Foretag med en bra
konkurrenssituation riskerar darfor inte i samma grad som ett konkurrensutsatt foretag att
tappa marknadsandelar om en stor del, av en for foretaget negativ véxelkursforandring, fors
over pa kunderna. Foretag med en bra konkurrenssituation borde sdledes ha en mindre

vaxelkursexponering.

2.6.2.1 Tidigare studier

Campa & Goldberg (1995) var de forsta att, i studier som sokt determinanter till exponering
mot vaxelkurser, méta konkurrenssituationen som bruttomarginal. De menade att ett foretag
med stark position och liten konkurrens pa marknaden har méjlighet att ta ut hogre marginaler
pa salda varor och tjanster, varfor de ansdg att detta matt borde vara en bra approximation for
konkurrenssituationen. Campa & Goldbergs (1995) studie, med industridata fran USA,
anvande, till skillnad fran de flesta studier, investeringar som beroende variabel vid
beréknande av vaxelkursexponering. Studierna fann sambandet att investeringsgraden i
industrier med héga marginaler var mindre kanslig for vaxelkursférandringar an i industrier
med |&ga marginaler.

1999 kom Campa & Goldberg ut med en utvidgad undersokning som nu aven, forutom USA,
studerade Canada, Japan och Storbritannien. Studien kom fram till liknande resultat som 1995
ars studie men lyckades inte hitta nagra samband pa den kanadensiska marknaden.

Allayannis & lhrigs (2001) undersdkning utgick till stor del fran Campa & Goldbergs studier
men anvande istallet for investeringsgraden, marknadsvérde som beroende variabel. Analysen
av 18 industrigrupper inom tillverkningsindustrin aren 1979-1995, fann att nar marginalen
siunker (stiger) i en industri sa 6kar (minskar) vaxelkursexponeringen. Vidare fann man att;
"an appreciation of the dollar benefits the import side and the benefit is smaller for higher
markup industries. An appreciation of the dollar hurts an industry’s export side and total sales,
and the reduction in returns is smaller for higher markup industries’ (Allayannis & Ofek
2001, s.817). Dettainnebar att en htgre marginal sinker den absoluta exponeringen, dvs. bade
positiv och negativ vaxelkursexponering &r 1&gre om marginalen & hogre.

21



2.6.3 Atgarder for att minska val utakursexponering

Manga studier namner att anledningen till att det kan vara svart att bevisa en stark
samvariation mellan vaxelkurser och aktiekurser, kan vara foretagens egna atgarder for att
minska val utakursexponeringen (Booth & Rotenberg, 1990; Bodnar & Gentry, 1993; Nydahl,
1998; Allayannis & Ofek, 2001). Dessa dtgarder antas leda till att foretagen i undersokningar
har en minskad exponering varfor ett samband blir svart att hitta. Exempel pa atgarder & olika
typer av vaxelkursderivat och optioner, utléndska skulder samt operationell "hedging” som

flytt av produktion till exportmarknader mm.

Teorin sager att ett foretags atgarder kan minska en vaxelkursexponering. Det & dock inte
gavklart att ledningen i ett foretag har mojlighet att se helheten av hur en
vaxelkursforandring paverkar foretaget. En dtgard for att minska exponeringen kan istéllet
visa sig bara vara kostsam €ller till och med kanske orsakar en 6kad exponering (Hagelin &
Pramborg, 2001, s.1).

2.6.3.1 Tidigare studier

Atgarder for att minska exponering har i de flesta undersdkningars hypoteser antagits minska
exponeringen. Vissa studier har dock haft en tvadelad hypotes for att se om adtgéarden
"hedging” i form av anvandande av derivat och optioner, anvands for att spekulera eller for att
minska risk.

Allayannis & Ofek (2001) undersokte om anvandande av vaxelkursderivat verkligen minskar
vaxelkursexponeringen. Studien som undersokte exporterande foretag pa USA marknaden
visade att anvandande av vaxelkursderivat minskar exponeringen. Allayannis & Ofek nédmner
dven tva tidigare, g publicerade, studier som undersokt detta. Dessa & genomfdrda av
Hentschel & Kothari (1997) och Simkins & Laux (1997). Den forsta av dessa fann inget
samband mellan anvandande av vaxelkursderivat och foretagens vaxelkursexponering, medan
den sistndmnda fann ett svagt samband som dock férsvann nér variabeln utlandsférsaljning
togs med i modellen (Allayannis & Ofek, 2001, s.274).

Wong (2000) undersokte istallet om den information amerikanska foretag maste redovisa éver

sin makroriskhantering &r relevanta och kan visa sig ha samband med vaxelkursexponering.

Studien finner dock endast svaga samband som inte alltid féljer studiens hypoteser.
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En studie av Guay (1999) pd den amerikanska marknaden anvander en aternativ
undersokningsmetodik for att testa om foretag som implementerar ett makroriskprogram far
en minskad risk. Risken méttes pa flera sétt, bland annat med volatilitet i aktiekursen. Studien
visade att foretag som hade paborjat ett makroriskprogram fatt en lagre exponering mot
vaxelkurser.

Det finns tva studier, som undersokt om foretagens anvandande av utlandska [an minskar
exponeringen. Booth & Rotenbergs (1990) undersokning fann att variabeln visade sig ha rétt
riktning, men den var inte signifikant. Den andra, en studie pa den svenska marknaden
genomfdrd av Hagelin & Pramborg (2001), kommer fram till att svenska foretags anvandande
av "hedging”, bade i form av utlandska lan och i form av vaxelkursderivat, minskar risken.
Utlandska |an visade sig dock vara mest effektivt.

Den enda for denna studie kénda undersbkning som prévar om en stor andel utlandsk
l6nekostnad for foretaget minskar vaxelkursexponeringen & genomford pa den svenska
marknaden av Nydahl (1998). Hypotesen var att féretag med en stor andel utlandsanstéllda
har operationellt "hedgat” verksamheten (forsokt minska véxelkursexponeringen) genom att
flytta produktionen till utlandet. Studien lyckas dock inte konfirmera detta. Daremot visar
undersokningen, likt Allayannis & Ofek (2001), att foretags anvéndande av val utakur sderivat

signifikant minskar vaxel kursexponering.

2.6.4 Ovriga determinanter

Det finns ett antal variabler vilka har testats som determinanter till véxelkursexponering, som
inte passar in under ndgon av ovanstéende grupper. Dessa tas upp nedan.

2.6.4.1 Incitament for att “hedga”

En studie pa den japanska marknaden genomford av He & Ng (1998) har i brist pa
information om foretags anvandande av vaxelkursderivat, istdllet anvant tillstand som
teoretiskt borde vara initiativ for anvéndande av derivat. Dessa oberoende variabler var;
kortsiktig likviditet (ett lagre véarde ger en storre anledning att “hedga’); foretagets lan av
borsvérde (ett hdgre varde ger ett storre skdl till att “hedga’); utdelning av borsvarde (ett lagre
varde leder till hogre likviditet vilket medfor en mindre anledning att “hedga’); bokfort eget
kapital av borsvarde (ett 1agre varde tyder pa en hogre tillvaxt potential som i sin tur leder till
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storre skada vid for liten investering och vilket ger ett hogre incitament till att “hedga’).
Studien lyckas bevisa att de tva forsta variablerna signifikant minskar vaxel kursexponering.

2.6.4.2 Foretaget tillhor / tillhor inte en storreindustrigrupp

He & Ng (1998) delade i sin studie upp foretagen i tva grupper. Foretag som tillhdrde en
Keiretsu, vilket & storre japanska industrigrupper med ett stort centralt foretag, och foretag
som inte tillhérde ndgon Keiretsu. Hypotesen var att foretag som tillhdr en Keiretsu skulle
varamer trygga och darfor i mindre grad forsdka minimera vaxelkursexponeringen och darfor
ha storre exponering an foretag som inte tillhor en Keiretsu. Studien lyckades faktiskt pavisa
detta.

2.6.4.3 Ravaru- / interavarubaserat foretag

Booth & Rotenbergs (1990) studie av den kanadensiska marknaden stéllde upp hypotesen att
foretag som & ravarubaserat kommer f& en positiv exponering av en forsvagning av den
kanadensiska valutan. Detta eftersom ravaror & internationellt prissatta och en férsvagning av
den kanadensiska valutan skulle gora kanadensiska ravaror billigare och darfor gagna
kanadensiska foretag. Variabeln visade sig vara hogst signifikant men som manga andra
variabler i studien hade den fel riktning.

2.6.4.4 Industri med varor som korsar / inte korsar grénser

Bodnar & Gentry (1993) testade, i en studie av USA, Japan och Kanada, om en forstérkning
av den inhemska valutan leder till att investerare styr 6ver pengar fran industrier med varor
som korsar granser (som antas skadas av en vaxelkursforstarkning) till industrier med varor
som inte korsar granser (som antas vara opaverkade av vaxelkursforandringar). Studiens
hypotes var att det finns en positiv samvariation mellan vaxelkursforstdrkningar och
borsvérdet i industrier med varor som inte korsar grénser. Undersokningen lyckades hitta
signifikanta positiva samband pa de kanadensiska och japanska marknaderna, men ett svagt

negativt, dock inte signifikant, samband pa den amerikanska.

2.6.45Kordlistat / inte kordlistat foretag

Booth & Rotenbergs (1990) studie testade @en hypotesen att exponeringen skiljer sig &t
beroende pa om foretaget ar korslistat eller inte. Variabeln togs med for att forstka forklara
tidigare i studien oférklarliga resultat, se 2.6.1.1 Tidigare studier. Hypotesen, som &r

svarmotiverad, var att foretag som & kordistade pa USA borsen gar ner i varde vid en
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depreciering av den kanadensiska valutan. Detta eftersom USA investerare antas minska
innehavet i kanadensiska foretag da de &r rédda for att dessainvesteringar skaminskai varde i
USD vid en férsvagning av den kanadensiska valutan. Variabeln hade enligt hypotesen rétt

riktning men var inte signifikant.

2.7 Moddll for att estimera determinanter till

vaxelkursexponering

En vébeprovad metod for att statistiskt hdrleda determinanter till véxelkursexponering ar att
genomfdra en tvarsnittsregression med foretagens exponering, som beroende variabler och
foretagsspecifika faktorer som oberoende variabler. Ekvationen stdlsi sin enklaste form upp

som,

A

i = o + 0 X + 77 ©)

dar variabeln B & den skattade exponeringen for varje enskilt foretag fran en
tidsserieregression (fran ekvation 2-4). X & en foretagsspecifik forklarande variabel.

Regressionen kan innehdllaen eller fleraforklarande variabler.
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3 Metod och data

| detta kapitel gar vi igenom den metod som tillampats samt den data som anvants. Vi redogor
for vart urval, de ingdende variablerna och formulerar de statistiska modellerna. Vi avslutar

med att redovisa resultaten av specifikations- och normalitetstest.

3.1 Bakgrund till metod

For att uppfylla uppsatsen syfte genomfors undersokningen i tva steg. | det forsta skattas
foretagens exponering mot véxelkursrisk genom tidsserieanalys. Som beroende variabel
anvands marknadsvarden och som oberoende anvénds utvalda makroprisvariabler. | detta steg
& utgangspunkt for metoden tagen fran Oxelheim och Wihlborg (1987, 1997) samt Andrén
(2001). Till skillnad frén de flesta andra studier pa omradet som anvander partiella modeller
anvands hér saledes en fullstandig modell.

| det andra steget provas ett anta determinanter till vaxelkursexponering genom
tvarsnittsregression. Som beroende variabel anvands de berdknade kanslighetskoefficienterna
for vaxelkursexponering fran steg ett och som oberoende variabler anvands utvalda
determinanter. Grundval for metoden i detta steg &r tagen fran Allayannis & Ofek (2001).

3.2 Teoretisk utgangspunkt

Inom samhallsvetenskapen brukar man skilja mellan tva olika metodiska angreppssétt,
kvalitativ och kvantitativ. Utgangspunkt for skillnaden ligger i den information som
undersoks, mjukdata eller harddata. Den viktigaste skillnaden mellan dessa & anvandningen
av giffror och statistik. | den kvantitativa spelar statistiska mémetoder en central roll i
analysen av information. Metoden & aven mer formaliserad och strukturerad och i stérre
utstrackning praglad av kontroll fran forskarens sida (Holme & Solvang, 2001, s.13-14). For
att uppfylla syftet anvandsi denna studie av naturliga skal ett kvantitativt angreppssétt.

Det finns vidare tva teoretiska angreppssatt med hansyn till vilken utgangspunkt studien har,

induktiv respektive deduktiv metod (Holme & Solvang, 2001, s.51). Den induktiva metoden

tar utgangspunkt i empirin. Fran ett observerat problem gors sedan generaliseringar som
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bildar grunden for att skapa nya teorier och modeller. Den deduktiva metoden utgar fran
existerande teori eler almanna principer. Problemstédliningar eller hypoteser testas déarefter

med teorin som grund. Den nya kunskap som bildas uppstar nér resultaten jamfors med teorin.

| denna studie tas utgangspunkt i befintlig teori och utifran den stélls hypoteser upp vars
giltighet sedan testas. Syftet i uppsatsen &r av forklarande och kartlaggande karaktér och kan
betecknas som deskriptivt. Metoden i denna studie utgar darfor fran en deskriptiv/deduktiv
modell enligt Figur 1 nedan.

Figur 1 Deskriptiv/deduktiv metod

Teoli ¢—

l deducera

Hypoteser

l testa

Data/observationer

Kalla: Jorgen Carlsson, férelasningskompendium kandidatkursi redovisning

3.3 Population och urva

Urvalet for den empiriska undersokningen ar aktier noterade pa Stockholmshorsens A-lista
(mest omsatta och 6vriga) och populationen skall ses som en generalisering over tiden for
svenska foretag. Huvudkriterium for urvalet var tillganglighet till data. Att urvalet &r aktier
noterade pa Stockholmshdrsens A-lista baserar sig sdledes pa forvantningen att det skulle
finnas fullsténdig data i form av kurshistorik, samt information i arsredovisningarna som &r

nodvandig for att tafram de determinanter till vaxelkursexponering som provasi steg tva.

3.4 Datamaterial och kéllor

Datainsamlingen genomfordesi tre steg. | det forstainsamlades manadsdata pa aktiekurser for
undersokningsperioden 1995-12-29 till 2000-12-29. All kursdata hamtades fran Bloombergs
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databas som tillhandahdlls av féreningen Linc vid Lunds universitet. Bara de foretag for vars
aktie det fanns en komplett kurshistorik for perioden inkluderades i urvalet. Eftersom
undersokningen inriktar sig pa svenska foretag exkluderades aven foretag vars huvudkontor
inte I8g i Sverige under perioden. Detta |amnade ett urval pa 57 foretag. | det andra steget
samlades data for berékning av determinanter in. Siffrorna hamtades fran arsredovisningar for
1998 och i de fal da foretaget anvande brutet rékenskapsar togs siffrorna fran
arsredovisningen 1998/1999. | de fal da al nodvandig data inte fanns tillganglig i
arsredovisningarna kontaktades foretagen genom e-post och om svar da inte erhdlls togs
direkt kontakt per telefon. De foretag som inte kunde eller ville [&mna ut de siffror som
behdvdes exkluderades, vilket 1amnade ett slutgiltigt urval pa 52 féretag. | Appendix 1 visas
de foretag som exkluderats och i Appendix 2 finns de som ingdr i undersbkningen att se.
Slutligen hamtades ménadsdata pa inflation, prishistorik for vaxelkurser och rantor.
Inflationssiffror togs fran Bloombergs databas, och véxelkurser och rantor erhdlls fran
Sveriges Riksbank. Fréan OECD statistical compendium utgava 2, 2001, hamtades aven

statistik pa export och import som anvandsi tolkningen av resultaten, se Appendix 7.

Att endast foretag fran A-listan ar representerade i undersokningen minskar snedhet (bias)
skapad av 1&g likviditet pa marknaden, eftersom foretag med |&g omséttning utesluts.
Samtidigt riskerar resultaten att paverkas av storforetags-bias da mindre foretag generellt sett
inte & representerade pa listan. Eftersom endast foretag med fullstandig kurshistorik
inkluderats, exkluderas automatiskt ala foretag som under perioden avnoterades,
fusionerades, koptes upp eller eventuellt gick i konkurs. Genom detta riskerar urvalet att

paverkas av ett 6verlevnads-bias. Detta skall hdllasi minnet vid tolkningen av resultaten.

Dags- och veckodata drabbas vanligtvis av " nonsynchroneity problem” (Allayannis & Ofek,
2001, s.279). Genom att anvanda manadsdata hoppas vi darfor kunna reducera stérningar som
kan uppsta i berdkningar med dags- och veckodata, men fortfarande fa ett tillrackligt stort

antal observationer for att ge styrkatill testen av nollhypoteserna.
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3.5 Moddllformulering for skattning av

vaxelkursexponering

For att skatta exponering mot vaxelkurser anvander vi en uppséttning pa forhand utvalda
makroprisvariabler. De tva viktigaste handelsregionerna for svenska foretag & Europa och
USA och sdledes inkluderades euron (SEKEUR) och den amerikanska dollarn (SEKUSD). Ett
annat stort handelsomrade & den Ostasiatiska marknaden. | brist pa en enhetlig valuta for
regionen valdes den japanska yenen (SEKJPY). De medtagna valutorna representerar de tre
storsta ekonomiska regionerna i vérden; Europa, USA och Japan, och fangar sdledes

tillsammans férandringar i den global a makroekonomiska utvecklingen.

For att fa korrekta varden pa vaxelkursexponeringen anvands en fullstandig modell, se
Ekvation 3, varfor &ven makropriser for rantor och inflation frén Sverige, Euro omradet, USA
och Japan inkluderas i modellen. Som ranta anvands femariga réntor och for att métainflation
anvands konsumentprisindex. Vaet av konsumentprisindex som approximation for inflation
grundar sig pa att det representerar for tva delar av foretags individuella pris index,
I6neinflation och inflation p& slutanvandarmarknaden, men &ven for paverkan av

prisforandringar pa konsumenters realainkomster (Andrén, 2001, s.53).

Valet av vilka variabler som inkluderas i modellen & férmodligen inte de optimala. Onskvart
hade varit att konstruera en modell for varje foretag och ta hansyn till foretagsspecifik
information som geografisk diversifikation for; inkop och forséljning; tillgangar och 1an osv..
Foretagsspecifika analyser skulle saledes ledatill olika modellformuleringar for olika foretag.
Enligt Andrén (2001, s.52) skulle detta tillvagagangssatt oméjliggora tvarsnittsjamforelser av
exponering samt leda till att undersokningen skulle paverkas av subjektivitet i val av
oberoende variabler. Vidare papekas ocksa det faktum att det i en standardiserad inramning
inte ga att kontrollera for foretagsspecifika forandringar som uppstar under

undersotkningsperioden.

| likhet med Andrén (2001) och Hagelin & Pramborg (2001) inkluderas avkastningen pa
marknadsportféljen ortogona till de andra makroprisvariablerna, for att kontrollera for
uteldmnade landsspecifika variabler och externa handelser som inte fangas av de Gvriga

makrovariablerna. Ortogonaliseringen utférdes genom att genomfdra en regression med
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avkastningen pa marknadsportféljen som beroende variabel och de Ovriga
makroprisvariablerna som oberoende. Feltermerna fran regressionen sparades och anvands
som en oberoende variabel i modellen. For att approximera avkastningen pa
marknadsportféljen anvands stockholmsbdrsens OM X index. OMX é&r ett index & konstruerat
for at sa langt som majligt utvecklas i Gverensstdmmelse med aktierna noterade pa
Stockholmsbdrsen (www.stockholmsborsen.se, 2002-05-22).

3.5.1 Korrelation mellan makroekonomiska variabler

Enligt teorin fanns det bara tva legitima skal att méta exponering partiellt, om makropriserna
a perfekt korrelerade eller om de inte & korrelerade. Vidare héanfors risk fran ovantade
forandringar i vaxelkurser, rantor och inflation. Det betyder att ovantade utfall i véxelkurser,
rantor och inflation maste vara perfekt korrelerade for att kunna bortse fran att méta
exponering i en fullstdndig modell (Andrén, 2001, s.45-46). | Tabell 2 nedan visas
korrelationen mellan logaritmerade manadsavkastningar pa de makroekonomiska
prisvariabler som inhdmtats for undersokningen. Det finns korrelation i de flesta variabler
men i inget fall & den perfekt vilket stérker argumenten for att médta exponering med en
fullstandig modell.

Tabell 2 Korrelationsmatris med makroprisvariabler, 1996-2000, logaritmerade

manadsavkastningar

SEKEUR ~ SEKUSD  SEKJPY  SERTA  EURRTA  USRTA  JPRTA  SEINF - EURINF  USINF  JPINF

SEKEUR 1,00 0,20 0,20 0,13 -0,02 -0,14 -0,11 -0,05 -0,02 -0,06 0,06
SEKUSD 1,00 0,31 0,08 0,05 0,21 -0,03 -0,23 -0,19 -0,10 -0,07
SEKJPY 1,00 0,03 0,06 0,00 0,24 -0,05 -0,05 0,10 0,07
SERTA 1,00 0,78 0,42 0,06 -0,07 0,12 -0,22 -0,14
EURRTA 1,00 0,59 0,13 -0,06 0,13 -0,16 -0,16
USRTA 1,00 0,10 0,00 0,22 -0,14 -0,18
JPRTA 1,00 -0,14 -0,08 -0,01 -0,13
SEINF 1,00 0,37 0,13 0,58
EURINF 1,00 0,11 -0,08
USINF 1,00 -0,02
JPINF 1,00

SEKEUR, SEKUSD och SEKJPY &r svenska kronan genom euron, amerikanska dollarn och den japanska yenen; SERTA, EURRTA, USRTA
och JPRTA symboliserar de 5-&riga statsobligationsrantornai Sverige, Euro omradet, USA och Japan; SEINF, EURINF, USINF samt JPINF
symboliserar konsumentprisindex i Sverige, Euro omrédet, USA och Japan.
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Nar det rader hog korrelation mellan forklarande variabler foreligger det multikollinearitet.
Antalet, samt vilka forklarande variabler som ska inkluderas i modellen &r ofta ett besvarligt
problem vid multipel regression, sarskilt om det ar risk for multikollinearitet (Andersson et al,
1994, s.105-106). R2 véardet for en regression okar da variabler 1aggs till, men om det finns
hog korrelation mellan variablerna riskerar bestdmningen av regressionskoefficienterna att
forsdmras. Den svenska réntan (SERTA) och euroréntan (EURRTA) har en relativt hog
korrelation. Vid regressioner med och utan variabeln EURRTA visade det sig att de
korrigerade R2 vardena i snitt var oférandrade, men uteslutande av variabeln medférde hogre

antal signifikanta variabler varfor den utesl6tsi den slutgiltiga modellen.

3.5.2 Modell for skattning av vaxelkursexponering

Modellen som dlutligen anvands i forsta steget for att beddéma féretagens exponering mot
valutakursrisk ar:

* * * *
Iit=Po+ Pl skeurs + fof skusot + B3l sekapye +
* * * *
Par skrTat + Pl usrTat + el aprTat + Sl sekinFt (1)

* * * *
sl EURINFt + Pol usinkt + 1ol PNkt T+ B11l MARKNADt + €&

dér r;. & foretag j:s forandring i aktiekursen; SEKEUR, SEKUSD och SEKJPY ér férandringar
i svenska kronan mot euron, amerikanska dollarn och den japanska yenen; SEKRTA, USRTA
och JPRTA &r forandringar i de 5-ariga statsobligationsrantornai Sverige, Euro omrédet, USA
och Japan; SEKINF, EURINF, USINF samt JPINF & forandringar i konsumentprisindex i
Sverige, Euro omradet, USA och Japan; MARKNAD &r de ortogonaliserade feltermerna.

3.5.3 Avkastningsberakningar

Alla forandringar méts som logaritmerade avkastningar med manadsdata. Alla aktiekurser
fran Bloomberg ar korrigerade for splittar och emissioner, inga justeringar har darfoér behovts
for detta. Daremot har ingen héansyn tagits till utdelningar. Andrén (2001) utvarderade
betydelsen av att utelédmna justering for utdelning vid avkastningsberékningar och kunde dra
slutsatsen att detta inte paverkade resultaten vid beréknande av koefficienterna i hans
undersokning. Med hanvisning till detta gbr vi antagandet att utldmnande av utdelningar inte

heller paverkar resultaten i denna studie.
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3.5.4 Ovantade forandringar

Exponering hérleds fran och skall beddmas utifran ovantade forandringar. Ett sétt att méta
ovantade forandringar & att ta "forward” premien pat ex. vaxelkurserna som den forvantade
forandringen i vaxelkursen. Manga empiriska studier indikerar dock att anvandandet av
"forward rates” & en dalig estimering till den framtida vaxelkursen och att den inte & en
béttre estimering an den gallande kursen (Jorion, 1990, s.335). Foljaktligen &r det vanligt att
godta antagandet om “random walk” for alla makroekonomiska priser och anta att alla

forandringar & ovantade. Ett antagande som aven vi gor.

3.6 TCW-index

Ovan papekades att valet av vilka variabler som inkluderades i modellen formodligen inte ar
de optimala och magjoriteten av de tidigare studierna pa vaxelkursexponering har anvéant ett
handelsvagt valutaindex istédllet for enskilda valutor, se 2.5 Valutaindex. Vi har dven testat
exponeringen mot TCW-indexet, ett handelsvagt valutaindex for svenska foretag, for att se
om det leder till andra resultat i steg ett och tva samt for att fa béttre jamforbarhet med
tidigare studier. For skattning av exponering mot véxelkursforandringar har de enskilda
valutornai Modell 1 ersatts med variabeln TCW enligt nedan.

rjt=pPo+pr Towe +
ol sekrat + fal usrtat + fal spyrrar + S5l sekinee + (2

Bel EURINFt + 71 usINFt + S8l spvinFt + Sof MARKNAD: + €&

3.7 Modellformulering for undersdkning av

determinanter

| steg tva soker vi determinanter till den i steg ett framraknade véxelkursexponeringen. De
omréden vi amnar studera & utlandsexponering, konkurrenssituation och dtgarder for att
minska val utakursexponering. Valet av dessa tre & grundat pa att samtligai ett flertal studier
har visat sig ha forklarande varde for valutakursexponering. Dock har ingen tidigare, for

denna studie kand, undersokning testat variabler fran allatre omraden i sasmma studie.
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Det finns ett flertal anledningar till att de variabler, redovisade i teorikapitlet, som faller
utanfor dessa tre huvudomraden inte & |ampliga som oberoende variabler i denna studie. Den
forsta variabeln i Tabell 1 under rubriken Ovriga industri med varor som korsar/inte korsar
granser & konstruerad for industristudier och anses darfor inte lampad for denna studie.
Variabeln incitament for att “ hedga” & endast anvand i brist pa data 6ver foretags atgarder
for att minska risk. Variabeln foretaget tillhor/tillhor inte en storre industrigrupp &r
speciakonstruerad for den japanska marknaden, da denna har en speciell industristruktur, se
He & Ng (1998). De tvad sista variablerna har inte haft forklarande véarde for
vaxelkursexponering i enlighet med uppstéllda hypoteser.

3.7.1 Utlandsexponering
Alla i Tabell 1 beskrivna matt for utlandsexponering har visat signifikant betydelse for

forklarande av landers, industrier eller foretags exponering mot vaxelkurser.

Flera av dessa matt ar anpassade for att méta importens betydelse for vaxelkursexponering.
Bland dessa kan ndmnas import av total inhemsk produktion och medel av andel intékter och
kostnader i utlandsk valuta av totala intékter och kostnader. Denna studie har som avsikt att
finna forklarande variabler till vaxelkursexponering pa den svenska marknaden. Eftersom
svenska foretag & starkt exportberoende (Nydahl, 1998, s.72) passar ett matt som méater

exportens betydelse for exponering béttre an ett matt som méter importens betydel se.

Variabeln import plus export av BNP & anvand for att forklara skillnader i
vaxelkursexponering mellan lander och &r inte anvandbar i denna studie eftersom vi méter pa
foretagsniva

Variablerna export av total inhemsk produktion, export av produktion, export av inhemsk
forsaljning, utlandska tillgangar av totala tillgdngar och andel internationellt prissatta
produkter & ala bra matt, men kan inte anvandas i denna studie da den data som kravs for
dessa variabler sdllan finns redovisade av foretagen. Nydahls (1998) studie pa den svenska
marknaden hade tillgang till den data som kravs for framréknande av variabeln utlandska
tillgangar av totala tillgangar, eftersom studien genomfordes i samarbete med Sveriges
Riksbank. Vi fick olyckligtvis inte tillgang denna data av Riksbanken med hanvisning till
sekretesskal.
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Ovanstdende utsortering av determinanter kombinerat med att studien soker ett valbeprovat
och tidigare forklarande métt leder till att variabeln utlandsforsaljning av total forséljning blir
mest lampligt. Variabeln har i de flestatidigare studier visat sig 6ka exponeringen.

Variabeln beréknas i denna studie enskilt for varje foretag som omséttning relaterad till
utlandet av total omsattning for 1998.

Teorin sager att ju hogre andel utlandsforsaljning ett féretag har desto hogre ar dess

vaxelkursexponering. Hypotesen &r sal edes ensidig och stélls upp enligt nedan:

Nollhypotes: o (% utlandsforsdljning) = 0
Mothypotes: o (% utlandsforsaljning) > 0

3.7.2 Konkurrenssituation

Det enda tidigare matt for att mata konkurrenssituation i studier av forklarande variabler for

valutakursexponering &r foretagets bruttomarginal. | tidigare studier har den definierats som:

Value of sales+ A Inventories - Payroll - Cost of materials

PCM (Price Cost Margin) = :
Vaue of sales + A Inventories

Denna definiering av marginal &r forst utvecklad av Domowitz et al. (1986) i en studie for att
se skillnader i marginal 6ver olika cykler och industrier. Forskarna argumenterar for att denna
definiering av marginal & béttre [dmpad én en enklare, utan skillnad i ”inventories’ i téljare
och ndmnare. " The value of sales may differ considerably from the value of output because of
inventory changes. Because our observations are made at various stages of the business cycle,
this problem is especially pronounced...” (Domowitz et al, 1986, s.4). Méttet & senare anvant
av Campa & Goldberg (1995, 1999) samt Allayannis & lhrig (2001) i studier av oberoende

variabler for vaxelkursexponering.

Ovan ndmnda studier har haft flertal observationer av marginalen éver tiden. Medtagande av

skillnad i ”inventories® mojliggor jamforbarhet mellan observationerna i dessa studier.



Eftersom denna studie méter marginalen vid en tidpunkt l[ampar en enklare definiering lika

bra:

Res. fére fin. poster rensat for jamforel sestérande poster + Avskrivningar
Total omséttning

Bruttomarginal =

Bruttomarginalen ber&knas som resultatet fore finansiella poster rensat for jamforel sestorande

poster plus avskrivningar av total omséttning for 1998.
Hypotesen &r att en hogre bruttomarginal leder till en 18gre absolut vaxelkursexponering.

Nollhypotes: o (bruttomarginal) =0
Mothypotes: o (bruttomarginal) <0

3.7.3 Atgérder for att minska véxel kursexponering

| Tabell 1 finns ett flertal métt under agarder for att minska vaxelkursexponering. Dessa
atgarder (exempelvis anvandande av valutakursderivat) har for avsikt att minska den

exponering som bl.a. en dalig konkurrenssituation eller en hég utlandsexponering kan orsaka.

Variablerna utlandsk 16nekostnad av total |6nekostnad har inte haft signifikant forklarande
funktion i tidigare for denna studie kénda undersokningar, varfor variabeln inte tas med i

dennastudie.

Allayannis & Ofek (2001) argumenterar for att vaxelkurs-swaps inte skaingai en forklarande
variabel for vautakursexponering eftersom dessa i huvudsak anvands tillsammans med
utlandska 1an for att Oversatta dessa till inhemska 1an. Vidare redovisas sédllan denna data i

arsredovisningar, varfor Nydahls (1998) variabel som innehdller vaxelkurs-swaps véljs bort.

Determinanten valutaforwards och valutaoptioner av totala tillgangar kan inte heller

anvandas da endast en del av foretagen redovisar denna data.
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Variabeln implementering av makroriskprogram gar inte att anvanda da denna har anvants for
att se om ett foretag efter att ha startat ett makroriskprogram fatt 1&gre vaxelkursexponering.
Detta & inte mgjligt att testa med den typ av modell denna studie anvander eftersom vi endast

beddmer exponering vid ett tillfélle for varje foretag.

Guay (1999) och Wong (2000) har ytterliggare flera métt pa finansiella instrument for att
minska risk som anvands som variabler i deras studier. Dessa studiers mal och upplagg &r

valdigt skilt fran denna undersokning varfor inte deras variabler narmre kommenteras.

Den variabel som lampar sig bést for denna studie ar utlandska langa skulder av totala langa
skulder. Detta beror pa flera anledningar: Variabeln &r valbeprovad; en studie pa den svenska
marknaden har visat att utlandska skulder & det mest effektiva "hedging” instrumentet.
(Hagelin & Pramborg, 2001); i stort sett alla svenska foretag pa A- listan redovisar data for att
berékna andelen utléndska skulder.

Hagelin och Pramborg (2001) har anvant en dummyvariabel for att préva denna determinant.
Anvandande av en kontinuerlig forklarande variabel har flera fordelar gentemot att anvanda
en dummy variabel. Exempelvis kan man berdkna hur graden av t ex. utlandsférsajning
paverkar ett foretags vaxelkursexponering (Allayannis & Ofek, 2001, 276). Dummyvariabler
anvands oftai brist pa exakt data, vilket da mojliggor en studie trots att kontinuerlig data inte
ar tillganglig.

Variabeln méts som foretagets andel utlandska rantebérande skulder av totala rantebérande
skulder vid utgangen av 1998.

Teorin och tidigare studier sager att en hdgre andel utlandsskuld leder till en |agre exponering,

varfor hypotesen blir ensidig enligt nedan:

Nollhypotes: o (% utlandsskuld) = 0
Mothypotes: o (% utlandsskuld) < 0
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3.7.4 Modeller for berédknande av determinanter

Determinanter till den i tidsserieregressionen utrdknade vaxelkursexponeringen berdknas med
exponeringen som beroende variabel och foretagsspecifika faktorer som oberoende variabler.

Enligt teorin minskar en hogre bruttomarginal véxelkursexponeringen i absoluta tal, dvs.
bade positiv och negativ exponering & mindre (ndrmar sig noll) for foretag som har en hégre
bruttomarginal. For att 16sa detta problem anvénder studien samma metod som Allayannis &
Ofek (2001). Om hypotesen att en hogre bruttomarginal minskar exponeringen stammer,
kommer det absoluta vardet av foretagens valutakursexponering att vara negativt relaterat till
foretagens bruttomarginal. Vi kan daremot inte dra ndgra slutsatser pa samband mellan det
absoluta vardet pa exponeringen och foretagens andel utlandsforsaljning och utlandsskuld,

varfor regressionen maste modifieras om alavariabler skaingdi en och samma modell.

En mgjlig, men inkomplett, 16sning & att gora enkla istdlet foér multipla regressioner med
berékningar av varje variabels forklaringsvéarde var for sig. Detta ar dock inte att foredra da
variablerna utlandsskuld och utlandsférsajning enligt teorin ska ha motsatt riktning
tillsammans med faktumet att de & korrelerade med varandra (0,56). En modell som inte
inkluderar bada dessa determinanter kommer med hog sannolikhet ge felaktiga varden da
dessa variabler kan ta ut varandra. Det krévs en multipel regression for att kunna utlésa dessa

variablers enskilda effekt pa vaxelkursexponeringen.

Tvarsnittsregressionen kommer pa grund av detta genomforas i tre omgangar. Den forsta av
dessa, Modell 3, genomférs med variablerna utlandsforsaljning och utlandsskuld. Den stélls
upp som;

N

Bi = ai + o (% utlandsforsaljning); + o (% utlandsskuld); + 7; 3

dar p & den skattade vaxelkursexponeringen for varje enskilt foretag fran Modell 1 och 2,
(% utlandsforsaljning) &r foretagens omséttning relaterad till utlandet av total omsattning och
(% utlandsskuld) &r foretagens andel utldndska réntebérande skulder av totala skulder.
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Den andra, Modell 4, innehdller endast variabeln bruttomarginal. Testet av variabeln
mojliggors genom att byta tecken fran — till + pa dla negativa koefficienter for
vaxelkursexponeringen sa att alla koefficienter & positiva. Detta genomfdrs for att kunna
berékna bruttomarginalens sankande effekt av den absoluta exponeringen. Modell 4 stéls upp

som;

N

Bi = oi + oy (bruttomarginal); + 7; )

dér (bruttomarginal) &r féretagens bruttomarginal.

Den tredje omgangen, Modell 5, genomfors med ala tre variabler i en och samma multipla
regression for att se om detta leder till okat forklaringsvérde for vaxelkursexponering. For att
kunnainkludera variabeln bruttomarginal i regressionen méaste alla ingéende foretag antingen
ha en positiv eller negativa exponering. For att inkludera s manga féretag som majligt
exkluderas den grupp foretag som tillhér en minoritet géllande tecknet pa exponeringen for
varje vaxelkurs. SEKEUR regressionen, som férvantas ha en positiv koefficient for
bruttomarginal, innehaller endast foretag med en negativ exponering och bestér sammanlagt
av 37 foretag. | regressonen for SEKUSD utesluts samtliga foretag med en negativ
exponering, kvarlamnande sasmmanlagt 41 foretag med positiv exponering. Koefficienten for
den oberoende variabeln bruttomarginal forvantades darfér vara negativ. | regressionen for
SEKJIPY exkluderas ala foretag med en positiv exponering kvarlamnande 31 foretag.
Koefficienten for variabeln bruttomarginal forvantas darfor vara positiv. | regressionen for
TCW utesluts samtliga foretag som har en positiv exponering, vilket leder till att 33 foretag
ingdr i regressionen. Variabeln for bruttomargina forvantades sdledes vara positiv. De tva
andra variablerna utlandsférsaljning och utlandsskuld forvantades ha samma riktning som i
Modell 3 och 4.

Regressionerna for SEKEUR, SEKJPY och TCW foérvantas resultera i att variabeln
bruttomarginal & positiv, dvs. minskande av negativ exponering. Detta leder till att
mothypotesen, presenterad under 3.7.2 Konkurrenssituation, for variabeln bruttomarginals
sénkande effekt av den absoluta exponeringen i dessa regressioner blir utbytt. Mothypotesen

fOr dessaregressioner &r istéllet att koefficienten for variabeln & positiv.
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Modell 5 innehdller samtliga variabler och stélls nedan:

ﬁAi = oj + o (% utlandsforsdljning); + o (% utlandsskuld); + (5)

og (bruttomarginal); + 7,

3.8 Statistisk test av data

Koefficienter estimerade med minsta-kvadratmetoden & oftrandrade om det foreligger
heteroskedasticitet eller seriellt beroende (autokorrelation) mellan residualerna, dvs.
antagandena 4 eller 5, se 2.3 Statistisk teori, inte &r giltiga. De berédknade standardfelen &r
daremot inte langre giltiga och hypotestesten kan sdledes ge fel resultat (Ramanathan, 1995,
s.417, 450-451).

Newey & West har kommit med en estimeringsmetod som ger "Heteroskedasticity and
Autocorrelation Consistent (HAC) Covariances’ da det foreligger bade heteroskedasticitet
och autokorrelation av okénd form. Denna metod féraéndrar inte den estimerade koefficienten,
bara den estimerade residual spridningen (EViews hj@lpmanual). Statistikprogrammet Eviews
ger majligheten att anvanda Newey-West skattningsfunktionen och vi har genomgaende i ala
regressioner anvant denna funktion for att undvika de problem som annars kan uppsta da det
foreligger heteroskedasticitet och autokorrelation.

For att testa antagandena 1 och 6, dvs. testa att inga specifikationsfel foreligger och att
residualerna & normalfordelade, genomférdes Ramsey’s RESET test och Jarque-Bera test |
EViews paallaregressioner.

3.8.1 Ramsey’s RESET test

RESET stér for "Regression Specification Error Test” och var foreslagen av Ramsey (1969).
Det &r ett generellt test for foljande specifikationsfel (EViews hjdpmanual):

1. Utdamnade variabler; modellen innehdller inte allarelevanta variabler.

2. Oriktig funktionell form; nagra eller alla av variablerna i modellen borde
transformerastill logaritmer, polynom eller transformeras pa nagot annat sétt.
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3. Korreation mellan en oberoende variabel och feltermerna, som kan ha orsakats av
métfel i den oberoende variabeln, och seriellt korrelerade feltermer.

Vi a framfor alt intresserade av att se om vara regressioner verkligen beskriver ett linjart
samband, punkt 2 ovan. | Appendix 2 visas resultaten fran Ramsey’s RESET testen pa
samtliga regressioner. Ramsey F-statistic prob visar p-vardet for testregressionen. Ramsey Y2
prob, Ramsey Y3 prob och Ramsey Y4 prob visar preditionen upphdjd i tva, tre och fyra. Nér
testen visar insignifikans finns det inga specifikationsfel, dvs. linjaritet eller &minstone inte
signifikant ickelinjaritet av de former som testas. Testen & de vanliga t-testen pa
koefficienterna.

For samtliga regressioner utforda med bade Modell 1 och 2 visar 25 % av testregressionerna
pa nagon form av ickelinjaritet. Men, i manga fal & testregressionen i sin helhet inte
signifikant, vilket indikerar att ickelinjaritet inte behdver vara nagot problem. Vad galler
Modellerna 3, 4 och 5 visar regressionerna for SEKJPY och TCW pa ickelinjaritet i Modell 5.
Testregressionerna ar dock inte signifikanta i ndgot av dessa fall. Det finns sdledes vissa
tecken pa ickelinjaritet for regressioner utférda med modell 1 och 2. Resultaten bor darfor
betraktas med viss forsiktighet eftersom det kan finnas skattningar som genererar mindre

avvikelser.

3.8.2 Jarque-Bera test

For att fa ett rattvisande resultat av regressionerna kravs att residualerna ar normalfordel ade. |
EViews har vi utfort Jarque-Bera test for detta andamal. Jarque-Bera testet utgdr fran
residualernas varden for ”skewness’ och "kurtosis’. Skewness & ett méatt pa asymmetri av
residualerna runt sitt medel. For en symetrisk distribution, som den normalfordelade &r
skewness noll. Ett positiv véarde betyder att distributionen har en lang hogersvans och ett
negativ varde visar att distrubitionen har en lang vanster svans. Kurtosis méater toppigheten
eller plattheten pa residuaernas fordelning. Kurtosis for en normalfoérdelning & 3 och om
vardet Gverstiger 3 & fordelningen toppig relativt den normala. Ar daremot vardet mindre an
3 & fordelningen platt relativt den normala (EViews hjéd pmanual).

Under nollhypotesen av en normalférdelning ar testvarde for Jarque-Bera chi2-fordelat med

tva frihetsgrader. Det rapporterade p-vardet & sannolikheten att Jarque-Bera véardet Gverstiger
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det observerade under nollhypotesen. Ett signifikant varde leder till att nollhypotesen om
normalfordelning forkastas. | Appendix 3 visas vardena for skewness, kurtosis, Jarque-Bera

och p-vardena for regressionerna.

Resultatet &r att antagandet om normalitet bor forkastas for 33 % av regressionerna for Model |
1 och 31 % fér Modell 2. For Modell 4 kan antagandet forkastas for regressionerna SEKJPY
och SEKUSD, och for Modell 5 forkastas antagandet om normalitet for regressionen
SEKUSD. | de fall dar residuaerna inte & normalférdelande kan det anda antas att
koefficienterna & approximativt normalférdelade néar det totala antalet observationer minus
antalet koefficienter & ungefér 50 (Hill et a, 1997, s.141-142). Detta &r falet for samtliga
vara regressioner och enligt resonemanget ovan menar vi att vara resultat inte bor paverkas

negativt.

3.9 Kadllkritik

Prishistorik pa aktiekurser, makroekonomiska prisvariabler och statistik pa handelsbal anser
som anvants i undersokningen & hamtade fran Bloomberg och Riksbanken. Vi ser ingen
anledning till att ifragasitta trovardigheten i dessa kélor. Daremot kan giltigheten i
informationen som hamtats fran arsredovisningarna ifragasattas. Information som presenteras
i arsredovisningar har varit foremal for kritik da den med olika redovisningstekniker kan délja
eller forbéttra foretags finansiella stéllining. Ett  speciellt uppmérksammat fall  &r
Enronskandalen och exempel finns ocksa fran Sverige och da framforallt inom IT sektorn.
Men, med hénvisning till att krav finns pa riktig information och rétvisande bild i
arsredovisningar, far det antas att de siffror som hamtats fran arsredovisningar &r trovardiga. |
de fall dainformationen inte fannstillganglig i arsredovisningarna togs kontakt med VD, Vice
VD, chef for ekonomi och finans eller ansvariga pa ekonomiavdelningen. Alla dessa personer
har god insyn i foretagens stéallning och var va inforstaddai den information som soktes. Vi

finner darfor ingen anledning att tro att de lamnat fel eller oriktig information.

Den litteratur vi anvant ar: Kurdlitteratur som anvands vid Lunds Universitet; avhandlingar
fran Handelshogskolan i Stockholm samt Lunds och Uppsalas Universitet; artiklar
publicerade i val ansedda tidskrifter som exempelvis Journa of International Money and
Finance och Journal of Financial Economics. Underlag till teori, metod och analys som

hamtats fran dessa kdlor finner vi inte ndgon anledning att ifragasétta.
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Vid hantering av stora mangder information i bearbetning av data och skrivandet &r det alltid
mojligt att vissa fel, sdval slumpmassiga som systematiska, forekommer. De fel som kan ha

uppstétt far skyllas pa den manskliga faktorn och for att minska detta har data och information
genomgaende kontrollerats och granskats.
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4 Resultat och analys av

vaxelkursexponering

| detta kapitel presenteras och analyseras resultaten pa svenska foretags exponering mot
vaxelkursrisk. Resultaten for de Ovriga makroekonomiska prisvariablernavisas inte hér, se 1.4
Avgransningar, men finns presenterade i Appendix 4 och 5. En jamforelse gors av resultaten
fran matningar mot enskilda valutor med de fréan matningar mot en valutaindex. Vara resultat

av vaxelkursexponeringarna jamfors &en med resultat fran tidigare studier.

4.1 Vaxelkursexponering for svenska foretag

Resultaten fran regressionerna med Modell 1 med enskilda valutor och Modell 2 med en
valutakorg visas i Appendix 4 och 5. En sammanstélining av resultaten fér Modell 1
presenteras i Tabell 3 och en sammanstallning av resultaten for Modell 2 presenteras i Tabell

4. Vi borjar med att presentera resultaten fran regressionernamed Modell 1.

| snitt & R2 vérdena for regressionerna 0,34 vilket indikerar att 34 % av forandringar i
foretagens marknadsvéarden forklaras av forandringar av de medtagna makroekonomiska
prisvariablerna. Totalt 30 av de 52 foretagen (58 %) ar signifikant exponerade mot nagon av
vaxelkurserna patio procentsnivan och 19 stycken (37 %) pafem procentsnivan. Vidare & 29
% av foretagen signifikant exponerade mot fler an en valuta pa 10 procentsnivan. Detta tyder

paatt forandringar i vaxelkurser ar en viktig risk for svenska foretag.

Vad gdler riktningen pa koefficienterna &r storre delen av dessa negativa for SEKEUR och
SEKJPY. Den stora andelen positiva exponeringar for SEKUSD véger dock upp resultatet
totalt for andelen positiva koefficienter som blir 48 %. En storre del av koefficienterna ar
sdledes negativa och dven snittet av ala koefficienter blir svagt negativt (-0,106), vilket

indikerar att foretagen i allménhet svagt forlorar paen férsvagning av den svenska kronan.
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4.1.1 SEKEUR

N&r man tittar pa de enskilda valutorna & 29 % av foretagen signifikant exponerade mot
forandringar i SEKEUR pa tio procentsnivan och 15 % pa fem procentsnivan. Endast 29 % av
allaforetag har en positiv exponering mot SEKEUR men ingen av dessa positiva exponeringar
ar signifikanta. Den genomsnittliga exponeringen & -0,635, vilket visar att svenska foretag i
snitt forlorar 0,635 % i marknadsvérde pa en 1 % forsvagning av den svenska kronan relativt
euron. Ett sddant forhdlande forvantas gélla for foretag som importerar mer an de exporterar
till Euroomrédet. Data fran OECD visar tvartom att exporten & nagot stérre an importen fran
Euroomrédet for aren 1998-2000, se Appendix 7. Skillnaden &r dock relativt liten och siffror

for de tidigare aren saknas varfor en generell slutsats inte kan dras.

Storleken pa koefficienterna verkar vara rimliga. 67 % av koefficienterna visar varden pa
mellan minus ett och plus ett. Den storsta negativa exponeringen har Allgon med -2,69, vilket
innebdr att en okning i SEKEUR (den svenska kronan forsvagas) med 1 % leder till en
minskning av foretagets varde med 2,69 %. | motsats har Gambro den stdrsta positiva

exponeringen pa 0,7, vilken dock inte & signifikant.

Tabell 3 Fordelning av véaxelkursexponeringar, Modell 1

Andel Andel Andel
Genomsnittlig Genomsnittlig signifikantapd signifikanta pa positiva

exponering  standardavvikelse 10 % nivan 5 % nivan exponeringar
Konstant -0,010 0,020
SEKEUR -0,635 0,739 29 % 15% 29 %
SEKUSD 0,462 0,474 29 % 17% 79 %
SEKJIPY -0,146 0,285 31% 13% 37 %
R2 0,340 Tot. Y 48 %
R2-korrigerat 0,189
F-vérde 2,569
DW 2,015

4.1.2 SEKUSD

I likhet med SEKEUR & 29 % av foretagen signifikant exponerade mot forandringar i
SEKUSD patio procentsnivan och 17 %, nagot hogre an for SEKEUR, pa fem procentsnivan.
Hela 79 % av koefficienterna & positiva och samtliga signifikanta exponeringar & positiva. |
tabellen kan man &@en se att den genomsnittliga exponeringen & 0,462. Detta visar att

svenska foretag i allmanhet stiger i marknadsvéarde med 0,462 % av en forsvagning av den
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svenska kronan med 1 % relativt den amerikanska dollarn. Detta forvéantas av féretag som
exporterar mer an de importerar. Siffrorna fran OECD visar ocksa att Sverige har haft storre

export an import fran USA under hela undersokningsperioden, vilket styrker resultaten.

Koefficienternas storlekar verkar rimliga. 88 % av foretagen har en exponering mellan minus
ett och plus ett. Den storsta negativa har WM-data pa -0,61 och den storsta positiva har Elekta
pa2,07.

4.1.3 SEKJIPY

For forandringar i SEKJPY har 31 % respektive 13 % av foretagen signifikanta koefficienter
pa tio respektive fem procentsnivan. Narmare 80 % av de signifikanta koefficienterna har en
negativ exponering. Andelen positiva exponeringar &r inte heller mer én 37 %, vilket i likhet
med fallet for SEKEUR visar att svenska foretag i snitt forlorar pa en forsvagning av den
svenska kronan. Siffrorna fran OECD visar daremot att exporten har varit storre an importen
fran Japan.

Den genomsnittliga exponeringen for foretagen ar -0,146, vilket & mindre an den & mot
SEKEUR. Spridningen pa koefficienterna & liten och alla foretag utom ett uppvisar
koefficienter som ligger mellan minus ett och plus ett. Foréndringar i den japanska yenen
orsakar saledes den minsta effekten pa svenska foretag vilket ocksa bekréftas av siffrorna fran
OECD som visar att handeln med Japan &r relativt liten.

4.1.4TCW

Totalt 12 av de 52 (23 %) av foretagen &r signifikant exponerade mot forandringar i TCW pa
tio procentsnivan och 5 stycken (10 %) pa fem procentsnivan. Alla utom en av de signifikanta
exponeringarna & negativa. Den totala andelen positiva exponeringar & endast 37 % och den
genomsnittliga exponeringen &r -0,350, vilket innebér att svenska foretag i almanhet forlorar
paen forsvagning av den svenska kronan métt i TCW. 67 % av koefficienter uppvisar véarden

mellan plus ett och minus ett.
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Tabell 4 Exponering mot TCW-index, Modell 2

Andel Andel Andel
Genomsnittlig ~ Genomsnittlig signifikantapd signifikantapa positiva
exponering  standardavvikelse 10 % nivan 5 % nivan exponeringar
Konstant -0,002 0,018
TCW -0,350 0,717 23 % 10% 37 %
R2 0,292
R2-korrigerat 0,165
F-vérde 2,584
DW 1,977

4.2 Enskildavaxelkurser eller valutaindex?

Vid en jamforelse av modellerna som helhet visar det genomsnittliga korrigerade R2 vardet
for regressionerna med Modell 1, 0,189 och for Modell 2, det ngot lagre vérdet 0,165.
Andelen signifikanta regressioner (signifikanta F-varden) & dessutom hdgre for Modell 1 an
for Modell 2 pa fem procentsnivan. Det ndgot hogre genomsnittliga korrigerade R2 vardet for
regressionerna utférda med Modell 1 indikerar att den ar béttre for att forklara forandringar i
foretags marknadsvarden. Vidare & andelen signifikanta variabler for SEKEUR, SEKUSD och
SEKJPY mellan 29-31 % pa tio procentsnivan och mellan 13-17 % pa femprocentsnivan.
Motsvarande siffra fér TCW ar 23 % pa tio procentsnivan och 10 % pa fem procentsnivan.
Andelen signifikanta exponeringar & sdledes hogre for alla de enskilda vaxelkurserna. Dessa
resultat indikerar att ett handelsvagt valutaindex inte lampar sig lika bra som enskilda
vaxelkurser for att estimera exponering mot véxelkursforandringar. Detta dverensstammer
med antagandet att forandringar i ett index inte behdver vara relevant for ett individuellt

foretag som exempelvis importerar varor fran ett land och exporterar till ett annat.

4.3 Jamforelse med tidigare studier

Véra resultat kan jamforas med tidigare studier. 37 % av foretagen i var undersokningen var
signifikant exponerade mot nagon valuta pa fem procentsnivan. Andelen signifikanta
koefficienter pa fem procentsnivan var for SEKEUR, 15 %; SEKUSD, 17 %; SEKJPY, 13 %
och for TCW, 10 %.

Andrén (2001) som ocksa skattade exponering med en fullstandig modell, men for europeiska

foretag, visade att 33 % av foretagen var exponerade mot nagon valuta pa fem procents
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signifikansniva. Vidare var 27 % exponerade mot DEMUSD och 10 % mot DEMJPY. Den
hogre andelen foretag som & exponerade mot nagon valutai véar studie kan forklaras av att vi
mater exponeringen mot tre vaxelkurser till skillnad frén Andrén (2001) som méater mot tva.
Andrén (2001) fick nagot hogre andel signifikanta exponeringar mot DEMUSD och DEMJPY
an vi fick for SEKUSD och SEKJPY, men vart lagre antal skulle kunna forklaras av att vi har
ett farre antal observationer.

Nydahl (1998), som ocksa berdknade exponering for svenska foretag, fann att 26 % av
foretagen var signifikant exponerade pa fem procentsnivan mot TCW. Resultaten var ungeféar
detsamma for andelen foretag som var exponerade mot ndgon valuta nér métning skedde mot
enskilda valutor. Exponeringen mot TCW & hogre an den vi erhdll, men i denna studie var

hela 37 % av foretagen exponerade mot ndgon val uta pa femprocentsnivan.

Jorion (1990) som métte exponering for amerikanska foretag visade att 5 % av féretagen var
signifikant exponerade pa fem procentsnivan mot forandringar i ett handelsvagt

vaxe kursindex.

Véraresultat & inte direkt jamforbara med de tva sist ndmnda undersokningarna eftersom de
maéter extra marknadsexponering med en partiell modell och har andra metoder for urval av de
medtagna foretagen. Vara tillsasmmans med Nydahls (1998) hogre resultat indikerar
emellertid att vaxelkursexponering ar betydel sefullare for svenska foretag an for amerikanska,
vilket stammer dverens med antagandet att man far béttre resultat for vaxelkursexponeringen

ndr man studerar foretag i mer dppna ekonomier.

| denna undersokning blev andelen negativa exponeringar 52 % med Modell 1 och 63 % med
Modell 2. | motsats var majoriteten i Andréns (2001) studie positiva. Jorion (1990) och He &
Ng (1998) fann aven de att en majoritet av foretagen paverkades positivt av en forsvagning av
den inhemska valutan. Booth & Rotenberg (1990) fann i likhet med var studie att fler foretag
var negativt paverkade av en forsvagning av den inhemska valutan. De motsigelsefulla
resultaten pa studier genomforda i olika lander kan forklaras av att foretag har olika struktur
vad géller import och export. Exponeringen kan éven paverkas av andra faktorer som sasom

foretagets konkurrenssituation och andel utlandsskuld. Detta undersoks vidare i nasta kapitel.
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Nagot markligt & dock att Nydahl (1998) som ocksa studerat véaxelkursexponeringen pa den
svenska marknaden fann att en majoritet av foretagen paverkades positivt av en férsvagning
av den svenska kronan mot TCW. Skillnader som kan forklara detta & att olika tekniker
anvants for att berékna exponeringen. Nydahl har métt extra marknadsexponering med en
partiell modell till skillnad fran denna studie som berdknat total exponering med en
fullsténdig modell. Partiella modeller kan ge felaktiga resultat, se 2.4.2 Fullstdndig modell.
Varfor svenska foretag forlorar pad en forsvagning av den svenska kronan nar de &r

exportberoende kan vi dock inte ge ndgot svar pa.
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5 Resultat och analys av determinanter

| detta kapitel presenteras resultat och analys fran determinanter till véaxelkursexponeringen

som presenterades i kapitel 4. Resultaten jamfors aven med tidigare studier.

5.1 Resultat av modellerna

Determinanterna har undersokts i tre modeller, Modell 3, 4 och 5. | Modell 3 testas
variablerna utlandsforsaljning och utlandsskuld i sammanlagt fyra multipla regressioner med
exponeringarna for de enskilda vaxelkurserna samt vaxelkursindexet som beroende variabler.
| Modell 4 testas variabeln bruttomarginal mot de tre véaxelkurserna och vaxelkursindexet.
Slutligen testas i Modell 5 ala tre variablerna tillsammans. Resultaten fran de tre modellerna
presenteras i Tabell 5, 6 och 7 och finns &en mer utforligt presenterade i Appendix 6. |

huvudsak kommenteras nedan endast de signifikanta resultaten.

5.1.1 Modell 3 utlandsforsaljning och utlandsskuld
Modell 3, & berdknad med variablerna andel utlandsforsaljning av total férsaljning och andel

utlandska lan av totala lan som determinanter. Vi forvantade oss en positiv koefficient pa
variabeln utlandsforséaljning och en negativ koefficient pa variabeln utlandsskuld. Dvs. en
storre andel utlandsforséljning forvantades ger en hdgre exponering och en storre andel

utlandsskuld forvantades ge en 1&gre exponering.

Regressionen for SEKEUR & néstan signifikant och har ett R” pa 0,085. Variabeln
utlandsforsaljning & signifikant pa tio procentsnivan, men har fel riktning. Koefficienten
-0,941 innebér att 1 % okad andel utlandsforsdljning for foretaget ger en minskning av
vaxelkursexponeringen med 0,941 % mot SEKEUR. Detta & tvart emot studiens hypotes att

en hogre utlandsférsaljning hojer exponeringen.

Resultaten fran regressionen med SEKUSD & de enda som foljer studien hypoteser.
Regressionen & signifikant pa fem procentsnivan och har hogst forklaringsvéarde av ala
regressioner. Determinanten utlandsforsaljning & signifikant pa fem procentsnivan och
koefficienten 0,435 har rét riktning. Variabeln utlandsskuld & signifikant pa en
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procentsnivan och har rétt riktning. Koefficienten -0,456 for variabeln innebér att 1 % hogre
andel utlandska lan medfor en minskning av vaxelkursexponeringen mot SEKUSD med 0,456
%. Resultaten stammer val Overens med studiens hypoteser om att en okad andel
utlandsforsaljning ger en tkad vaxelkursexponering och att en 6kad andel utlandsskuld ger en
lagre vaxelkursexponering.

Tabdl 5 Resultat Modell 3

S =og + oy (% utlandsforsaljning); + o, (% utlandsskuld); + 77,

Antal Utlands- Utlands-
Foretag Modell Konstant forsaljning skuld
SEKEUR 52
Forvantat tecken pa o, + -
o -0,344 -0,941 0,120
F-vérde 2,282
p-vérde (-0,113) (-0,045) (-0,054) (-0,640)
R? 0,085
Korrigerat R? 0,048
SEKUSD 52
Forvantat tecken pa o, + -
o 0,577 0,435 -0,456
F-vérde 3,793
p-vérde (-0,029) (0,000) (-0,046) (-0,009)
R? 0,134
Korrigerat R? 0,099
SEKJPY 52
Forvantat tecken pa o, + -
o -0,338 0,074 0,358
F-vérde 2,918
p-vérde (-0,064) (0,000) (-0,578) (-0,020)
R? 0,106
Korrigerat R2 0,070
TCW 52
Forvantat tecken pa o, + -
o -0,187 -0,406 -0,128
F-vérde 0,499
p-vérde (-0,610) (-0,280) (-0,255) (-0,575)
R? 0,020
Korrigerat R? -0,020

SEKJPY har en signifikant regression pa tio procentsnivan. Variabeln utlandsskuld &r

signifikant pa fem procentsnivan, men koefficienten 0,358 har fel riktning.
Regressionen med TCW har ingen signifikant determinant och mycket lagt R” varde.

Koefficienten for variabeln utlandsskuld har visserligen, om an svagt, rétt riktning men ar

langt ifran signifikant.
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5.1.2 Modéll 4 bruttomarginal

Modell 4 innehdller endast en oberoende variabel, vilken & bruttomarginal. Variabeln
forvantades ge en negativ koefficient, dvs. en hogre bruttomarginal, vilket indikerar en bra
konkurrenssituation, forvantades leda till en |lagre absolut exponering mot
valutakursforandringar. Testet av variabeln har méjliggjorts genom att byta tecken fran minus
till plus pa ala negativa koefficienter for vaxelkursexponeringen sa att alla koefficienter &r
positiva. Detta genomfordes for att kunna berékna bruttomarginalens sénkande effekt av den

absoluta exponeringen.

Resultaten fran Modell 4 &r i allmanhet svaga. Ingen av regressionerna &r signifikanta och alla
har mycket |dga R” varden. Den enda variabel som &r signifikant pa tio procentsnivan finns i
regressionen med SEKEUR. Koefficienten som &r -0,892 har rétt riktning och stammer in pa
hypotesen. 1 % hdgre marginal ger 0,892 % l&gre absolut exponering mot SEKEUR.

Tabdl 6 Resultat Modéell 4

L =0og + oy (bruttomargina); +n);

Antal Brutto-
For etag M odell Konstant marginal
SEKEUR 52
Forvantat tecken pa o, -
o 0,976 -0,892
F-vérde 1,867
p-véarde (-0,178) (0,000) (-0,074)
R2 0,036
Korrigerat R2 0,017
SEKUSD 52
Forvantat tecken pa o, -
o 0,471 0,466
F-vérde 1,165
p-véarde (-0,286) (0,000) (-0,346)
R2 0,023
Korrigerat R2 0,003
SEKJPY 52
Forvantat tecken pa o, -
o 0,295 0,294
F-vérde 1,098
p-véarde (-0,300) (0,000) (-0,295)
R2 0,021
Korrigerat R2 0,002
TCW 52
Forvantat tecken pa o, -
o 0,772 -0,302
F-vérde 0,292
p-véarde (-0,591) (0,000) (-0,511)
R2 0,006
Korrigerat R2 -0,014
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5.1.3 Modell 5 utlandsférsaljning, utlandsskuld och bruttomarginal

Modell 5 innehdler alatre variabler i en och samma regression for att se om detta leder till
ett Okat forklaringsvéarde. Testet har mojliggjorts genom att utesluta den del av foéretagen som

& i minoritet gallande tecknet pa exponeringen for varje vaxelkurs.

Regressionen for SEKEUR é&r inte signifikant, men variabeln bruttomarginal & signifikant pa
fem procentsnivan och koefficienten 1,069 har rétt riktning.

Tabdl 7 Resultat Modell 5

L =0 + oy (% utlandsforsdljning); + o, (% utlandsskuld); + oz (bruttomargina); + n;

Antal Utlands- Utlands- Brutto-
For etag Modell Konstant forsdljning skuld marginal
SEKEUR 37
Forvantat tecken pa o, + - +
o -1,232 -0,600 0,370 1,069
F-vérde 1,504
p-vérde -0,232 (0,000) (0,152) (0,244) (0,013)
R2 0,120
Korrigerat R2 0,040
SEKUSD 41
Forvantat tecken pa o, + - -
o 0,780 0,316 -0,487 0,060
F-vérde 2,944
p-vérde (0,046) (0,000) (0,056) (0,020) (0,900)
R2 0,193
Korrigerat R2 0,127
SEKJIPY 31
Forvantat tecken pa o, + - +
o -0,299 -0,280 0,361 0,229
F-vérde 0,738
p-vérde (0,538) (0,072) (0,374) (0,106) (0,617)
R2 0,071
Korrigerat R2 -0,025
TCW 33
Forvantat tecken pa o, + - +
o -1,124 0,110 0,222 0,739
F-vérde 0,412
p-vérde (0,746) (0,000) (0,730) (0,299) (0,142)
R2 0,042
Korrigerat R2 -0,060

Den enda regression som & signifikant i Modell 5 & regressonen for SEKUSD. Det
korrigerade R” véardet & nagot hogre @n i Modell 3, men de tva forklarande variablerna,
utlandsforsaljning och utlandsskuld, som visserligen fortfarande & signifikanta samt har rétt
riktning, har en sdmre signifikans.
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Regressionen for SEKJPY har ingen signifikant variabel. Variabeln andel utlandsskuld &r
dock nastan signifikant, men koefficienten har fel riktning jamfort med forvantningarna.

Aven regressionen for TCW saknar signifikanta variabler.

5.1.4 Summering

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att vi inte kan dra nagra generella slutsatser angaende
de forklarande variablerna, som exempelvis att en hogre utlandsforsdljning oOkar
vaxelkursexponeringen. Detta eftersom resultaten for de olika valutorna gar mot varandra
samt att vi inte finner nagon signifikant determinant fér TCW-indexet. Daremot kan vi visa att
det finns determinanter for exponeringen mot de enskilda valutorna.

Resultat som foljer de uppstéllda hypoteserna & som foéljer: Variabeln utlandsforsaljning
hojer exponeringen for SEKUSD; variabeln utlandsskuld sanker exponeringen mot SEKUSD;
variabeln bruttomarginal sénker den absoluta exponeringen mot SEKEUR. Alla dessa resultat
ar bestandigai modell 3, 4 och 5.

Vidare har vi fatt en del resultat som &r tvartemot hypoteserna: Variabeln utlandsforsaljning
sanker exponeringen mot SEKEUR och variabeln utlandsskuld héjer exponeringen mot
SEKJPY. Dessa resultat ar svara att tolka. Dock bor némnas att regressionen som visar pa att
variabeln utlandsférsaljning sanker exponeringen mot SEKEUR inte & signifikant samt att
variabelns signifikans forsvann i Modell 5 nér variabeln bruttomarginal inkluderades. Pa
samma sétt forsvann signifikansen for att variabeln utlandsskuld hojer exponeringen mot
SEKJPY nér variabeln bruttomarginal inkluderades. | dvrigt finner vi inget svar till dessa

motstridiga resultat.

Slutligen kan ségas att de motsdgelsefulla resultaten indikerar att determinanter for

vaxelkursexponering inom samma land &r olika beroende pa vaxelkurs.

5.2 Jamforelse med tidigare studier

Tidigare studier av determinanter till vaxelkursexponering har beréknat dessa mot
exponeringen mot ett valutaindex. Variabeln utlandsforséljning har i flesta tidigare studier

som testat variabeln fatt signifikant positivt varde mot ett valutaindex. | denna studie & dock
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variabeln inte signifikant forklarande av vaxelkursexponeringen mot TCW i vare sig Modell 3
eller 5. Detta & markligt da Nydahls (1998) studie av svenska foretag fann variabeln svagt
okande av exponeringen mot TCW patio procentsnivan. Skillnader mellan studierna som kan
forklara detta kan vara olika metoder foér berdknande av foretagens vaxelkursexponering som
finns beskrivet under rubrik 4.3 Jamforelse med tidigare studier. Det kan ocksa bero pa att
Nydahl anvént andra determinanter utéver utlandsforsaljning i regressionen an de som ingar i
denna studie, vilket kan ha paverkat resultaten. Vi har daremot kunnat visa att variabeln hojer

exponeringen mot SEKUSD.

Resultatet for determinanten utlandsskuld foljer i vissa avseenden resultat fran tidigare
studier. Booth & Rotenberg (1990) fann att variabeln var negativ, men g signifikant. P& den
svenska marknaden har Hagelin & Pramborg (2001) funnit att variabeln hogst signifikant
minskade exponeringen mot TCW. Denna studie finner dock variabeln g signifikant mot
TCW och endast negativ i Modell 3. Det kan finnas flera skillnader mellan studierna som kan
forklara varfor vi nétt olika resultat. Dessa ar: Berakningen av exponeringen skiljer sig at da
exponeringen i denna studie beréknas fullstandigt till skillnad fran Hagelin & Pramborg studie
som beréknade den partiellt; tidsperioden for undersbkningarna & olika; vi anvander i denna
studie kontinuerliga variabler for determinanterna till skillnad fran Hagelin & Pramborg som
anvander en dummy variabel, utlandska lan eller inte. Véararesultat visar dock att variabeln ar

signifikant negativ pa fem procentsnivan mot SEKUSD i bada regressionerna.

Variabeln bruttomarginal visade sig i Allayannis & lhrigs (2001) studie pa USA marknaden
minska den absoluta exponeringen mot ett valutaindex. | denna studie minskar variabeln
signifikant den absoluta exponeringen mot SEKEUR men dock inte mot TCW. Visserligen har
variabeln rétt riktning mot TCW i bada regressionerna, men den & som sagt var inte

signifikant i nagon av dem.



6 Slutkommentarer

| dettakapitel ger vi en summering av karnpunkternai var studie, presenterar slutsatserna

samt ger forslag till vidare forskning inom omradet.

6.1 Sutsatser

Denna studie har undersokt relationen mellan forandringar i foretags marknadsvarden och
vaxelkurser pd ett urval av svenska foretag. Exponeringarna har estimerats mot tre
vaxelkurser med en multipel regression, dar exponering méts marginellt med hansyn taget till
forandringar i rantor och inflation. Till skillnad fran flertalet tidigare studier som bergknat
exponeringen partiellt anvands har sdledes en fullstandig modell. Detta med motiveringen att
det & nodvandigt att sérskilja exponeringar till individuella makroekonomiska prisvariabler
for att pa ett riktigt sétt kunna utvardera och hantera makroekonomisk risk. Marginella
forandringar visar exponering mot reala forandringar i véxelkurser.

Som adternativ metod till att estimera exponeringar mot enskilda valutor har vi &ven
estimerats exponering mot det handel svégda valutaindexet TCW. For enskilda valutor erhdlls
en béattre modell och hogre andel signifikanta exponeringar. Detta indikerar att forandringar i
ett valutaindex inte fangar foretags exponering mot forandringar av den inhemska valutan pa
korrekt sétt.

Med anvandande av manadsdata finner vi att 58 % av foretagen ar signifikant exponerade mot
ndgon av vaxelkurserna pa tio procentsnivan och 37 % pa fem procentsnivan. Andelen
signifikanta koefficienter pa fem procentsnivan var for SEKEUR, 15 %; SEKUSD, 17 %;
SEKJIPY, 13 % och for TCW, 10 %. | snitt ger forandringar i vaxelkurser forhallandevis sma
forandringar i foretags marknadsvarden men de kan ge storre paverkan for enskilda foretag.
Slutsatsen &r att resultaten pekar pa att forandringar i vaxelkurser har betydelse for foretags
marknadsvarden och att det & en risk som bor beaktas.
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Studien visar att den genomsnittliga exponeringen for foretagen ar: 0,462 for SEKUSD;
-0,635 for SEKEUR; -0,146 for SEKJPY; -0,350 fér TCW. Detta visar att svenska foretag i
alménhet paverkas positivc av en fOrsvagning av den svenska valutan relativt den
amerikanska dollarn, men negativt mot euron, den japanska yenen och TCW-indexet. | snitt
var hélften av foretagen positivt paverkade av en forsvagning av den inhemska valutan relativt
de enskilda valutorna och mot indexet var andelen positiva endast 37 %. Varfor en stor del av
foretagen har en negativ exponering ar svart att forklara da Sverige har en storre export an

import.

Studien har &ven genomfort en tvérsnittsregression for att sammanbinda sérdrag i foretags
operationella struktur till exponering mot véxelkurser. Tidigare studier har beréknat
determinanter till féretags exponering mot ett valutaindex. | denna studie har vi utéver detta
aven skattat forklarande variabler till exponeringen mot de tre vaxelkurserna: SEKEUR,
SEKUSD och SEKJPY.

Foretagets andel utlandsforsaljning har visat sig signifikant pa fem procentsnivan hoja
exponeringen mot SEKUSD. Andelen utlandsskuld har i studien visat sig signifikant pa en
procentsnivan sanka foretagens exponering mot SEKUSD. Detta visar att utlandska lan &r en
effektiv "hedge” for att minska exponeringen mot SEKUSD. Foretagets bruttomarginal har
testats i denna studie som en approximation for foretagets konkurrenssituations paverkan pa
vaxelkursexponering. Studien visar att en hogre bruttomarginal signifikant pa fem
procentsnivan sanker den absol uta exponeringen mot SEKEUR, vilket visar att foretag med en
bra konkurrenssituation som kan ta ut hoga marginder & mindre paverkade av
vaxekursférandringar i SEKEUR.

Vi har &ven fatt signifikanta resultat som inte foljer studiens hypoteser. Variabeln
utlandsforsaljning sénker exponeringen mot SEKEUR och variabeln utléndska skulder hojer

exponeringen mot SEKJPY. Studien finner ingen forklaring till dessa resultat.

Studien har inte funnit ndgon determinant till exponeringen mot TCW vilket dock tidigare
svenska studier har gjort. Den stérsta anledningen till detta gar formodligen att finna i att vi
har beraknat vaxelkursexponeringen fullstandigt till skillnad fran tidigare studier som skattat
den partiellt.
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6.2 FOrdlag till vidare forskning

Makroekonomiska prisvariablers paverkan pa foretag & ett brett omrdde. Fran vara
regressioner med Modell 1 gar det att utldsa mycket information om rantor och inflation,
vilket vi har valt att inte diskutera for att avgransa studiens omfattning. Dessa har signifikant
betydelse for aktiers marknadsvarden, exempelvis var 37 % respektive 42 % av féretagen
signifikant exponerade mot forandringar i den svenska respektive amerikanska rantan. Forslag
till vidare forskning & sdledes att understka hur rantor och inflation paverkar

marknadsvarden samt att undersoka determinanter till dessa exponeringar.
De varierande resultaten for determinanternas paverkan pa foretagens exponering mot de

enskilda vaxe kurserna, indikerar att det inom samma land finns olika determinanter till olika

vaxelkursexponeringar. Detta & ytterliggare ett forsag pa vidare forskning.
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Appendix 1

Uteslutna foretag

Foretag Anledning till uteslutande

ABB B Utlandskt

Akzo Nobel Utlandskt

Astra Zeneca Utlandskt

Autoliv Utlandskt

Axfood Utlandskt

Beijer Alma B Gick inte att fa fram alla variabler

Boliden Utlandskt

Ericsson B Gick inte att fa fram alla variabler

Gunnebo Gick inte att fa fram alla variabler

Nokia Utlandskt

Nordea Utlandskt

Norsk Hydro Utlandskt

Pharmacia Utlandskt

SAPA Ej noterat under hela perioden alt. kursdata saknas
Sardus Ej noterat under hela perioden alt. kursdata saknas
SAS Ej noterat under hela perioden alt. kursdata saknas
Scania B Ej noterat under hela perioden alt. kursdata saknas
Skandia Gick inte att fa fram alla variabler

Swedish Match |Ej noterat under hela perioden alt. kursdata saknas
Syngenta Utlandskt

Telia Ej noterat under hela perioden alt. kursdata saknas
Ticket Ej noterat under hela perioden alt. kursdata saknas

Tietoenator OYJ
Volvo B

Utlandskt
Gick inte att fa fram alla variabler
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Appendix 2

Ramsey’s RESET test Modell 1 Ramsey’s RESET test Modell 2
Foretag sey F-statistic amsey Y2 probamsey Y3 probamsey Y4 prob Ramsey F-statistic amsey Y2 probamsey Y3 probamsey Y4 prob
oo TOnT ey TToT T ] ToTe o reas) TeIT o
Assa Abloy B 0,929 0,631 0,873 0,766 0,677 0,293 0,680 v,416
Assidoman 0,061 0,067 0,743 0,488 0,039 0,002 v,444 v,023
Atlas Copco A 0,204 0,465 0,375 0,772 0,149 0,326 0,298 v,509
Bergman & B 0,053 0,443 0,187 0,694 0,072 0,411 v,295 v, 721
Bt TU,500 U555 U, ZL7 U210 T.33. U315 T, 087 U531
Bure v,313 0,647 0,222 0,503 0,183 0,179 0,508 v,365
Cardo 0,139 0,300 0,052 0,158 0,062 0,022 0,008 v,013
Consilium B 0,056 0,692 0,005 0,594 0,055 0,957 v,001 0,802
Electrolux B 0,625 0,155 0,433 0,266 0,683 0,270 v,505 v,172
TR B U018 U337 U, 000 U038 T, 016 T03T T, 158 T, 539
Esselte B 0,343 0,683 0,348 0,575 0,077 0,006 0,018 v,005
Finnveden B 0,665 0,257 0,502 0,323 0,964 0,588 v,798 v,661
FS-Banken A 0,006 0,003 0,103 0,020 0,056 0,942 v,012 u,573
Gambro A 0,417 0,614 0,022 0,277 0,313 0,957 0,028 v,443
GEUME B T, 357 U, 200 U, 381 U670 U, 2506 T, 293 T, 177 T, 393
Haldex 0,293 0,330 0,008 0,217 0,412 0,266 v,123 v,221
Hexagon B 0,034 0,197 0,947 0,054 0,045 0,228 0,088 v,071
Holmen B 0,049 0,208 0,006 0,018 0,222 0,863 v,622 v,411
Hufvudstaden| v,226 0,334 0,621 0,857 0,975 0,818 v,856 v,742
TO0AaS B T, 319 U598 T,UI6 U a57 T, 397 U777 T, 089 T, 045
Industriv A v,751 0,281 0,771 0,403 0,552 0,237 v,556 v,557
Investor B 0,142 0,330 0,811 0,881 0,187 0,286 v,829 v,698
M v,221 0,212 0,034 0,048 0,188 0,027 v,051 0,087
Kinnevik B 0,949 0,608 0,503 0,561 0,400 0,199 v,404 v,126
Imigiet:10) TUI3 T, 20T T, 307 U a51 T,056 U, 835 T, 377 U837
Lindex 0,478 0,107 0,325 0,028 0,795 0,397 v,768 v,201
Munksjo 0,297 0,151 0,129 0,157 0,658 0,246 v,338 v,319
NCC B 0,924 0,619 0,919 0,683 0,881 0,874 v,398 0,997
Nobel Biocarg 0,062 0,387 0,911 0,077 0,305 0,973 v,478 v,354
O™ U015 T, 103 U015 T, 010 T, 026 T,097 T, 117 T,01%
Perstorp B v,657 0,658 0,986 0,997 0,531 0,277 v,838 v,526
Platzer 0,012 0,496 0,001 0,332 0,078 0,384 0,001 v,084
Sandvik v,194 0,598 0,540 0,789 0,189 0,962 v,766 v,516
SCAB v,449 0,196 0,255 0,644 0,250 0,806 v,534 v,558
SCanracorn T,619 T, 13 U, 501 T, U578 TU,500 T, 1006 T, 947
Scribona B 1,000 0,000 0,994 0,014 0,012 0,003 0,010 v,002
SEB A 0,027 0,691 0,237 0,964 0,064 0,561 v,095 v,738
Seco Tools B 0,143 0,112 0,295 0,051 0,758 0,700 0,290 v,707
Securitas B 0,398 0,240 0,911 0,786 0,612 0,279 v,506 v,362
SHB A T, 10 U, 708 U, 520 U530 T, 056 U, 501 T,300 T, 210
Skanska B v,171 0,978 0,970 0,409 0,272 0,276 v,622 v,620
SKF B 0,880 0,639 0,456 0,443 0,731 0,798 v,241 0,483
Spendrups B 0,712 0,265 0,435 0,210 0,604 0,365 v,879 v,538
SSAB A v,123 0,713 0,499 0,071 0,104 0,801 v,768 v,118
“Svenar U, 220 U863 T .97, U287 U837 oy U805
Sydkraft A v,284 0,199 0,686 0,550 0,562 0,614 v,216 u,353
Trelleborg B u,031 0,970 0,615 0,352 0,036 0,344 u,580 v,669
TV4 A u,577 0,887 0,498 0,803 0,409 0,726 v,237 v,220
Wihlborgs B u,473 0,939 0,256 0,695 0,246 0,009 v,112 v,004
TVt B TU,850 T, 099 U,880 TU,385 T,96T U808 U811 U,629
Angpannef B v,400 0,160 0,214 0,134 0,561 0,435 v,576 v,330
™ L pya = pra = = prag
Andel 25% 25%

Ramsey’s RESET test Modell 3

P sey F-statistic amsey Y2 probamsey Y3 probamsey Y4 prob
TREOR TS pie iy \pvi L
SEKJPY v,887 0,616 0,488 0,487
SEKUSD v,902 0,845 0,841 0,849
TCW v, 720 0,162 0,168 0,166

Ramsey’s RESET test Modell 4

P sey F-statistic amsey Y2 probamsey Y3 probamsey Y4 prob
EREOT pere OIS TITY \om e
SEKJPY v,186 0,169 0,167 0,166
SEKUSD v,017 0,842 0,861 0,874
TCW v,642 0,356 0,349 0,342

Ramsey’s RESET test Modell 5

P sey F-statistic amsey Y2 probamsey Y3 probamsey Y4 prob
TREOY oz ras o T oI
SEKJPY v,145 0,050 0,140 0,216
SEKUSD v,354 0,433 0,414 0,407
TCW v,332 0,022 0,016 0,013




Appendix 3

Jarque-Bera test Modell 1

Foretag okeweness Kurtosis  varque-Bera P-varde
oo TS ep e TTOSe oavY,
Assa Abloy B -0,060 2,814 0,123 0,941
Assidoman -0,006 2,653 0,301 0,860
Atlas Copco A 0,436 3,144 1,952 0,377
Bergman & B« -0,422 2,998 1,782 0,410
Bt T07 % 03 U, 778 T,079
Bure 0,746 3,958 7,868 0,020
Cardo 0,263 2,153 2,485 0,289
Consilium B -0,118 4,294 4,327 0,115
Electrolux B -0,163 2,394 1,183 0,553
TR B T 773 3,98 8377 T,015)
Esselte B -0,540 4,560 8,999 0,011
Finnveden B 0,060 3,145 0,089 0,957
FS-Banken A 0,521 4,156 6,054 0,048
Gambro A 0,186 3,528 1,043 0,594
GEUNE B T, 298 3,480 TA7% U479
Haldex 0,167 2,887 0,310 0,856
Hexagon B 0,561 4,699 10,368 0,006
Holmen B -0,297 3,045 0,889 0,641
Hufvudstaden| -0,705 4,180 8,459 0,015
Toganas B U,209 T3A% T80 U, 200
Industriv A 0,086 2,857 0,126 0,939
Investor B -0,531 2,992 2,820 0,244
M 0,261 3,616 1,630 0,443
Kinnevik B 0,478 3,365 2,615 0,270
Tmoan T,0. o7 T,007 U, 997
Lindex 0,227 2,492 1,160 0,560
Munksjo -0,016 2,686 0,249 0,883
NCC B -0,230 3,214 0,643 0,725
Nobel Biocardg 1,096 4,648 18,802 0,000}
O ~0, 157 3827 T,948 T, 379
Perstorp B -2,699 16,314 515,989 0,000}
Platzer -0,079 2,423 0,894 0,639
Sandvik -0,006 2,558 0,488 0,784
SCAB 0,471 3,207 2,328 0,312
Scanaracon T,000 1,037 T,980 T, 037
Scribona B -0,924 6,186 33,906 0,000
SEB A -0,594 4,073 6,411 0,041
Seco Tools B] -0,207 3,031 0,431 0,806
Securitas B -0,377 4,811 9,623 0,008
SHB A ~0,030 333 T.I2T U577
Skanska B 0,125 3,340 0,446 0,800
SKF B -0,136 2,604 0,578 0,749
Spendrups B 0,293 3,429 1,320 0,517
SSAB A -0,391 3,397 1,925 0,382
Svedara O, 777 5,010 5,880 T, 00
Sydkraft A -0,007 5,065 10,658 0,005
Trelleborg B 0,563 4,909 12,277 0,002
TV4 A 0,244 3,344 0,892 0,640
Wihlborgs B 0,049 3,119 0,060 0,971
s cess ~U,010 1,320 S, 100 T, 017
Angpannef B -0,140 3,853 2,017 0,365

UoT 0% THSTe
Andel 33%
Jarque-Bera test Modell 1
» Skeweness Kurtosis Jarque-Bera P-varde
"SERETR "o ToT "eST TT Lz
SEKJPY -0,475 3,281 2,124 0,346
SEKUSD 0,419 3,874 3,176 0,204
TCW -0,133 2,641 0,432 0,806
Jarque-Bera test Modell 4
» Skeweness Kurtosis Jarque-Bera P-varde
"SERETR TonT Y oY T
SEKJPY 1,769 7,603 73,016 0,000
SEKUSD 1,141 4,992 19,875 0,000
TCW 0,832 3,023 6,004 0,050
Jarque-Bera test Modell 5
» Skeweness Kurtosis Jarque-Bera P-varde
"SEREDR T nTe ST TonT g ioms
SEKJPY -0,676 3,922 3,683 0,159
SEKUSD 1,195 5,025 16,768 0,000
TCW -0,738 2,880 2,922 0,232

Jarque-Bera test Modell 2

Skeweness Kurtosis  Jarque-Bera P-vérde
oeTT oo po o) oo
-0,069 2,886 0,080 0,961
-0,057 2,764 0,172 0,918
v,641 3,653 5,170 v,075
-0,377 2,971 1,421 0,491
T,000 78D T, 110 U, 947
v,815 3,910 8,716 v,013
v,454 2,499 2,691 v,260
-0,107 4,249 4,014 v,134
-0,151 2,206 1,806 0,405
U, 7%, 1,330 T,95. T,007
-0,193 5,088 11,265 0,004
-0,064 2,972 0,043 0,979
v,632 4,250 7,898 v,019
0,409 3,771 3,157 0,206
T, 310 343 T.207 T, 480
-0,082 2,359 1,094 v,579
v,317 4,765 8,799 v,012
-0,403 2,984 1,622 v,444
-0,823 5,956 28,613 0,000
T,290 30T T,900 U387
0,138 2,613 0,564 v,754
-0,559 2,804 3,227 v,199
v,253 3,569 1,451 v,484
v,419 3,154 1,813 v,404
~U,020 3,099 5,007 T,079
-0,065 3,308 0,280 v,869
v,067 2,628 0,391 v,823
-0,252 3,325 0,898 v,638
1,048 5,099 21,986 0,000
~0,007 T,087 I5% U,229
-2,496 14,472 391,345 1,000
-0,151 2,365 1,236 v,539
-0,014 2,715 0,204 1,903
0,599 3,359 3,911 v,141]
T,077 7,050 7,33 T, 020
-0,873 6,202 33,249 1,000
-0,789 4,707 13,515 v,001]
-0,314 4,013 3,547 v,170
-0,313 4,222 4,714 v,095
T,000 298 T.23 TU,510]
v,414 3,536 2,431 0,297
-0,194 2,808 0,470 v,790
-0,287 3,946 3,061 v,216
-0,370 3,298 1,591 v,451]
U, 788 5,823 5,088 T,000]
-0,196 5,057 10,967 0,004
0,497 4,485 7,983 v,018
v,309 3,382 1,319 v,517
-0,129 3,516 0,832 v,660
~0, 73T 7,801 13,455 T,00 7
U, 3,952 v,
Bonvzas o TSRS

31%



Appendix 4

Resultat Modell 1

Foretag R R: kor. DWW 3 P-varde Konst Std. fel rvirde  SEKEUR Std. fel r-virde  SEKUSD otd. fel P-varde  SEKJPY Std. fel Pvarde  SERTA Std. fel r-vérde
o 5 5 T o " e " T 5 " P 3 " gail 5 = G
Assa Abloy B 0359 0213 2379 2449 0,016} 012 v.068} 0,553 0,613 0,469 0394 0399 0334 0,253 0202
Assidoman 0278 0113 1,993 1681 0,021 1554 0764 0,048} 0,015 0515 0,060 0275 0572 0265 0,039
Atlas Copco A 0323 0168 2129 2085 0,040f 0,016 v.031) 1123 0604 0,069} 0304 0377 0,409 0212 0,069) 0376 0220 0,093
Bergman & Beving 0293 0131 1,992 1,806 0.079] v.013 0,166 0431 0,210 0,340 0,008 0223 0,047 0234
B T T T T T.705 pracy T T =039 T 007S U727
Bure 0243 0069 2202 1397 018 0134 0770 0935 0521 v079| 0,047 0282 0384 0132 0,009
0362 0216 1792 2,480 0,015} 0.426 0817 0.748 0,491 0117 0259 0342 0,198 0,091]
Consilium B 0252 0,080 2129 1,469 0,004} 0132 0,864 0,000 0,638 0,070 0347 0,100 0241
Electrolux B 0314 0157 2198 1,999 0,049) 0,289 0,896 0,040 0,461 0834 0304 0,009 0,288 0211
ERREE U39 T & ET0 T T TS5 TIZ5 OTT TS0 TOT Ty TS ToT]] 050 TS0T
Esselle B 0407 0271 2181 2994 0,004 0,956 0570 1,235 0508 0,019| 0,237 0241 0,753 0208 0,001}
Finnveden B 0412 0277 1723 3,058 0,004} 0,454 0,607 0384 0430 v13a 0239 0,447 0168 0,019
FS-Banken A 0256 0086 2037 1503 0,869 0476 0,074} 0237 0384 0230 0236 0623 0227 0,009
Gambro A 0311 0153 1578 1,965 0,054} 0,705 1,070 0,238 0474 0,495 0369 0,889 0243 0,001]
e B TT R 7T Lracy s TET 52T T T OTT TTE: AT T T
Haldex 0454 0329 2185 4630 0,001} 2,508 0692 0,001} 0935 0393 v02]] 0413 0262 0352 0183 0,061]
Hexagon B 0478 0358 1747 3,994 0,000} 0,495 0,649 0475 0,368 0,400 0236 0,099) 0,487 0173 0,007]
Holmen B 0336 0184 2,067 2211 0,029 0,695 1,180 0,568 0,714 0,664 0343 0,059 0,696 0332 0,041]
Hufvudstaden A 0303 0144 1814 1,901 0,063} 0127 0579 0,820 0443 0,079 0673 0384 0,089) 0,089 0144
oS B T T TEZ0 ST T TOT TIT Uo7 TO7T0 T TZI0 T TT V273
Industriv A 0726 0663 2936 11539 0,000} -1.468 0335 0,000} 0975 0,263 v.001} 0179 0226 0,264 0117 0,029
Investor B 0595 0502 2021 6,409 0,000} 0,493 0408 0388 0303 0,149 0205 0,602 0118 0,000)
m 0135 0,063 1763 0,682 0053 0546 0,003 0435 0156 0202 0,032 0220
Kinnevik B 0566 0467 1,698 5698 0,000} -1.270 0,635 0,051} 0,804 0,308 v,012] 0,503 0289 0,089 0423 0233 0.079)
T TIT: TIT T 78 T 795 TS50 T390 Ly By TIoT TosT] T TZIT
Lindex 0286 0122 1,660 1748 0,091} 0,162 0789 0620 0,445 0,236 0352 0577 0229 0015
Munksjo 0505 0392 2257 4,452 0,000} 0.762 0587 0075 0347 0,193 0.170 0,527 0178 0,009
0244 0070 2015 1,405 1172 0742 0,297 0,491 0,183 0280 0,095 0,189
Nobel Biocare 0215 0035 2386 1192 0,636 1082 1159 0,655 083 0673 0347 0,059 0,230 0298
TS TIET pess TATT T 7127 TT3T 7T} TI8T Uo7 B T3 T07T] TITS TS
Perstorp B 0339 0188 2,286 2241 0,027| 0,031 1,785 0,654 0,009 0239 0532 0,545 0277 0,059 0370 0,193 0,061}
latzer 0379 0236 1,985 2660 0.010f 0,530 0616 1,356 0455 0,009) 0675 0279 0019 0453 0191 0027
Sandvik 0332 0180 1701 2173 0,032} 1,096 0586 0,068} 0141 0383 0,004 0222 0,293 0236
S 0210 0028 2,061 1157 -0.864 0,976 0,020 0538 0,386 0304 0,196 0225
AT T TOTS T755 08T o 02ZT 5 T
Scribona B 0297 0136 1987 1846 0,072} 1580 0698 0,028} 0519 0679 167 0340 0214 0329
0596 0503 1711 0428 0,000} 1,289 0538 0,021 0,748 0,390 0,061 0,026 0253 0,893 0,168 0,000)
Seco Tools B 0422 0290 1,933 3,189 0,003} 1,363 0,768 0,082} 0372 0384 0525 0222 0,022] 0,033 0,133
i 0345 0196 2,005 2307 0,023} u,019| 0,055 0,869 0,704 0,399 084 0,508 0216 0,023 0223 0248
U775 TT 7o Ta7T TT5 pELT T 36T T TS 556 TT TOT
Skanska B 0196 0012 2499 1,065 0,929 0,489 0,063} 0,764 0363 0,041 0,059 0,204 0,262 0222
SKF B 344 0193 2252 2,287 0,024} 2,241 0,806 0,008} 0,646 0632 0,073 0413 0331 0333
Spendrups B 0444 0317 1,832 3,491 0,001} 0,031 0,753 0931 0,774 0,702 0,828 0453 0,074 0,452 0397
SSAB A 0246 0074 1,426 0,884 0,756 0,130 0,339 0,142 0316 0,553 0244 0.02g]
T TIT T TTo TTT 72T 0705 72T TS0 0210 T
Sydkraft 0110 0,094 0537 0,006 0390 0106 0419 0,360 0215 0,005 0165
Trelleborg B 0251 0079 1,461 0,539 1125 0,247 0,493 0,275 0219 0472 0209 0,029
V4A 0289 0126 1775 0,647 0781 0552 0448 0132 0240 0,033 0306
Wihlborgs B 0342 0191 2268 0,462 0524 1199 0393 u,004} 0228 0165 0,267 0168
VA S T30S TS TITO U597 T205 TBIT TS 02T T Gacss TI0T TOT
gpannef B 0334 0181 2186 0168 01591 0,740 0,496 0546 0255 0,037] 0,404 0241 0100)
Andel signifikanta pa 10 % nivén 67% 19% 20% 20% 1% 8%
Andel signifikanta pa 5 %nivan 54% 3% 15% 17% 3% 1%
Foretag USRTA U fel P-vrde JPRTA . fel P-varde SEINF Sid. fel Pvarde  URINF Sid. fel \ -varde USINF id. fel P-varde JIPINF Sid. fel \ varde KN id. fel P-varde
Assa Abloy B 0,686 0174 0,000} -0,039 0,039 1776 2945 6,006 2,792 0,037] 6,606 2139 0309 3498 0,446 0,194 0,024]
Assidomén 0504 0260 0,059 -0,061 0,047 1,348 3,732 5291 4,191 -2.379 6,371 0873 2,469 0092 0213
Atlas Copco A 0578 0228 0014} 0,049 0,063 5392 5,289 4,081 2836 14598 5,246 v,00g] 1612 1726 0410 0192 0,039
Bergman & Beving 0133 0242 -0084 0,032 0,013} 0,907 2,864 9,401 5211 0,078} 5,507 5,483 0,196 2,207 0498 0225 0,037]
BT TAT TIT =0T T =T 5 T x 5 o T TS &3 T T
Bure 0243 0194 0018 0040 5,235 2,496 3191 4563 7,988 6,847 3,087 3370 0531 0211 0019
Cardo 0621 0326 0,063} 0,034 0046 4148 2672 5825 3364 0,090f 2553 4698 -3.490 2442 0442 0262 0,09g]
Consiium B 0478 0311 0014 0,054 5,620 -10,448 5351 0,057| 23113 1,162 0,007] 1,049 3,708 0319 0295
Electrolux B 0643 0280 0,026} -0,062 0,083 3,615 2,561 5332 7,263 4,205 5,561 3407 05609 0210 0,00¢)
ERREE TS TS5 To3T) T T 375 oIT pay 55 o TOTT =z 7T T T3oT T
Esselie B 0448 0205 0,034] 0,089 0,039 0,026} 3,340 0,066} 1,891 5423 0,400 6,089 3,426 2432 0265 0,191
Finnveden B 0,760 0204 0,001} -0,045 0,042 3,705 1714 3,662 9,166 ©.933 -1,196 3,019 0692 0233 0,009]
FS-Banken A 0372 0307 0,026 0048 5162 6,295 4,907 6,996 0,520 2,499 2,547 0478
Gambro A 0960 0393 0,018} 0,031 0,069 3,425 0419 5,858 2,925 5,852 3,837 3,050 0428
EIOE B T. TT T TO30 B9 o LE 3 753 oo o0 TITS
Haldex 0843 0162 0,000} 0,037 0058 3,330 8,296 6,252 3795 6,456 2,089 2670 0011
Hexagon B 0522 0148 0,001} -0,019 0,030 2721 0,039 6532 2,648 0,017] 4353 3,527 1,775 1,761 0682
Holmen B 1,040 0309 0,002] 0,075 0,057 5,001 5,092 5135 6,351 5,253 0076 3926 0560
Hufvudstaden A 0083 0149 0,024 0025 2838 0,059] 6,771 3472 0,057] 11196 5912 0,064 5,249 2,692 0,057] 0309
OS5 TI0T TIT TOT o oo ST X TS T z =TT T z g T
Industriv A 0467 0124 0,001} 0017 0,036 1,791 5,658 1711 0,002] 0,615 3,780 2,150 0950
Investor B 0515 0171 0,004} 0074 0026 0,007] 1913 5734 2105 0,009 5979 2525 2106 05659
M 0135 0258 0,021 0044 2943 0,02} 4,349 2933 2273 5,839 1751 0,000
Kinnevik B 0785 0224 0001f 0,065 0,049 2,909 oo 10057 4352 0.026] 7,764 0,481 3,405 1326
TR T3 TZT TIT T T T T T T 3T T 3T T
Lindex 0371 0215 0,091} 0,009 0054 3,140 1305 5054 2,899 1,182 3,081 0538
Munksjo 0984 0216 0,000} -0,069 0,035 0,056} 2670 0,050} 1,867 2427 5386 4314 2,087 0,000) 0,188
0,011 0316 -0,082 54 4,025 0,081 6,978 5,140 1592 313 4292 0548
Nobel Biocare 0588 0331 0,082} 0,037 0,060 1,132 -3.980 6,877 28,280 10959 0,013 6,378 0,021
TS TTT T 70T 770 IO 5 TOTS: To37T 3T T
Perstorp B 0346 0210 -0,042 0,064 3,204 15,439 4576 0,002} 12,066 5,447 0.03] 2,938 0523
Platzer 0277 0331 0014 0,045 3,219 0,051} 4,428 4,069 0138 1,100 2352 0,009 0256
Sandvik 0567 0238 0,022} 0,061 0035 0,090} 35,409 1508 3427 0,489 1122 2,204 0500
SCAB 0382 0281 0,056 0,045 3,383 2,203 5,156 3,688 5,665 2,929 0530
AT Laay TITT s TUZT T =T TEBTT T IO TT
Scribona B 0626 0308 0,047] 0,048 0,051 6,871 5239 -3.480 15204 5,711 0305
SEBA 0854 0394 0,035} 0,001 0,046 0,080} 4272 3.681 5.981 1.356 2,207 0014 0639
Seco Tools B 0292 0247 -0.008 0,044 6.906 3.621 0,063} 2143 5,080 2158 0237
Securitas B 0394 0300 0,055 0,050 3,708 2384 5892 7,986 65,975 3529 0715
T T TS TOIT - 0T 570 20T TI5T 7D T
Skanska B 0086 0247 0,031 0,056 3538 3.249 3723 6,058 5,077 2773 0232
SKF B 0739 0266 0,008} 0,032 0,060 3877 5881 4,701 5,501 8,668 3738 0322
Spendrups B 1177 0366 0,002} 0076 0,061 5633 6,965 4,995 12,411 1778 2754 0335 0175 0,067]
SSAB A 0720 0261 0,008} 0,020 0.062 3,198 0,047 5410 -6.402 777 3.020 0368 0225
T TIST TICT TO9T TT o 5 TT 0T 3 ™ T g
Sydkraft 0,012 0161 -0,003 0034 2912 1962 5718 6,617 5,401 3473 0136 0132
Trelleborg B 0559 0299 0,067] 0,032 0,046 3198 0,078} 1168 6.466 1120 1.286 2,369 0073 0411 0268
v 0296 0311 0,013 0,045 5209 1,068 5.487 4238 1230 3.776 0011} 0297 0216
Wihlborgs 8 0111 0194 0,029 0031 2337 1108 2836 3,068 2,980 2,25 0,053 0117
TR TI5T TI00 TO30 TOTT TTo TIoT 7S 35 T30 TTY TT
Angpannef B 0669 0242 0,008} 0,061 0,060 5,782 2305 5,489 14571 4,292 0,029) 2,653 0444 0212 0. uggl
Andel signifikanta pa 10 %nivan 54% 12% a% 23% 19% 12% 52%
Andel signifikanta pa 5 %nivan 2% 8% 5% 13% 15% 8% 40%
Andel signifikanta mot négon valuta pa 10 % nivén 8%
Andel signifikanta mot nagon valuta pa 5 9% nivan $7%
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Appendix 5

Resuttat Modell 2

roretag R2 R2 kor. DW F r-varde Konst. Std. fel r-vérde 1CW td. fel P-vérde SERTA Std. fel P-vérde USRTA Std. fel P-varde
Toon T T TS TS 552 70T o7 O pon T T IO 0T T
Assa Abloy B 0,326 0,205 2,309 2,687 0,012 0,018 -0,661 0,605 -0,284 0,222 0,773 0,156 0,000
Assidoman 0,264 0,132 1,959 1,996 0,059 -1,572 0,806 0,057| -0,607 0,270 0,029 0,571 0,273 0,041
Atlas Copco 0,266 0,134 2,224 2,017 0,057| 0,033 -0,321 0,604 -0,421 0,210 0,051 0,691 0,204 0,001
Bergman & B 0,288 0,160 1,966 2,252 0,033 0,112 0,502 -0,066 0,232 0,176 0,241
TR T 5! T 78T T099 1737 T5% TTE 257 U575 : TOE]
Bure 0.201 0,057 2.258 1397 0.841 05563 0427 0.132 0,002} 0,383 0.184 0,043}
Cardo 0,324 0,202 1,905 2,664 0,013 -0,043 0,507 -0,383 0,183 0,042 0,753 0,325 0,025
Consilium B 0,252 0,117 2,113 1,870 0,079 0,002 0,205 0,802 -0,104 0,228 0,474 0,328
Electrolux B 0,243 0,106 2,290 1,779 0,096 1,386 0,895 -0,294 0,224
Xa T sy 2 : TI0 T 77y T . 567 T30 ;
Esselte B 0,308 0,183 2,219 2,468 0,021 -0,130 0,530 -0,836 0,217 0,000] 0,176
Finnveden B 0,396 0,287 1,775 3,643 0,001 0,227 0,650 -0,486 0,158 0,003 0,850 0,200 X
FS-Banken A| 0,247 0,111 2,065 1,820 0,088] -0,890 0,544 -0,627 0,230 0,009 0,282
Gambro A 0,278 0,149 1672 2,144 0,043] 0,765 0,808 -0,851 0,234 0,001 0,372
Tetrge B TI 0T 710 TE2S 520 % T TI5T T ;
Haldex 0,361 0,246 2,062 3,140 0,004] -2,039 0,986 0,044] -0,457 0,202 0,028 1,096 0,195 0,000]
Hexagon B 0,449 0,350 1,643 4522 0,000] 0,634 0,689 -0,507 0,175 0,005 0,568 0,156 0,001
Holmen B 0,291 0,163 2,087 2275 0,032 -0,702 1,026 -0,674 0,333 0,048] 0,994 0,258 0,000]
Hufvudstaden 0,179 0,032 1,914 1214 0,201 0,378 -0,131 0,148 0,191 0,176
T Et 7 : T T3 T T T : TTET U207 T : o0
Industriv A 0,630 0,563 2,637 9,458 0,000 0,031 -1,109 0,393 0,007| -0,332 0,126 0,011 0,677 0,143 0,000
Investor B 0575 0.498 1,959 7511 0,000} 0304 0.382 05633 0113 0,000} 059 0.187 0,003}
M 0128 0,029 1753 0816 0,047 0,684 0,037 0215 0132 0.242
Kinnevik B 0,532 0,448 1,672 6,315 0,000] -1,352 0,672 0,050] -0,479 0,236 0,048 0,951 0,211 0,000]
Taan 228 TIT 5% TE0 055} 0736 6T T T50 02T 3! 0223
Lindex 0,247 0,111 1,710 1821 0,088 0,617 0,599 -0,612 0,213 0,006| 0,483 0,277 0,087]
Munksjo 0,485 0,392 2,296 5,224 0,000} -0,282 0,628 0,557 0,191 0,005} 1,040 0,209 0,000}
NCC B 0,225 0,085 1,950 1,608 -1,057 0,563 0,066 -0,138 0,182 0,085 0,308
Nobel Biocare 0,158 0,006 2,430 1,039 0,072 0,765 -0,320 0,309
o : T : T oI T 0% ; ;
Perstorp B 0,316 2,561 0,017| 0,091 -2,264 0,535 0,000] -0,415 0,183 0,028 0,172
Platzer B 0,222 1,588 -0,319 0,609 -0,521 0,187 0,008 0,492 0,348
Sandvik 0,320 2,613 0,015| -1,056 0,567 0,068 -0,313 0,233 0,598 0,214
SCAB 0,178 1,203 -0,538 0,820 -0,211 0,216 0,427 0,225
CanaTACon sy 575 T ; : : 577 -
Scribona B 0,272 2,072 0,050] -1,081 0,561 0,060 -0,269 0,318 0,781 0,391 0,051
SEB A 0,547 6,697 0,000] -0,556 0,626 -0,964 0,161 0,000] 1,033 0,414 0,016
Seco Tools B 0,324 2,659 0,013] -1,479 0,702 0,040| -0,086 0,120 0,401 0,195 0,045]
Secuitas B 0.306 2,449 0,021 0,001 0.208 0.794 -0.268 0.257 0.499 0.271 0.071]
TR ] : TTE e T: T : T} T. :
Skanska B 0,119 0,747 -0,148 0,600 -0,323 0,231 0,252 0,251
SKFB 0276 2,116 0,045} 1302 0.841 0426 0.327 0,951 0.235 0,000)
Spendrups B 0,369 3,245 0,004} 0,044} -0,544 0,977 0,525 0,375 1,320 0,309 0,000}
SSAB A 0232 1678 0,659 0.736 05590 0.238 0,017} 0.782 0.253 0,003}
Vel sy T T375 07T T 02T 2 i :
Sydkraft A 0,079 0,475 -0,250 0,549 -0,001 0,166 -0,005 0,131
Trelleborg B 0,230 1,660 -0,215 1,025 -0,489 0,210 0,024 0,627 0,293 0,038
VA A 0,266 2,010 0,058} -0.206 0685 0079 0.201 0,412 0.284
Wihlborgs B 0,163 1,082 1,100 0,557 0,054] -0,351 0,155 0,028] 0,334 0,191 0,087]
ot : : : T 5% T UME_WIW
ngpannef B v,283 2,190 0,038 0,154 0,614 -0,434 0,244 0,081 0,762 0,222 0,001
Medelvarde ¥ 2,584 -0,350 0,717 -0,378 0,232 0,612 0,269
Andel signifikanta pa 10 % nivan 67% 19% 23% 52% 71%
Andel signifikanta pa 5 % nivan 48% 15% 10% 48% 56%
roretag JPRTA otd. fel P-vérde SEINF Std. fel P-vérde EURINF otd. fel -vérde USINF Std. fel P-varde JPINF Std. fel P-varde P-vérde
Toon T 00T s T Rra T 0 b o0
Assa Abloy B -0,064 0,032 0,055 3,002 4,446 2,563 0,089 5,320 5,404 0,034
Assidomén -0,062 0,046 3172 3,841 3,683 -1,745 6,384
Atlas Copco -0,027 0,059 3,294 -5,207 3,076 0,097} -12,746 5,063 0,015 0,055]
Bergman & B -0,084 0,027 0,003 2,786 8,990 5,224 0,091} -5,571 5,516 0,030}
TR 0075 753 758 T. ; T7EIT T0.207 s
Bure 0,010 0,041 4,008 1889 4554 7.307 7,040 0,010
Cardo 0,023 0,052 2,131 4,166 2,67: -3,057 4,599
Consilium B 0,011 0,052 5,521 -10,296 5,110 0,049 22,762 6,704 0,001
Electrolux B -0,015 0.071 3,944 -1,609 4,220 -4,597 8,827 0,014
e e O : : - 0778 77 7057
Esselte B 0,070 0,041 0,093 3,007 0,086} 6,103 -1,306 6,112
Finnveden B -0,038 0,044 3,550 3,305 -8,690 6,665 0,004}
FS-Banken A| -0,011 0,041 3227 4,840 -5,596 6,516
Gambro A 0,057 0,066 3,601 5917 -1.416 8,013
Tetmge B ] : ; ; ; T 3
Haldex -0,061 0,070 3,652 7,039 3,251 6,677
Hexagon B -0,043 0,028 2,682 0,039 2,719 2,429 3,669 0,002
Holmen B -0,036 0,040 4,656 4,604 9,359 8,373
Hufvudstaden] -0,017 0,031 2,865 0,072 4,419 8,378 5,954
T ; ; - b 1O T
Industriv A 0,001 0,042 1,691 2,365 0,388 3,643
Investor B 0,064 0,025 0,012 1905 1938 5541 4,040
M 0,028 0,042 2,704 0,017 2,751 35667 3,803
Kinnevik B -0,097 0,050 0,057} 2,943 0,007} 3,947 0,076} 6,381 6,972
T : ; x e T TS s %
Lindex 0,018 0,045 3,082 5,157 3,502 7,324
Munksjo -0,056 0,034 2,410 0,027 2,522 6,382 4,379 0,000
NCC B 0,002 0,056 3,902 0,074 4,420 0,057 1743 8,268 0,019
Nobel Biocare -0,003 0.069 8,005 7,001 25.633 10,641 0.0200
T ; : : ; 0078 : T
Perstorp B -0,072 0,064 2,982 5,594 0,025 11,061 5,530 0,051 0,295 0,092
Platzer B -0,032 0,057 3317 4,839 -2,790 6,366 0,026 0,237
Sandvik -0,053 0,030 0,080 3,320 2911 0,486 6,886 0,157 0,003
SCAB -0,034 0,042 3,154 4,477 5,520 8,284 0,213 0,017f
CanGTACo TOT0 06 TEIT IO 7555 23 iy : :
Scribona B 0,055 0,043 5,061 4,559 -2,265 14,904 0,297 0,211
SEB A -0,003 0,047 2,520 3,604 6,201 7,882 0,060| 0,635 0,192 0,002
Seco Tools B -0,036 0,031 2,714 4,022 -3,426 4,808 0,226 0,168
Securitas B 0,025 0,035 3,297 5,101 -10,106 6,364 0,016 0,716 0,237 0,004
TEE ] : : 0T TS - - 5T 5T 35T T 756
Skanska B -0,031 0,059 3,190 1,342 3,451 -5,736 7,915 0,231 0,213
SKFB 0,027 0,064 3618 3,060 4,169 6.587 8074 0312 0317
Spendrups B 0,030 0,063 3,866 4,727 4,752 9,477 6,395 0,331 0,179 0,071
SSAB A 0,015 0,060 3,229 -1,028 5,290 -6,536 7,099 0,363 0,224
TvedE ] : ; : ™. ; : . i T T
Sydkraft A -0,024 0,033 4,989 1,555 5,239 -7,926 5,460 0,134 0,133
Trelleborg B -0,019 0,041 3,034 0,093 0412 6,279 0,047 6,888 0,409 0,271
TVAA 0,022 0,039 5,158 0386 4739 3.839 7.295 0,014 0.29 0227
Wihlborgs B 0,038 0,034 2,524 -0.741 2,791 3,455 5,433 -0,045 0,133
O ; 0 TI7E Bii] pu : TT T T
‘angpannef B -0,096 0,059 3,925 v,923 2,477 12,248 6,100 0,050} 0,024] -3,484 3,021
Medelvarde -0,014 0,049 3,661 0,470 4818 3,039 7,210 0,392 0,287
Andel signifikanta pa 10 % nivan 15% 17% 23% 17% 13% 46%
Andel signifikanta pa 5 % nivan 8% 8% 10% 12% 12% 35%
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Appendix 6

Resultat Modell 3

P R2 R2 kor. DW P-varde nonst. Std. fel P-varde  andsférsaljni otd. fel P-varde  Utlandsskuld Std. fel r-varde
"SEREOR T vo7 T7T . Ry TT0 oor 0081 o Py 0120 V250
SEKJIPY 0,106 0,070 2,058 2918 0,064} 0,338 0,082 0,000 0074 0131 0358 0,149 0,020f
SEKUSD 0,134 0,099 2,107 3,793 0,029 0,577 0,093 0,000] 0,435 0,212 0,046 -0,456 0,167 0,009
1CW v,020 -0,020 1,947 0,499 -0,187 0,172 -0,406 0,352 -0,128 0,226
Resultat Modell 4
P R? R? kor. DW P-varde nonst. Std. fel P-varde ruttomargina >td. fel P-varde
"SEREOR U030 T0T 050, T80 TO70 o2 T.00! 0, V00 v077)
SEKJPY 0,021 0,002 1,771 1,098 0,295 0,063 0,000 0,294 0,278
SEKUSD 0,023 0,003 2017 1,165 0471 0,099 0,000 0,466 0,490
1CW 0,006 -0,014 2,185 0292 0,772 0,097 0,000 0,302 0,456
Resultat Modell 5
P R2 R2 kor. DW P-varde nonst. Std. fel P-varde  andsforsaljni otd. fel P-varde ruttomargina Std. fel r-varde  utlandsskuld Std. fel P-vérde
"SEREOR T 120 0070 T T507 "T. 0220 T:00 0,500 OO0 T060 A0 O 370 Tor
SEKJIPY 0,071 0,025 2,027 0738 0,299 0,160 0,072 -0,280 0310 0229 0,454 0,361 0,217
SEKUSD 0,193 0,127 2,065 2,944 0,046 0,780 0,176 0,000] 0,316 0,160 0,056 0,060 0,473 -0,487 0,201 0,020
1CW v,042 -0,060 1,951 0,412 -1,124 0,220 v,000] v,110 0,317 v,739 0,489 v,222 0,210
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Appendix 7

Euroomradet

Svensk import Svensk export
1996
1997
1998 2778,114 2861,753
1999 2703,54 2919,874
2000 2726,542 2845,053

USA

Svensk import Svensk export
1996 322,362 584,04
1997 325,943 572,263
1998 334,186 605,619
1999 335,456 647,331
2000 406,768 685,079
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