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1 Inledning

| detta kapitel ger vi inledningsvis en beskrivning av vad som férde oss in pa
amnet. Darefter foljer en problemdiskussion déar vi formulerar de dvergripande
fragestallningar var uppsats avser att besvara. Problemet kopplas sedan till vart
syfte med uppsatsen och avslutningsvis anger vi uppsatsens huvudsakliga
mal grupp.

1.1 Bakgrund

Risk management &r ett begrepp som Okat avsevart i betydelse under det senaste
decenniet, vilket borde reflektera béttre forstéelse for de fordelar ett vé
fungerande riskhanteringsprogram faktiskt kan medfora. Magisterkursen
International Finance vackte vart intresse for riskhantering. Under kursens gang
forstod vi att detta &r ett amne som med all sékerhet kommer att fortsétta véxa och
vi vill darfor fordjupa vara kunskaper inom omrédet samt forhoppningsvis bidra
till forskningsmassan.

Foretag & idag exponerade mot en mangd olika risker, dar vi skiljer mellan
foretagsspecifika, branschspecifika och makroekonomiska. Makroekonomisk risk
beror pd osakerhet i foretags omgivning och péverkar ala foretag i ett land". De
senaste arens Okade finansiella och ekonomiska integration har medfort att ala
foretag idag paverkas av forandringar i makroekonomiska variabler. For att ett
foretag ska kunna ségas vara opaverkat av fluktuationer i makroekonomiska
variabler, maste det genast och fullt ut kunna kompensera en kostnadsokning med
en prisbkning utan att férlora i férsaljningsvolym?. | praktiken existerar inga
foretag av detta slag. En annan orsak till den dkade fokuseringen pa hantering av
makroekonomiska risker & de senaste &ens hoga fluktuationer i makro-
ekonomiska prisvariabler som rantor, véxelkurser och inflation. Hur foretag véljer
att hantera sin exponering mot dessa fluktuationer har betydelse for deras
kassafl 6de och konkurrenskraft.

Vaxelkurser & en stor kallatill osakerhet for foretag. Tidigare forskning har visat
att vaxelkurser & fyra ganger s volatila som rantor och tio ganger sa volatila som
inflation.® Det & rimligt att anta att vaxelkurser &ven det senaste decenniet har
haft betydligt hogre volatilitet an rantor och inflation. Okad globalisering av
foretags verksamhet innebdr att foretags exponering mot vaxelkurser har vuxit.
Detta géller inte bara multinationella foretag, utan aen inhemska féretag med
inkdp, produktion, forsdjning och finansiering i hemlandet. Det inhemska
foretaget paverkas indirekt av vaxelkursrisk da de har utléndska konkurrenter eller
leverantorer som gor inkop fran utlandet. Eftersom vaxelkursforandringar kan
paverka kassaflodet och darmed det ekonomiska vardet av ett foretag, kan en

! Oxelheim, Wihlborg, “Managing in the turbulent world economy” (1997), s 27
2 Oxelheim, Wihlborg, “Managing in the turbulent world economy” (1997), s3
3 Jorion, “The exchange-rate exposure of U.S. Multinationals’ (1990)



effektiv hantering av vaxelkursrisken vara av stor betydelse for |6nsamheten och
den langsiktiga 6verlevnaden.

Sverige &r ett litet land som & mycket beroende av handel med utlandet. Detta gor
att svenska foretag ar hogt exponerade mot vaxelkursrisk. Trots att Sverige under
20 ar, fram till 1992, i princip hade fast vaxelkurs sd har kronan trendméssigt
forsvagats. Detta forklaras av att den snabbare inhemska priss och
kostnadsutvecklingen framtvingat devalveringar vid fleratillfallen; 1976, 1977 (2
gor), 1981 och 1982. Den svenska kronan foll ocksa kraftigt i varde i samband
med att den sldpptes fri i november 1992. En viss forstarkning av den svenska
kronan skedde 1996, men déarefter har kronans vérde dterigen gunkit gentemot
konkurrentléandernas valutor. Den trendméssigt starka dollarn under de senaste tre
aren har inneburit nya rekordnivaer for dollarn mot den svenska kronan. Under
2001 och en stor del av 2002 |&g dollarkursen mestadels klart dver den magiska
10-kronorsgransen. Den svenska kronan har @&ven svangt ganska kraftigt i varde
mot euron under de senaste tre aren. Under 1999 f6ll den svenska kronan inte lika
mycket som euron foll mot dollarn och stérktes darfor mot euron. Under 2000 har
dock kronan tappat i varde inte bara mot dollarn, utan &en mot euron och den
svenska kronans varde mot euron har under de senaste tva aren kretsat kring
ungefar de nivaer som r&dde nar euron inférdes, d v s omkring 9 kronor per euro.”

1.2 Problemdiskussion

En viktig del i ett riskhanteringsprogram & estimering av exponerings-
koefficienter. Angdende vaxelkursrisk géller det att kvantifiera foretagets
kanglighet for forandringar i olika valutor, vilket borde vara véardefullt for foretag
av flera skdl. En estimering av ett foretags ekonomiska vérde- eller
kassafl0desexponering mot véxelkursforandringar kan underldtta och gora
hedging mer fordelaktigt. Aven vid prestationsutvardering borde det vara en
fordel att veta exponeringskoefficienten for att kunna filtrera bort
vaxelkursforandringars paverkan pa resultatet.

Merparten av den forskning inom riskhanteringsomradet som vi tagit del av har
varit djupgdende fallstudier av ett eller ett fatal foretag. Vi sag darfor ett behov av
at gora en bredare Kkartlaggning av foretags medvetenhet om sin
vaxelkursexponering genom en enkétstudie. | Schweiz har professor Claudio
Loderer och doktor Karl Pichler genomfort en undersbkning pa schweiziska
foretag, for att bestdmma huruvida dessa foretag & medvetna om sin
vaxelkursexponering och om de kan kvantifiera denna. Resultatet av studien visar
att schweiziska foretag inte kan kvantifiera sin vaxelkursexponering. Forfattarna
stéller sig fragande till detta resultat eftersom de anser att en dminstone grov
uppskattning av kassafl 6desexponeringen borde vara vérdefull. Det visade sig
aven att foretagen i undersokningen anvande sig av valutaderivat for att hedga
enskilda kortsiktiga transaktioner utan att forstka uppskatta den totala
transaktionsexponeringen, nagot som ocksd var férvénande.” Vi har inte funnit
nagon studie av samma omfattning pa den svenska marknaden.

4 www.svensktnaringsliv.se
® Loderer, Pichler, " Firms, do you know your currency risk exposure? Survey results’ (2000)



Manga tidigare studier av vaxelkursexponering bygger pa antagandet att
effekterna av apprecieringar och deprecieringar i vaxelkurser & symmetriska. Det
finns emellertid ett flertal teoretiska argument for att exponeringen borde vara
asymmetrisk. De senaste &ren har manga empiriska undersokningar gett stod at
dessa argument. Andrén (2001) visade att foretags marknadsvérdesexponering
mot makroekonomiska variabler, daribland vaxelkurser, & asymmetrisk®.
Daremot behandlades inte kéllan till asymmetrin i exponeringen. Fragan om
exponeringen & asymmetrisk p g a foretags hantering, eller & ett resultat av
investerares agerande pa marknaden, kvarstar. Var studie forsoker delvis besvara
denna fraga genom att understka om foretag uppméarksammar och hanterar sin
vaxelkursexponering asymmetriskt.

Vi avser att genomféra en studie av svenska industri- och handelsforetags
vaxelkursexponering. De fragor vi vill hasvar pa ar:

e Kan dessa foretag kvantifiera sin exponering av det ekonomiska vardet
mot vaxelkursrisk?

e Ominte, vad & anledningen?

e Hanterar dessaforetag sin exponering mot vaxelkursdepreciering och
-appreciering pa ett sétt sa att den blir asymmetrisk?

1.3 Syfte

Vart syfte & att genom en enkétstudie utreda om dagens svenska industri- och
handelsforetag kan kvantifiera sin exponering av det ekonomiska vardet mot
vaxelkursrisk. Vi vill ocksa utreda huruvida de hanterar sin exponering mot
vaxelkursdepreci ering och -appreciering pa ett satt sa att den blir asymmetrisk.

1.4 Avgransningar

Véar undersokning kommer att omfatta stora onoterade svenska industri- och
handelsforetag. Med “svenska’ foretag menas bolag registrerade i Sverige.
Foretagens storlek definieras som dess omsdttning vid senaste bokslutstillfallet,
d v s 2001. For att réknas som ett " stort” foretag ska bolaget enligt var definition
tillhora de tretusen foretagen med hogst omséttning i Sverige. Var studie omfattar
dven samtliga industri- och handelsforetag noterade pa Stockholmsborsen.
Industri- och handelsforetag innefattar foretag med nagon form av varuforsaljning
I verksamheten. Darmed har inga rena tjanste-, bank- eller fastighetsforetag tagits
med i undersokningen.

Enké&tundersokningen har genomférts under perioden 22 november till 13
december, 2002. Enké&ten innehdller fragor géllande radande program eller strategi
for vaxelkursriskhantering i foretagen.

® Andrén, “Essays on corporate exposure to macroeconomic risk” (2001), s 87



Denna uppsats riktar sig framst till forskare och studenter i den akademiska
varlden, foretrédelsevis inom &mnesomradena internationell ekonomi och
finansiering. Den bor i viss man dven vara av intresse for personer i naringslivet
vars huvudsakliga arbetsuppgifter innefattar vaxelkursrisk.

1.5 Disposition

Kapitel 1 ger inledningsvis en beskrivning av vad som férde oss in pa amnet.
Dérefter foljer en problemdiskussion da vi formulerar de Overgripande
fragestéllningar var uppsats avser att besvara. Problemet kopplas sedan till vart
syfte med uppsatsen och avslutningsvis anger vi uppsatsens huvudsakliga
malgrupp.

Kapitel 2 redogor for hur det praktiska arbetet med uppsatsen géit till vaga. Har
redogors aven for val av ansats och undersokningsmetod. Vidare forklaras hur
urval sprocessen gatt till. Stor vikt 1&ggs pa utformandet och genomfdérandet av den
empiriska enkéundersdkningen och det analytiska arbetet. |1 kapitlet behandlas
ocksa understkningens giltighet och desstillforlitlighet.

Kapitel 3 tar upp de teorier som ligger till grund for vart arbete. Inledningsvis
behandlar vi begreppet vaxelkursexponering, hur denna méts, foretags
medvetenhet om den samt dess determinanter. Dérefter foljer olika hedging-
alternativ. samt for- och nackdelar med riskhantering. Kapitlet avslutas med
teoretiska argument for asymmetrisk ekonomisk exponering.

Kapitel 4 redovisar de resultat som var enk&undersokning givit oss. De
presenterade resultaten analyseras och granskas kritiskt genom att vi diskuterar
forklaringar till och giltigheten hos resultaten. Kapitlet ger inledningsvis en
beskrivning av vart stickprov, anger svarsfrekvenser for var undersokning och
beskriver den svarande gruppens egenskaper samt dess representativitet.

Kapitel 5 sammanfattar de viktigaste resultaten fran var undersokning i ett antal
slutsatser. Avslutningsvis presenteras forslag till vidare forskning.



2 Metod

| detta kapitel redogors for hur det praktiska arbetet med uppsatsen gatt till vaga.
Hér redogors aven for val av ansats och undersokningsmetod. Vidare forklaras
hur urvalsprocessen gatt till. Stor vikt 1aggs pa utformandet och genomforandet
av den empiriska enkatunderstkningen och det analytiska arbetet. |1 kapitlet
behandlas ocksa under sokningens giltighet och dess tillforlitlighet.

2.1 Metodval

Enligt Holme och Solvang (1997) finns det tva olika angreppssétt, induktiv
(upptéckande) och deduktiv (bevisande) metod. Den deduktiva metoden & den
som & mest formaliserad och dérmed den enklaste att férklara.” Det & emellertid
pa grund av denna formalisering som stdrre delen av dagens samhélls-
vetenskapliga forskning, déaribland denna uppsats, ligger utanfor de deduktiva
ramarna. Denna uppsats har foretrédelsevis ett induktivt angreppsséit vilket
innebér att den i huvudsak kommer att observera verkligheten och utifran dessa
observationer analysera, diskutera och dra dutsatser. Genom ett induktivt
angreppssétt, fast med vissa avstamp i teorin, utreder uppsatsen om svenska
industri- och handelsféretag & medvetna om sin vaxelkursexponering, kan
kvantifiera den samt om de hanterar sin exponering mot vaxelkursdepreciering
och -appreciering pa ett sétt sa att den blir asymmetrisk.

Observationer [——®| Verkligheten |——®»| Slutsatser

Figur 1. Induktivt angreppssatt

Angaende majliga val av undersokningsmetod skriver Holme och Solvang: " Det
finns ingen absolut skillnad mellan kvantitativa och kvalitativa metoder. Alla
metoder & arbetsredskap, som i olika grad anvander sig av diverse metodiska
principer: analytiska principer samt system- och aktorsprinciper. Vi kan med
fordel aen kombinera kvalitativa och kvantitativa element i en och samma
undersokning. Principiellt finns det heller inte ndgot konkurrensforhalande dem
emellan. Daremot kan de med sina starka och svaga sidor stérka varandra. Utifran
detta & det ocksa naturligt att betrakta valet av metod som en fraga om vilken
metod som passar bast for att belysajust det problemomréde vi & engageradei.”®

Denna uppsats grundar sig pa en enkatundersokning och skall darfor ses som en i
huvudsak kvalitativ studie. Det finns dock aven kvantitativa indag i uppsatsen.
Vid utformandet av enkaten var vi noggranna med att utforma fragorna med fasta
svarsalternativ for att underlétta den kvantitativa databehandlingen. Tester som

" Holme, Solvang, " Forskningsmetodik” (1997), s 51
8 Holme, Solvang, " Forskningsmetodik” (1997), s 76



genomfordes for att undersbka signifikansen i resultaten och stickprovets
representativitet & ocksa av kvantitativ natur.

Uppsatsen &r deskriptiv da den framst syftar till att kartlagga svenska industri- och
handel sforetags medvetenhet om sin vaxelkursexponering.

Vi var redan i uppsatsens inledande fas medvetna om den risk det innebar att,
inom en snav tidsram, genomfora en omfattande enkétstudie eftersom
svarsfrekvensen kan bli for |&g for att studien ska kunna betraktas som reliabel.
Darfor har vi lagt ner mycket arbete pa att fa in sd manga svar som majligt. Det
finns ingen l&gsta svarsfrekvens for vilken svaren i en enkatundersokning blir
vardelosa. Det & emellertid viktigt att diskutera bortfallet av svar sa att vi kan dra
Slutsatser huruvida resultaten av undersokningen & representativa for hela
populationen. Detta gors i huvudsak i kapitel 4.

2.2 Urvalsgrupp

Statistisk generalisering och representativitet & inte ndgra centrala syften i
kvalitativa understkningar. Urvalet av undersokningsobjekt blir &nda en
avgorande del av undersokningen. Blir urvalet fel kan det leda till att hela
undersokningen blir vardelos i relation till den utgangspunkt som fanns fran
borjan.® Vi har valt att undersbka bade noterade och onoterade svenska industri-
och handelsféretag. For att gora stickprovet sa stort och representativt som majligt
har samtliga 127 pa Stockholmsbérsen noterade bolag tagits med i
undersokningen. Darutéver har 127 onoterade bolag valts ut fran de 3 000 storsta
svenska foretagen™®. Att just 254 foretag valdes berodde pd att vi ville ha lika
manga onoterade som noterade bolag i vart stickprov. De onoterade foretagen
vades ut genom ett sumpméssigt urval bland foretag fran ”Sveriges Storsta
Foretag 2002/2003". | denna bok rangordnas de 10 000 storsta svenska foretagen
efter omséttning. | boken definieras ”svenska’ bolag som bolag registrerade i
Sverige, d v s &en svenska foretag med utléandska moderbolag ingar. Om dessa
har mindre bendgenhet att besvara enkdten pa grund av att koncernens
riskhantering skots centralt skulle detta innebara en svaghet, eftersom svaren inte
blir representativa for populationen. Vi definierade var population som de 3 000
storsta foretagen och genomforde darefter ett obundet slumpmassigt urval. Detta
innebér att alla foretag i populationen hade samma sannolikhet att komma med i
stickprovet. | begreppet obundet ligger att vi inte forsokte styra urvalet i en viss
riktning.™ Det slumpmassiga urvalet gjordes genom att |&a Excel generera 127
slumptal fran 1-3 000. Dérefter identifierades foretaget som motsvarade det
slumpmassigt utvalda talet.

Ett alternativt sétt att utféra undersdkningen vore att genomfora telefonintervjuer.
Fordelen med denna metod jamfort med en Internetenkdt ar att oklarheter i
fragorna kan redas ut pa ett enkelt sétt. Nackdelarna ar bl a att det finns risk for en
stor andel oantréffbara personer, att det g & majligt med en altfor 1ang intervju,

° Holme, Solvang, " Forskningsmetodik” (1997), s101
0 \Wellmar, ” Sveriges strsta foretag 2002/2003” (2002)
1 K 6rner, Wahlgren, " Praktisk statistik” (1996), s 31



att altfor krangliga eller kandliga fragor € kan stéllas och att det finns risk for
foga genomtankta svar.™? Vi ansdg att en Internetenkét béttre kunde hjalpa oss att
uppna vart syfte eftersom det vore omajligt att ringa och intervjua 254 foretag
med radande tidsram. Dessutom var var enké omfattande och det krévdes viss
betanketid vid besvarandet av flertalet fragor, vilket gjorde att en telefonintervju
g var lamplig att genomféra. Fordelarna med en Internetenké & ungeféar de
samma som med en telefonintervju, forutom att det & svarare att reda ut
oklarheter i frégorna. Vi loste detta genom att 1amna vara telefonnummer och
emailadresser. Pa sa sdtt kunde respondenterna hora av sig om nagot var oklart.

2.3 Enké&tutformning

Nér det géller enkdtundersokningar, & forskaren beroende av mottagarens vélvilja
for att fain resultaten. Om enkaten ar for omfattande, om strukturen & oklar, om
obegripligt sprék anvands eller om det hela verkar vara darvigt och oseriost ar
sannolikheten |&g for att mottagaren ska &gna n&gon tid & den'. Darfér lades stor
vikt vid att pa ett korrekt sitt gora enkéaten sa lattforstaelig som mojligt. Eftersom
understkningen & en modifierad replikationsstudie var forsta steget att kontakta
upphovsmannen bakom den ursprungliga enkéten, professor Claudio Loderer och
doktor Karl Pichler. Efter att vi fatt tillgang till den engelska enkéten de anvéant i
sin undersokning, Oversattes de fragor vi ansag relevanta till svenska och vissa
justeringar gjordes. Dérefter lades ett antal fragor till for att uppfylla denna

uppsats syfte.

Stor vikt lades vid strukturen pa enkéten. Enligt Holme och Solvang (1997) skall
en enkét inte inledas med kontroversiella frégor**. D& kan respondenten bl
avskrackt och strunta i att slutfora enkéten. Darfor valde forfattarna att borja med
lite lattare fragor av uppvarmningskaraktar for att sedan stélla svarare fragor. Som
avdlutning anvandes ett par enkla faktafragor for att neutralisera eventuella
spanningar som uppstatt i samband med svarandet.

A Mycket kontroversiellt

: > Tid
eng A

Figur 2. Schematisk framstéllning av strukturen i en optimal enkat™

12 Dahmstrém, “Frén datainsamling till rapport” (2000), s 78
3 Holme, Solvang, ” Forskningsmetodik” (1997), s 173
¥ Holme, Solvang, " Forskningsmetodik” (1997), s. 174
> Holme, Solvang, " Forskningsmetodik” (1997), s 164



Antaet svarsaternativ var ocksa nagot som Gverlades noggrant. Vid udda antal
svarsalternativ ar det |&tt for respondenten att kryssa i mittenalternativet av ren
slentrian. Darfor togs beslutet att merparten av fragorna skulle foljas av ett jamnt
antal svarsalternativ. Enligt Rosengren och Arvidsson (1992) bor en enkét inte
bestd av mer &n 50 frégor™®. Generellt géller att ju fler frgor en enkét innehdller,
desto lagre svarsfrekvens far enkatstudien. Darfor gjordes en avvagning dar
endast de mest relevanta fragorna togs med, for att pa detta sitt forsoka gora
enkdten sa lattbesvarad som mojligt. Alla kandliga, svéra och vérderande ord
undveks for att inte skrédmma respondenterna. Istéllet valdes att omformulera
fragorna pa ett sa lattbegripligt sétt som mojligt. Syftet med ovanstaende atgarder
var att faut s mycket som mojligt pa ett sa enkelt sétt som majligt.

For att forbattra svarsfrekvensen, lades enkéten (se bilaga 1) upp p& Internet!’ sa
att mottagarna pa ett enkelt och smidigt sétt kunde fylla i och skicka tillbaka
svaren online.

2.4 Kdlor
2.4.1 Primardata

Primardatan i denna undersokning bestdr av de enkétsvar vi fétt in fran
representanterna i de utvalda foretagen. Insamlingen av primérdatan inleddes med
att alla utvalda foretag kontaktades via telefon, dar vi sag till att fa emailadressen
till den person i foretaget som forvantades ha kunskap inom det omrade var enkét
omfattade. Pa de mindre foretagen soktes i forsta hand ekonomichefen och i de
storre foretagen finanschef eller ansvarig pa treasuryavdelningen. | de fall det var
mojligt pratade vi med denna person for att forklara undersbkningens syfte och
forbereda intervjuobjektet pa den kommande enké&tundersokningen. Dérefter, nar
samtliga 254 emailadresser samlats in och sammanstallts, skickades ett mail till
dessa personer med lanken till enk&tundersokningen.

2.4.2 Sekundéardata

Det sekundarmaterial som anvéants har mestadels bestétt av tryckt material, savél
bocker som artiklar. Vi har &ven tagit del av tidigare uppsatser inom
finansieringsomradet for att finna referenser till litteratur som behandlar det valda
amnet. De tryckta kéllor som ndmnts ovan har foretrédel sevis funnits med hjép
av Lunds Universitets soksystem. Aven Internet har tjanstgjort som en kalla for
relevant sekundérdata, dar sbkmotorn Google anvants.

16 Rosengren, Arvidsson, ” Sociologisk meodik” (1992), s 163
7 www.bostream.nu/enkat
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2.4.3 Kalkritik

Né&r man utnyttjar primér- och sekundardata ar det naturligtvis viktigt att ha ett
kritiskt forhdlIiningssétt. Det & sdledes av hogsta betydelse att man genom
bedémningar av insamlat datamaterial forsoker forsta dess begréansningar och
representativitet. For att beddma kéllor kan man anvanda sig av kalkritiska
kriterier, dér detre viktigaste ar:™®

e Samtidskrav
e Tendenskritik
e Beroendekritik

Samtidskravet kan pa goda grunder antas vara uppfyllt i den insamlade
primérdatan. Den utskickade enkéten besvarades av ekonomi- och finanschefer
som nastintill dagligen arbetar med véaxelkursexponering och déarfér borde ha god
kunskap om hur deras foretag hanterar denna fraga. Det finns av naturliga skél
inte heller nagra aktualitetsproblem i priméardatan eftersom alla enkéter har ifyllts
under november och december méanad.

Tendenskritik anvands for att kontrollera huruvida respondenten har ndgra
egenintressen vid besvarandet av enkéten. Den information som erhdlits fran
foretagen i stickprovet & ofrankomligt fargad av respondenten. Det har & en
svaghet med enkdtundersbkningar som & svar att komma ifrén, eftersom
respondenten kan tankas ha incitament att framstédlla sitt foretag i sd god dager
som mgjligt. For att undvika tendenser i den empiriska undersokningen har
enkatsvaren behandlats anonymt. Det finnsingen garanti for att sasmma svar skulle
ha erhdlits fran ndgon annan person i féretaget. Genom att i forvag identifiera réatt
person i féretagen anser vi 0ss kunna reducera detta problem. Holme och Solvang
(1997) varnar for att giltigheten hos informationen fran priméara kallor riskerar att
sunka om det vid undersokningssituationen mots tva olika verklighets-
uppfattningar™®. Detta problem har vi foérsdkt minimera genom att se till att
samtliga respondenter varit inforstadda i uppsatsens syfte samt att fragorna har
forenklatsi den man det var mgjligt.

Tendenserna i sekundarkélorna kan ocksa antas vara lag eftersom merparten av
de tryckta kdlor vi anvant oss av kommer fran hogt ansedda ekonomiska
tidskrifter, sasom exempelvis Journal of Finance och Journal of Financial
Economics. Artikelforfattarna i dessa tidskrifter borde € ha nagon storre
anledning att forsoka vinkla sin framstalIning.

Det finns heller inga grunder for nagra beroendeproblem da respondenterna har
varit fullsténdigt ovetande om vilka andra foretag som deltar i undersokningen
och svaren endast grundar sig pa situationen i de enskilda foretagen.

18 Eriksson, Wiedersheim, ” Att utreda, forska och rapportera’ (1997), s 154
9 Holme, Solvang, " Forskningsmetodik” (1997), s 156
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2.4.4 Kallhanvisning

Det finns tva klassiska kallhanvisningssystem att valja pa, Oxfordsystemet och
Harvardsystemet. Det forstndmnda anvander sig av fotnoter, dar kéallorna
presenteras i nedkanten av varje sida med forfattarnamn, titel, tryckér och sida
Harvardsystemet anger kdlorna inom parentes inne i den |6pande texten. Vi har i
denna uppsats valt att anvanda oss av Oxfordsystemet, pa grund av den mangd
ka&llor som nyttjats. Med Harvardsystemet skulle det stora antalet parenteser gora
texten alltfor svarlast.

2.5 Metodkritik

Uppsatsens @mne innebar manga utmaningar eftersom det tidigare skrivna
materialet angdende foretags medvetenhet om vaxelkursexponering &r lattraknat.

Det skall podngteras att uppsatsen skrivits under en begransad tidsperiod, vilket
har gjort att undersokningen inte kunnats goras s omfattande som hade varit
onskvart. Exempelvis hade ytterligare dtgarder for att hoja svarsfrekvensen varit
att foredra, men det &r inte praktiskt genomforbart under radande tidsram. Manga
tidigare studier &r skrivna under flera & och darmed kommer denna uppsats inte
att ga lika djupt som dessa. Studien lamnar emellertid utrymme for
efterkommande uppsatsgrupper att ga djupare inom amnet vaxelkursexponering.

2.5.1 Validitet

Validitet definieras som ett métinstruments forméga att méta det som avses att
métas. Det & lampligt att skilja mellan tva aspekter pa validitet: inre och yttre
validitet.”

Inre validitet avser Overensstdmmelsen mellan begrepp och de operationella
definitionerna av dem?. Vi vill i v& undersdkning undersoka svenska industri-
och handelsféretags medvetenhet om véxelkursexponering. Det var naturligtvis
viktigt att fére undersokningen definiera vad vi menade med industri- och
handelsforetag och hadlla oss till denna definition nar undersdkningen
genomfordes. Inga rena tjanste-, bank- eller fastighetsforetag tagits med i
undersbkningen. Med hjdlp av definitionen i kapitel 1.4 anser vi att den inre
validiteten i var understkning kan antas vara hog.

Enkétens inre validitet styrs av ifall fragorna tolkas entydigt av respondenterna.
For att minska risken att fragorna kan misstolkas har vi forenklat s manga
begrepp som mgjligt. Vi kan emellertid inte vara helt sékra pa att den som fyller i
enké&ten har de kunskaper som kravs for att forsta allafragor till fullo.

% Eriksson, Wiedersheim, " Att forska, utreda och rapportera’ (1997), s 38
21
Ibid
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Yttre validitet har att gora med dverensstammelsen mellan det métvarde som fas
né man anvander en operationell definition och verkligheten®. Eftersom vi i vér
undersbkning anvant oss av dels samtliga borsnoterade industri- och
handelsféretag och dels ett urval av 127 stycken fran de 3 000 storsta onoterade
industri- och handelsféretagen i Sverige, kan &ven den yttre validiteten anses vara
tillfredsstéllande.

2.5.2 Reliabilitet

Reliabiliteten, pditligheten, bestams av hur métningarna utfors och hur noggranna
vi & vid bearbetningen av informationen®. V& mélséttning har naturligtvis varit
att maximera reliabiliteten i undersokningen. Detta har uppnatts genom att vi varit
ytterst noggranna vid insamling och bearbetning av information under uppsatsens
framkomst. Enligt Holme och Solvang (1997) finns det ett par steg i
forskningsprocessen som kan ledatill 1&g reliabilitet. Dessa framgér av figur 3.

Utskick av enkét )
¢ <— | Ar svarsdternativen uttdmmande?

Svarspersonerna gar
igenom enkéaten

v

Forstar svarspersonerna de intentioner vi
har med fragorna?

Svar Vilken situation befinner sig
¢ <4— | respondenternai?
Kommer svaren parétt platsi enkéten?
Radata Hur manga far vi svar ifran?
¢ <4— | Hur stort &r bortfallet?

Kodning av svaren

v

Kommer monstren i materialet till uttryck
vid kategorisering av svaren?

Inldsning av
informationen

v

Ar vi tillrackligt noggranna?

Presentation av
resultaten

Har forfattarna l&st ut mer av
informationen an

det finns grund for?

Figur 3. N&gra led i forskningsprocessen som kan ge 18g reliabilitet*

Fore utskicket av enkaten sag vi till att samtliga svarsalternativ var uttémmande
och i de fal det ansdgs nodvandigt, lades ett Oppet svarsalternativ till for att

2 Eriksson, Wiedersheim, ” Att forska, utreda och rapportera’ (1997), s 39
% Holme, Solvang, " Forskningsmetodik” (1997), s 163
# Holme, Solvang, " Forskningsmetodik” (1997), s 164
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forhindra svarsbortfal. Reliabiliteten i nasta steg i forskningsprocessen
sékerstélldes genom att samtliga respondenter blev informerade om enkétens
syfte. Dessutom ldmnades ett telefonnummer som respondenterna kunde ringa i
det fall de ansag nagonting vara oklart med fragorna. Eftersom enkéten lades upp
pa Internet var det mojligt for respondenterna att fyllai enkéten nar de ansag sig
ha tid. Genom att upplagget pa den elektroniska enkédten var sidant att varje
aternativ foljdes av en tydligt markerad ruta, skerstalldes aven att samtliga
svar kom parétt plats. Eftersom det kan bli ett 6kat bortfall p g a tekniska problem
och ovana har respondenterna haft majlighet att skicka in enkdten med vanlig
post. Orsakerna kan vara att de inte vill fylla i svaren pa det foreslagna séttet
och/eller att det uppstod tekniska problem vid hanteringen. Det kritiska momentet
i understkningen visade sig foga forvanande vara svarsfrekvensen. Forsta veckan
efter utskicket av enkéaten kom det in 27 svar, vilket motsvarar en svarsfrekvens
pa knappt 10 %. Da skickades ett pAminnelsemail ut till de personer som inte
svarat, vilket gjorde att det andra veckan kom in ytterligare 31 svar. Totalt
utgjorde de 58 svaren en svarsfrekvens pa 23 %. Vid en storre tidsram hade &nnu
ett paminnelsemail kunnat skickas ut, vilket troligtvis hade okat svarsfrekvensen
ytterligare.

Pa grund av det stora stickprovet, har svaren sammanstallts alteftersom de
kommit in. FOr att underlétta databehandlingen uppréttades ett dokument i Excel
som anvandes for att sammanstalla samtliga svar och sedan pa ett enkelt satt
kunna utfora statistiska tester. Reliabiliteten i denna process har sékerstallts
genom att vi varit ytterst noggranna vid overforingen av svaren, dar alt har
kontrollerats av samtliga tre personer i gruppen. Trots alla atgarder for att
maximera reliabiliteten, har vi varit aktsamma med att dra forhastade slutsatser
fran det datamaterial som & insamlat. Alla resultat har noga analyserats och i de
fall det réder tveksamheter har detta tydligt papekats. Vi anser att ovanstdende
atgarder har sakerstallt en god reliabilitet i uppsatsen.
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3 Teori

Detta kapitel tar upp de teorier somligger till grund for vart arbete. Inledningsvis
behandlar vi begreppet vaxelkursexponering, hur denna méats, foretags
medvetenhet om den samt dess determinanter. Dérefter fOljer olika hedging-
alternativ samt for- och nackdelar med riskhantering. Kapitlet avslutas med
teoretiska argument for asymmetrisk ekonomisk exponering.

3.1 Risk

Risk definieras vanligtvis som osékerhet kring storlek och tidpunkt for ovantade
forandringar, oavsett om de & positiva eller negativa for foretaget®™. Ett foretags
riskexponering &r ett matt pa hur t ex foretagets resultat forandras till foljd av en
ovantad forandring, vilket betyder, ett méatt pa variationen kring forvantade utfall
av resultat®.

3.1.1 Valutarisk

Valutarisk ar osékerhet kring storlek och sannolikhet av en of érutsedd férandring
i vaxelkurser och inflationstakt, d v s vardet av utldndsk och inhemsk valuta. Vi
kan dela upp valutarisken i vaxelkursrisk och inflationsrisk.?” Vaxelkursrisk
grundar sigi hur ett foretag paverkas av forandringar i vaxelkurser, d v s hur de ar
exponerade. Denna vaxelkursexponering kan vidare delas in i transaktions-
exponering, omrakningsexponering, kassaflodesexponering och ekonomisk
exponering. Nedan foljer en redogorelse for vart och ett av dessa begrepp.

3.1.1.1 Transaktionsexponering

Transaktionsexponering uppkommer p g a att kontrakterade in- och utfléden i
utlandsk valuta kan forandras fram till transaktionsdatumet, som ett resultat av en
vaxelkursférandring. Transaktionsexponering méats som nettot av framtida in- och
utbetalningar i varje utlandsk valuta. Ju stérre netto i en viss valuta, desto storre ar
exponeringen mot denna valuta. For att minimera transaktionsexponeringen kan
foretaget setill att nettot av framtida in- och utbetalningar ar sa litet som méjligt.
Over valdigt Iangatidsperioder kan foretaget andra sin investeringsstrategi och sin
operativa verksamhet i s manga olika dimensioner att véxelkursexponeringen
och darfor ocksa transaktionsexponeringen blir ovasentlig. Over kortare
tidsperioder & det framst kontrakterade betalningar som & paverkade av
vaxelkursforandringar. PA medellang sikt, 12 manader, kan foretaget vélja att
forandra priserna for att pa sa sétt fora 6ver effekten av vaxelkursférandringarna
till kunderna?® Eftersom det & relativt |4t att identifiera vad som ingdr i

> Oxelheim, Wihlborg, "Managing in the turbulent world economy” (1997), s18
% Andrén, ” Essays on corporate exposure to macroeconomic risk” (2001), s5

" Oxelheim, Wihlborg, "Managing in the turbulent world economy” (1997), s 28
8 Oxelheim, Wihlborg, "Managing in the turbulent world economy” (1997), s40
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transaktionsexponeringen ar det ocksa tamligen l&tt att hedga sig mot dennatyp av
exponering®. Figur 4 nedan &sk&dliggor tidsaspekten.

A

Bestéllning

5 Offert Leverans Betalning

D Faktura

s

P ey

X A 4 A 4
I .

Riskperiod (manader)

Figur 4. Valutapositionensti dsaspekt30

3.1.1.2 Omrakningsexponering

Omrakningsexponering &r nettot av tillgangar och skulder pa balansrakningen for
en viss valuta omraknat med aktuell vaxelkurs™. Aven har géller att ju storre netto
i en viss valuta, desto storre &r exponeringen mot denna valuta. For att minska
risken for att ofordelaktiga vaxelkursférandringar ska paverka foretaget, ar malet
att ha ett sa litet netto som mojligt. Ett problem med att anvanda de pa
balansrakningen upptagna vérdena &r att dessa ofta & under- eller dvervarderade, i
den man redovisningsregler i ett land tilldter detta. Detta innebér att foretagets
egentliga omrakningsexponering kan skilja sig fran den som fas vid en forsta
anblick.*

3.1.1.3 Kassafl6desexponering

| kassafl 6desexponeringen ingdr pris- och efterfrageeffekter, eftersom héansyn inte
bara tas till de utlandska marknader foretaget sdljer pa, utan dven den inhemska.
Beraknas kassafl6desexponeringen 6ver lang tid narmar den sig ekonomisk
exponering.*

% Nydahl, “Essays on stock prices and exchange rates’ (1998), s 73

% Oxelheim, “Foretagens utlandslian” (1981), s 126

22 Oxelheim, Wihlborg, ”Managing in the turbulent world economy” (1997), s50
Ibid

% Oxelheim, Wihlborg, "Managing in the turbulent world economy” (1997), s48

16



3.1.1.4 Ekonomisk exponering

Ett foretags ekonomiska varde paverkas av en rad variabler som exempelvis vinst,
utdelning, risk, kapitalkostnad och tillvaxttakt®*. Den vanligaste varderings-
modellen baseras pa kassafloden och beréknar véardet som summan av ala
framtida kassafl 6den diskonterade till nutid. Ekonomisk exponering, eller operativ
exponering som den ocksa kallas, & den effekt en forandring i vaxelkurs har pa
ett foretags ekonomiska vérde och storleken pa exponeringen beror pa foljande tre
faktorer:®

e | vilken utstrackning en vaxelkursforandring forvantas vara permanent
eller tillfallig.

e Kandigheten i framtida perioders kassafléden for férandringar i
vaxelkursen under samma perioder.

e Kandligheten i framtida perioders kassafléden for férandringar i
vaxelkursen under tidigare perioder.

Ekonomisk exponering innefattar inte bara kénda kontrakterade kassafl6den utan
ocksa forvantade framtida kassafl6den. Det kan darfor vara svart att berdkna den
ekonomiska exponeringen. Om marknaden & effektiv ska emellertid det
ekonomiska vérdet av ett foretag avspeglas i dess aktiekurs. Ett sétt att bestdmma
foretagets ekonomiska exponering &r att se pa hur vaxelkursférandringar paverkar
marknadsvérdet.*®

3.1.1.5 Direkt- och indir ekt exponering

For att ett foretag ska forsta hur det paverkas av vaxelkursforandringar ar det
viktigt att det inte bara beaktar direkt exponering utan aven tar hansyn till den
indirekta exponeringen. Den direkta exponeringen uppstar néar ett foretag koper
eller sdljer i en utlandsk valuta. Ett exempel & nar foretag kdper ravaror fran
utlandet eller sédljer sina varor pa en utlandsk marknad. Det kan vara svart for
foretag som har alainkop, all produktion och all forséljning i den egna valutan att
forsta att &ven de paverkas av forandringar i vaxelkurser. Sadana rent inhemska
foretag blir paverkade genom att de t ex har konkurrenter utomlands eller har
leverantOrer som koper utomlands. En forsvagning av den inhemska valutan kan
exempelvis gora underleverantérens inkop dyrare, vilket pa sikt paverkar det
inhemska foretaget genom att de far hogre inkopskostnader. Det & darfor viktigt
att foretag inte forsummar den indirekta exponeringen vid berékning av den totala
exponeringen.

3.2 Métt pa vaxelkursexponering

De flesta foretag anvander nagon slags metod for att méta vaxelkursrisken. De
traditionella exponeringsmétten inkluderar bara de direkta effekterna av
vaxelkursforandringar pa redovisade varden och tar inte hansyn till ala faktiska

¥ Rees, “Financial Analysis’ (1995), s 207
* Oxelheim, Wihlborg, "Managing in the Turbulent World Economy” (1997), s 49
36 |

Ibid
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effekter som en s&dan forandring har p& ett foretags kassafloden.®” Ett sétt att
inkludera alla dessa effekter ar att méta ekonomisk exponering med hjdlp av linjar
regression. Exponeringskoefficienter kan ses som kanslighetskoefficienter och ett
foretag kan darfor fa ett métt pa sina kassaflédens exponering mot
vaxelkursrérel ser genom att estimera koefficienten a, i féljande ekvation:®

(Kassaflode i inhemsk valuta) = a, + &, (vaxelkurs, inhemsk valuta/utlandsk valuta)
+€ (3.1

Genom att anvanda historisk data for kassafléden och vaxelkurser kan man med
hjdp av dstatistiska program estimera a, och a,. a, anger forandringen i
kassaflodet nar véxelkursen forandras en enhet. € anger forandringarna i
kassafl6det som inte &r relaterade till vaxelkursférandringar®.

Vilken beroende variabel som bor anvandas beror pa vilken variabel som utgor
mdlvariabel for foretagets riskhanteringssystem. Ekvationen ovan hanfors till ett
foretag dar syftet med att hantera och hedga véxelkursrisken & att minska
volatiliteten hos foretagets kassafloden. For att kunna fatta optimala beslut
angdende riskhantering behtver de ett exponeringsmatt som maéter foretagets
kassafl 6dens kanslighet mot forandringar i vaxelkurser.

Dumas (1978), Adler och Dumas (1980) och Hodder (1982) var de férsta att
definiera ekonomisk exponering mot vaxelkursrorelser som regressions-
koefficienten i en regression med foretagets varde som beroende variabel och
véxelkursen som den oberoende™. For féretag vars hantering av vaxelkursrisken i
forsta hand syftar till att reducera volatiliteten i marknadssvardet & detta sétt att
méta exponeringen att foredra. Exponeringen méts da som b, i ekvationen nedan
och uttrycker forandringen i foretagets marknadsvéarde som resulterar fran en
enhets forandring i vaxelkurs.

(Foretagets marknadsvarde) = b, + b, (vaxelkurs, inhemsk valuta/utlandsk valuta)
+e (3.2

| en studie av Bodnar och Marston (1996) undersoktes foretags syfte med hedging
av véxelkursrisk. Resultaten visade att foretag hedgar vaxelkursrisk, i férsta hand
for att reducera volatiliteten i kassafl6de, medan malet att reducera volatiliteten i
marknadsvérde var av betydligt |agre prioritet.** Foéretag borde alltsd i férsta hand
vara intresserade av en modell som ger dem ett matt pa deras kassaflodens
kanglighet for vaxelkursforandringar (formel 3.1).

Ett foretags exponering mot véxelkurser & korrelerad med exponeringen mot
andra prisvariabler som rantor och inflation. Om man bortser fran dessa variablers
paverkan da man berdknar kansligheten mot vaxelkursforandringar kan vérdet pa
exponeringen bli missvisande. Pa samma sétt blir exponeringen  mot

3" Oxelheim, Wihlborg, ”Managing in the Turbulent World Economy” (1997), s 87

% Oxelheim, Wihlborg, ”Managing in the Turbulent World Economy” (1997), s58 f

*1bid

“0 Jorion, " The Exchange-Rate Exposure of US Multinationals’ (1990)

“! Bodnar, Wong, ” Estimating Exchange Rate Exposures: Issuesin Model Structure” (1999)

18



ranteforandringar missvisande da denna beréknas utan hansyn till vaxelkurser och
inflationseffekter, forutsatt att variablerna samvarierar. Exponeringsmatten
kommer att 6verlappa varandra eftersom man g tagit hansyn till korrelationen
variablerna emellan. En l6sning pa problemet & att anvanda sig av multipel
regression av foretagets kassafloden pa vaxelkursforandringar och de andra
variabler som anses korrelerade med vaxelkurserna. Pa detta sitt berdknas
kassafl 6denas exponering mot varje variabel, givet att de dvriga & ofdréndrade.
Vid anvandning av linj&r regression forutsdtter man en symmetrisk exponering
mot apprecieringar och deprecieringar i vaxelkurser.

3.3 Foretags medvetenhet om vaxelkursexponering

| Loderer och Pichlers studie (2000) undersoks schweiziska foretags
vaxelkursriskhantering. Syftet med undersdkningen &r att se om foretagen vet hur
deras vaxelkursexponering ser ut och om de kan kvantifiera den. Forfattarna
forsoker ocksa ta reda pa hur foretagen forsoker minska eventuell
vaxelkursexponering. FOr att uppna sitt syfte har forfattarna skickat ut enkater
med 44 fragor till 330 slumpmassigt valda foretag, halften noterade och hélften
onoterade. Av dessa 330 foretag valde 29 % att svara p& enkaten.*

Undersokningen visar att aven om féretagen hévdar att de hanterar sin
vaxelkursrisk, kan de inte kvantifiera vaxelkursexponeringen av sitt ekonomiska
varde. Forfattarna namner foljande mojliga anledningar till varfér foretag inte
estimerar sin vaxelkursexponering:

FOretag ...

... hedgar inte mot véxelkursrisk utan spekulerar istéllet.
... forstér inte relevansen av att mata vaxel kursexponeringen.
... har anledning att tro att deras véxelkursexponering & minimal.
... tror att of 6rutsedda vaxelkursforandringar tar ut varandra pa sikt.
... vill reducera exponeringen mot andra variabler &n det ekonomiska vérdet.
... klarar inte av att méta sin riskexponering med nédvandig precision.
.. Vill inte inta stora derivatpositioner.

Forfattarna anser inte att ndgon av dessa anledningar kan forklara varfor
schweiziska foretag inte kan kvantifiera sin vaxelkursexponering. De enda tva
anledningar som forfattarna menar har en viss férklarandegrad &r att estimering av
riskexponering & svart och att reducering av transaktionsexponering anses
viktigare an foretagets ekonomiska varde. De menar att anledningen till den ddliga
kadnnedomen kan vara att foretag inte anser sig behtva veta, eftersom de anvander
on-balance-sheet instrument for att skydda sig foére och efter det att vaxelkurserna
n&r nivaer som kan bli bekymmersamma. Detta stéller sig dock forfattarna
fragande till, eftersom en grov uppskattning av atminstone kassaflodes-
exponeringen kan visa sig vara vardefullt for foretaget. En annan dlutsats som
forfattarna drar & att foretag anvander valutaderivat fOr att hedga enskilda

“2 oderer, Pichler, “Firms, do know your currency exposure? Survey results’ (2000)
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kortsiktiga transaktioner utan att till synes ha estimerat den aggregerade
transaktionsexponeringen.

En av de mest omfattande undersokningar som gjorts angdende foretags
anvandande av derivatinstrument genomférdes av Dolde (1993). En
overvddigande majoritet av de 244 Fortune 500 foretagen som svarade pa
enkdten har som policy att i forsta hand anvanda derivat for att hedga sin
exponering. A andra sidan &r det bara ungefar 20 % av de som svarat som uppger
att de hedgar sin exponering fullt ut. Sma foretag, som oftast har |&gre kreditbetyg
an stora foretag, rapporterar att de hedgar en hdgre andel av sin exponering an vad
stora foretag gor. *°

Ungefar 90 % av foretagen i Doldes undersokning sager sig emellandt ha en
uppfattning om hur framtida rantor och valutor kommer att utvecklas. Om det ex
forvantar sig att vaxelkursen for en viss valuta kommer att utvecklas i en riktning
som hojer bolagets varde kommer foretaget endast att hedga 30 % av sin
exponering. Om de férvantar sig att vaxelkursen kommer att utvecklas i en
riktning som sanker bolagets varde kommer foretaget daremot att hedga 100 % av
sin exponering. Endast tva foretag uppgav att de hedgar utanfor intervallet
0-100 %, vilket betyder att mindre &n 1 % av foretagen anvander derivat for att
Oka sin exponering mot vaxelkurser.

3.4 Determinanter till vaxelkursexponering

Att forandringar i vaxelkurser paverkar foretagets ekonomiska varde ar idag kant.
| princip paverkas ala foretag i ndgon utstrackning av vaxelkurser. For
multinationella foretag ar vaxelkurser en storre kdlla till osdkerhet. Studier som
har undersokt sambandet mellan foretags ekonomiska varden och vaxelkurser har
visat att relationen mellan dessa variabler kan skilja sig betydligt &, aven for
multinationella foretag. Ett intressant omrade ar darfor att understka kallorna till
vaxelkursexponeringen, d v s dess determinanter. Det finns ett antal teoretiska
studier som behandlar vaxelkursexponerings méjliga kallor, men fa studier har
empiriskt forsokt méta determinanterna till vaxelkursexponering.* | detta avsnitt
ténker vi sasmmanfatta de variabler som i olika studier testats som determinanter
till véxelkursexponering.

3.4.1 Utlandsaktivitet

Ett foretags exponering mot forandringar i vaxelkurser borde logiskt paverkas av i
vilken utstréackning foretagets verksamhet & knuten till/beroende av utlandet. Ett
foretag, vars omséttning till stor del bestér av forsdljning i utlandet kan vid en
forsta anblick verka hogre exponerat mot vaxelkursféréndringar éan vad det
egentligen &r. FOretag av detta slag har ofta utlandska produktionsenheter, vilket
innebér kostnader i utldndsk valuta som reducerar nettoexponeringen. Forsaljning

“3 Dolde, “The Trajectory of Corporate Financial Risk Management” (1993)
“ Jorion, " The Exchange-Rate Exposure of US Multinationals’ (1990)
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i manga olika lander och darmed inkomster i flera olika valutor ger ett féretag en
naturlig valutadiversifiering. Om oforutsedda forandringar 1 dessa landers
vaxekurser & imperfekt korrelerade kommer den totala exponeringen mot
vaxelkursforandringar bli lagre &n summan av de enskilda. Tidigare studier som
har forsokt méta vaxelkursexponering har ofta anvant forklarande variabler som
exempelvis andelen utlandska tillgangar av totala tillgangar, andelen utlandsk
forsdljning av den totala omsattningen eller liknande for att fanga foretagets
utlandsaktivitet.”

1990 genomforde Jorion en empirisk understkning pa den amerikanska
marknaden av véxelkursexponeringens determinanter. Hans syfte var att
bestdmma om vaxelkursexponering var beroende av graden av utlandsaktivitet,
maétt som andelen utlandsk forsajning av den totala forséljningen. Jorion fann att
vaxelkursexponeringen var signifikant och positivt beroende av graden av
utlandsaktivitet, d v s att en Okad relativ utlandsforsdljning medforde en okad
exponering mot vaxe kursforandringar.*

Booth och Rotenberg (1990) gjorde en liknande studie pa den kanadensiska
marknaden. Deras modell inneholl sex foérklarande variabler, varav tre
representerade graden av utlandsk aktivitet; andelen utlandska tillgangar, andelen
utlandska skulder och andelen utlandsk forsdljning. Tva av variablerna hade rétt
riktning enligt hypoteserna, men ingen var signifikant som forklarande variabel av
véxel kursexponering.*’

He och Ng (1998) studerade den japanska marknaden och fick samma resultat
som Jorion (1990); utlandsforsdljningens andel av total forséljning var en
signifikant determinant till vaxelkursexponering. Ju storre andel av féretags
omséttning som kom fran utlandsk forsaljning, desto hogre var exponeringen mot
vaxelkurser. Aven Allayannis och Ofek (2001) fann denna variabel signifikant.*®

Aven pa den svenska marknaden har det genomforts ett par studier liknande de
ovan ndmnda. Nydahl (1998) testade variablerna utlandsforsajning av total
forsdjning och utlandska tillgangar av totala tillgangar. Han fann andelen
utlandsforséljning  signifikant pa tioprocentsnivan som determinant  till
vaxelkursexponering, medan den sistnamnda visade sig vara icke-signifikant.
Hagelin och Pramborg (2001) visade att "medelvardet av andelen intékter och
kostnader i utlandsk valuta av totala intakter och kostnader” var positivt relaterat
till vaxelkursexponering.*®

Ovanstéende utgor en summering av variabler som anvants i studier for att
uttrycka graden av aktivitet i utlandet. Aven andra variabler for att uttrycka
utlandsaktivitet har testats som determinanter till vaxelkursexponering.
Majoriteten av studier har visat att graden av utlandsaktivitet paverkar
vaxelkursexponeringen.

“> Booth och Rotenberg, ” Assessing Foreign Exchange Exposure” (1990)

“6 Jorion, " The Exchange-Rate Exposure of US Multinationals’ (1990)

4" Booth och Rotenberg, ” Assessing Foreign Exchange Exposure” (1990)

8 Axelsson och Sylvén, "V éxel kursexponering och dess determinanter” (2002), s 19
“9 Axelsson och Sylvén, "V éxel kursexponering och dess determinanter” (2002), s 20
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3.4.2 Konkurrenssituation

Hur mycket ett foretag paverkas av en forandring i vaxelkurs beror ocksa pa dess
konkurrenssituation. En forandring i véaxelkurs kan paverka forsaljningsvolymen
en lang tid framdver. Vilket pris som féretaget kan ta ut av sina kunder efter
forandringen, beror pa hur had konkurrensen & pa marknaden.
Konkurrenssituationen avgor namligen i vilken grad som foretaget kan pass-
through véxelkursforandringen till det utlandska forsaljningspriset och vilka
mojligheter foretaget har att 1&ta det inhemska forsaljningspriset sta fast efter
forandringen.® Foretag som verkar p& en marknad med stark konkurrens borde ha
mindre mojlighet att fora Over negativa vaxelkursforandringar till
forsdjningspriset, utan att tappa betydande marknadsandelar. Ett hart
konkurrensutsatt foretag borde sdledes ha en hogre vaxelkursexponering an ett
foretag med svag konkurrens.

| Campa och Goldbergs (1995) undersokning testas variabeln bruttomarginal
(price-over-cost markup) som determinant till vaxelkursexponering. Branscher
med 1&g bruttomarginal anses innehdlla foretag med mycket liten chans att
paverka sina forsaljningspriser pa grund av hog konkurrens. Foretag i branscher
med lagre konkurrens har daremot méjlighet att ta ut hogre marginaler pa sdda
varor och darfor borde bruttomarginden vara ett bra matt pa radande
konkurrenssituation. | studien anvands investeringar istéllet for marknadsvarde
som beroende variabel. Vid jamforelse av vaxelkursforandringars inverkan pa
investeringsnivan finner forfattarna en betydande skillnad mellan branscher med
|&g bruttomarginal och branscher med hdg bruttomarginal. | branscher med hog
bruttomarginal (svag konkurrens) hade vaxelkursforandringar endast en svag
effekt pa investeringsaktiviteten, medan investeringar i branscher med |&g
bruttomarginal (stark konkurrens) paverkades betydligt. Resultaten visar att
branscher med 13g bruttomarginal absorberar mer av en vaxekursférandrings
effekt i investeringar och 16nsamhet, medan branscher med hdg bruttomarginal,
vilka har en mer oligopolistisk struktur, tenderar att pass-through en storre del av
vaxelkursrorelsen  till  priser  och marginaer, istdllet for att |aa
investeringsaktiviteten paverkas. Detta Gverensstammer med vad som sigs i
litteraturen avseende imperfekt konkurrens och foretags benagenhet att price-to-
market och pass-through véxe kursforandringar.>

3.4.3 Hedgingaktivitet

Enligt teorin kan ett féretag minska sin exponering mot vaxelkursforandringar
genom att hedga. Att lanai utlandsk valuta, placerai valutaderivat eller att flytta
produktionen till foljd av en véxekursforandring & adla exempe pa
hedgingaktiviteter med syftet att minska exponeringen. For att kunna hedga
effektivt kravs att ledningen i foretaget kan se helheten av hur en
vaxelkursforandring paverkar foretagets kassafloden och kan uppskatta storleken
pa exponeringen. Ett bra program for att hantera vaxelkursrisken kraver darfor

% Oxelheim och Wihlborg, ”Managing in the Turbulent World Economy” (1997), s 45 f
®! Campa and Goldberg, ” Investment in manufacturing, exchange rates and external exposure”
(1995)
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investeringar. Att séitta in dtgéarder for att minska exponeringen utan tillracklig
information och férarbete, kan i slutdnden visa sig enbart kostsamt eller till och
med ha motsatt effekt pa exponeringen.

Flera studier har testat om hedgingaktivitet & en forklarande variabe till
vaxelkursexponering. De flesta har anvéant sig av hypotesen att foretags
hedgingaktiviteter minskar exponeringen mot vaxelkursrisk. Allayannis och Ofek
(2001) visade att foretags anvéndande av valutaderivat verkligen minskade
exponeringen. Guay (1999) testade om féretag som implementerar ett
makroriskprogram minskar sin exponering mot makrorisker, déribland véxelkurs-
forandringar. Han fann att féretag som implementerade programmet fick en légre
vaxelkursexponering. Hagelin och Pramborg (2001) visade att svenska foretags
hedgingaktivitet, i form av utlandskt lanande och placeringar i valutaderivat,
minskade deras exponering mot véxelkursférandringar.® | avsnitt 3.5.3 namner vi
ytterligare understkningar som studerat hedgingaktiviteters effekter pa
vaxelkursexponering.

De flesta variabler som testats eller teoretiskt beskrivits som determinanter till
vaxelkursexponering, ryms inom de tre ovan ndmnda grupperna; utlandsaktivitet,
konkurrenssituation och hedgingaktivitet. Om foretaget & ravarubaserat/icke
ravarubaserat, kordistat/icke kordistat eller tillhor en stérre industrigrupp/inte
tillhor en storre industrigrupp & exempel pa andra variabler som testats som
determinanter i enstaka undersokningar av foretags eller industriers exponering
mot vaxelkursrisk.>

3.5 Hedging av véxelkursexponering

Att hedga innebéar att mildra en finansiell risk, d v s att minska en mgjlig forlust
p& grund av en vardeminskning i en tillgdng®. Vid hedging av vaxelkurs-
exponering innebar det att mildra eventuella forluster vid of6rdel aktiga vaxelkurs-
forandringar. Det & emellertid inte helt galvklart att foretag skall anvanda sig av
hedging. Det finns en mangd teorier som argumenterar mot hedging. | avsnitt
3.5.3 presenteras de vanligaste argumenten for och mot hedging samt de
kostnader som & forknippade med hedgingaktiviteter. Nedan foljer en
beskrivning av de olika hedgingalternativ som foretag kan anvanda for att
reducera/eliminera sin exponering mot vaxelkursrisk.

3.5.1 Reala optioner

Ett sétt att minska vaxelkursexponeringen & att anvénda sig av reala optioner. Det
kan namligen under langa perioder ske avvikelser fran kopkraftspariteten, vilket
kan paverka lonsamheten i ett foretag till en sadan grad att det hotar foretagets
overlevnad. Under sadana omstandigheter &r inte det basta alternativet att anvanda

z Axelsson och Sylvén, "V axel kursexponering och dess determinanter” (2002), s 22 ff
Ibid
* Bodie, Kane, Marcus, “Essentials of investments’ (1998), s 115
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finansiella derivat, utan det & viktigare att ledningen ser 6ver verksamheten och
genomfor strategiska beslut for att sakerstélla foretagets dverlevnad. Exempel pa
beslut som ledningen kan genomfdra &r:

e Flytta produktionen fran ett land till ett annat
E?ytafrén en leverantor i ett land till en leverantor i ett annat land.
Overge en marknad som & olénsam och trada in pa en marknad som &r
[6nsam.

Ett multinationellt foretag med produktion i flera lander kan t ex flytta runt
produktionen beroende pa var det & billigast att producera for stunden. En
forutséttning for att detta ska vara genomforbart & forstds att det finns ledig
kapacitet och att produkterna & standardiserade. Samma multinationella foretag
kan Oka inkdpen fran en leverantor som har haft en gynnsam véaxelkursutveckling
pa bekostnad av en leverantdr som haft en ogynnsam vaxelkursutveckling. Att
Overge en marknad som inte léngre & lonsam p g a att valutan har forandratsi en
ofordelaktig riktning kan vara rétt beslut, men & forenat med stora kostnader om
foretaget vill dtervanda i framtiden. Det & svart att kvantifiera dessa kostnader,
men de innefattar t ex kostnader forenade med att vinna tillbaka marknadsandel ar
och kostnader som uppstar p g a att kundrelationer blir skadade. Generellt sett
maste vaxelkursforandringar vara mycket negativa for att det ska vara férsvarbart
for ett foretag att |amna en marknad.™

En annan rea option som foretag kan anvanda for att parera vaxelkurs-
forandringar & prisstrategier. Prisstrategier innebéar en hogre flexibilitet med
hogre kortsiktiga vinster som f6ljd. Detta maste dock stéllas mot nackdelen av att
inte kunna erbjuda sina kunder en stabil prisniva>® Krugman (1987) havdar att ett
foretag inte kan andra sina priser alltfor ofta, eftersom prisvariationer kan forstéra
ett foretags rykte. Det betyder att det kravs stora forandringar i vaxelkursen for att
ett foretag ska vajaatt andrasinapriser.”’

Reala optioner & som mest vardefulla i tider da osskerheten om framtida
vaxelkurser & som storst. Det & da det & som viktigast att kunna vara flexibel i
sin verksamhet for att kunna dra nytta av vinstmdjligheter som yppar sig. Den
storsta nackdelen med att anvénda reala optioner &r att de & mycket kostsamma.
Det krévs stora forandringar i vaxelkurser for att ett féretag skavélja att t ex byta
land for produktion av sinavaror. Det betyder att &ven om en véxelkursforandring
gor att det inte langre & l6nsamt for ett foretag att producerai ett visst land, finns
det ett for vaxelkursen brett intervall dar foretaget véjer att inte géra nagonting.
Genom att skapa flexibilitet i verksamheten kan kostnaderna fér de reala
optionerna reduceras och foretaget kan béttre ta tillvara p& vinstméjligheter.>®

Reala optioner ska ses som bade substitut och komplement till finansiella derivat.
Det & viktigt att forst se over mgjligheten att anvanda reala optioner for att
minska vaxelkursrisken. Nér rétt beslut & fattade kan finansiella derivat anvandas

% Oxelheim, Wihlborg, "Managing in the turbulent world economy” (1997), s 193 f
*® Oxelheim, Wihlborg, "Managing in the turbulent world economy” (1997), s 196
" K rugman, " Pricing to market when the exchange rate changes’ (1987)

% Oxelheim, Wihlborg, "Managing in the turbulent world economy” (1997), s 194 f
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som komplement for att minimera exponeringen, dels under den tid det tar att
implementera besluten och dels efter det att besluten & genomforda.>

3.5.2 Finansiell hedging

Ett annat sétt att minska vaxelkursexponering & att anvanda finansiell hedging,
vilken delas upp i intern och extern hedging. Den interna hedgingen bestar i att
anpassa sina finansiella fléden och @ndra den finansiella strukturen for att minska
vaxelkursexponeringen. De interna instrument som star till foretags forfogande &r
t ex matchning, d v s att ha intékter och kostnader i ssmma valuta. Det betyder att
nar forsaljningsintakterna okar vid en forandring i vaxelkursen sa okar ocksa
kostnaderna vilket gor att effekten neutraliseras. Foretaget kan ocksa finansiera
utlandska tillgangar i lokal valuta och pa sa sétt minska balansrékningens
exponering mot en viss valuta. Denna typ av hedging kan endast genomforas i
foretag som har centraliserat sitt riskhanteringsprogram. Férdelarna med att ha ett
centraliserat riskhanteringsprogram &r att det ger skalfordelar pa valutamarknaden
och att en koncentrering av kunskapen till en avdelning ger synergieffekter for
stora multinationella foretag. Foretag kan ocksd skatteplanera och undvika
onodiga valutavaxlingar genom en centralisering. Nackdelarna med ett
centraliserat riskhanteringsprogram & att motivationen hos de lokala
beslutstagarna sjunker, eftersom de &l&ggs ett mindre ansvar. Det som ocksa talar
for ett decentraliserat system & att uppgifter & snabbare tillgangliga och har
hogre kvalitet i jamférelse med ett system dér dotterbolagen inte har mojlighet
eller vill rapportera korrekta uppgifter i tid. Det ska tilldggas att ett centraliserat
system ger goda mgjligheter att anvanda interna instrument for att minska
vaxelkursexponeringen medan ett decentraliserat system maste forlita sig mer pa
externainstrument.®

Det & ytterst svart och tidskravande att lyckas astadkomma en perfekt hedge med
hjalp av reala optioner och intern finansiell hedging. Foretag far da vanda sig till
externainstrument, d v s derivat, for att minska vaxelkursexponeringen. Det finns
tre olika derivat som kan anvandas for att skydda sig mot ofdrdelaktiga
vaxelkursforandringar och dessa ar:®*

e Vautaterminer (futures och forwards)
e Vautaoptioner
e Vautaswappar

Derivat kan anvandas i syfte att spekulera eller for att minska riskerna i ett bolag.
Det finns tva typer av instrument, standardiserade finansiella instrument som
handlas pa valutaborser runt om i vérlden och icke-standardiserade produkter,
d v s OTC-produkter, som skapas av intermedi&rer som t ex investmentbanker.® |
dagens integrerade valutamarknad & dessa instrument bade billiga och likvida,

% Oxelheim, Wihlborg, "Managing in the turbulent world economy” (1997), s194

% Oxelheim, ” Exchange risk management in the modern company — A total perspective’ (1984), s
28 ff

¢! Oxelheim, “Financial markets in transition” (1996), s 323 f

% Ibid
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vilket & ett resultat av att allt fler upptéckt dess fordelar. Vid anvandandet av
derivat forflyttas risken fran en aktor till en annan och fordelen ligger i att de olika
aktérerna har olika typer av risk, vilket i sin tur reducerar den totala risken i
systemet.®®

Till skillnad fran interna instrument kan derivat anvéndas &en om
hedgingbeduten & decentraliserade. Aven har galler att ett centraliserat
riskhanteringsprogram ger skalférdelar och synergieffekter eftersom foretaget ser
till de totala valutastrommarna i foretaget.®* Nackdelarna & precis som ovan,
lagre motivation bland de lokala bedlutsfattarna, sdmre information och reducerad
tillgénglighet av informationen.

3.5.3 For- och nackdelar med riskhantering

3.5.3.1 Argument for riskhantering

Det finns ett flertal forskningsrapporter som visar pa fordelar med ett
riskhanteringsprogram. Oxelheim och Wihlborg (1997) har kommit fram till att de
storsta fordelarna med ett sadant program & minskad risk i termer av lagre
sannolikhet fér konkurs och mindre resultatvarians for foretaget. Den minskade
risken innebér enligt forfattarna foljande fordelar:*

e Okade mojligheter att forutspa framtida kassafldden.

e Minskade forvantade konkurskostnader.

e Minskade kapitalkostnader.

e SkattefOrdelar.

e Minskad risk for fientliga uppkép om den l&gre risken innebéar en béttre
uppfattning pa marknaden om effekterna av  makroekonomiska
forandringar.

e Minskad osdkerhet angdende forsaljning och antal anstallda gor foretaget
mer attraktivt for arbetstagare.

e Minskad likviditetsrisk.

Smith och Stulz (1985) har kartlagt orsakerna till att foretag anvander sig av
hedging. De har kommit fram till att vardet for ett foretag som hedgar & hogre &n
for ett foretag som inte hedgar. Detta hogre varde beror pa foljande fordelar som
ar forknippade med hedgingaktiviteter: ®

e Konkurskostnader. Genom att hedga minskas volatiliteten av foretagets
framtida varde vilket ocksd minskar risken fér konkurskostnader.

e Ledningens riskaversion. P4 grund av ledningens riskaversion kommer
ledningen vara beredd att ge upp en del av sin forvantade framtida inkomst
mot att minska risken, ndgot som & bra bade for foretaget och dess agare.

8 Clifford, Smith, “Corporate risk management: Theory and practice” (1995)

% Oxelheim, ” Exchange risk management in the modern company — A total perspective” (1984), s
28 ff

% Oxelheim, Wihlborg, “Managing in the turbulent world economy” (1997), s 31

% Smith, Stulz, “ The determinants of firms' hedging policies’ (1985)
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e Skattefordelar. Vid money market hedges uppstér en skattekil, eftersom
skatteunderlaget minskar pa grund av ranteutbetal ningarna.

Genom att anvanda sig av hedging kan foretag aen begransa volatiliteten i de
kassafloden som & utsatta for vaxelkursexponering. Copeland och Joshi (1996)
anser att dettai sin tur stabiliserar foretagets aktiekurs vilken speglar nuvérdet av
framtida kassafloden. Tack vare den minskade kassafltdesvolatiliteten minskar
aven risken for likviditetskriser, ndgot som annars i véarsta fall kan leda till att
foretag forsétts i konkurs. Satsningarna pa forskning och utveckling kan ocksa ske
mer kontinuerligt tack vare mindre volatilitet i kassaflodet, vilket underléttar for
foretag att standigt leverera nya produkter och tjanster som i sin tur forbattrar
resultatet. Rent skattemassigt & det ocksa fordelaktigt att ha ett jamnt kassaflode
over tiden eftersom stora vinster under enstaka a snabbt &s upp med en
progressiv skattesats.®” Ovanst&ende férdelar med hedging leder tillsammans till
en finansiell stabilitet som kan bidra till att sanka foretagets kapitalanskaffnings-
kostnader.

Enligt Froot, Sharfstein och Stein (1994) bor foretag hedga for att skerstélla att
de alltid har tillrackliga resurser for att finansiera sina planerade investeringar. |
annat fall |6per de en risk att ga miste om lénsamma investeringar i tider da det ar
svart att finansiera investeringar genom obligations- och aktiemarknaden eller i
tider ddinternt genererade medel inte & tillrackliga®

Lewent och Kearney (1993) har utifran sina forskningsresultat dragit slutsatsen att
hogre volatilitet i ett foretags kassafl 6de och resultat leder till minskade satsningar
pa forskning och utveckling. Detta & @nnu ett resultat som tyder pa att det &r
fordelaktigt for ett foretag som tanker 1&ngsiktigt att hedga.®®

Cowdell (1993) anser att foretags langsiktiga relationer blir béttre med hjép av
hedgingaktiviteter. Anstéllda, leverantorer och kunder foredrar att ha relationer till
ett foretag som har ett stabilt forflutet och som darfor kan anses ha stor mojlighet
att Overleva pa langre sikt. Foretag som inte hedgar tenderar att ha mer volatila
kassafloden och kan darfor anses vara narmare konkurs. Dessa foretag & ocksa
utsatta for kostnader som uppkommer i samband med ekonomiska svarigheter.
Cowdell skriver vidare att ett hedgat foretag har |&ttare att skaffa kapital till 1&gre
kostnad pa grund av deras reducerade risk. Den |&gre kapitalkostnaden underl&ttar
for |6nsamma investeringar, nagot som ar fordelaktigt bade ur ledningens och
aktiedgarnas perspektiv.”

3.5.3.2 Argument mot riskhantering

Oxelheim och Wihlborg (1997) anger ett antal kostnader som &r forknippade med
att implementera och driva ett riskhanteringsprogram. Dessa ar uppdelade i fasta
respektive rorliga kostnader.

67 Copeland, Joshi, “Why derivatives do not reduce FX Risk” (1996), s 35 ff

% Bishop, “Corporate risk management” (1996), s 15

% Bishop, “Corporate risk management” (1996), s 15

" Anderberg, Eriksson, och Olsson ”Valutahedging, ett teoretiskt perspektiv” (1998), s 10 f
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De fasta kostnaderna ar:

L 6nekostnader

Datorsystem

Kontorslokaler

Okad oszkerhet om riskhanteringssystemet har fel mal

Riskhanteringsprogrammets rorliga kostnader bestar av:

e Transaktionskostnader
e Konsultkostnader
e Juridisk expertis

Enligt Nesbitt (1991) finns det fyra kategorier av kostnader inom ett
riskhanteringsprogram som &r specifikt relaterade till valutahedging:

Kassafl 0desrel aterade kostnader for uppréttande av kontrakt
Kostnader i samband med handel av kontrakt
Forvaltningskostnader

Forvaringskostnader

Dessa fyra kostnadskategorier & enligt Nesbitt det starkaste argumentet mot
hedging. Beslutet huruvida foretag skall anvanda sig av hedging eller inte nér de
ar medvetna om kostnaderna, bor tas efter att ha vagt in sin riskaversion och den
internationella diversifieringen i foretagets val utaportfdl;.

Sharpe, Alexander och Bailey (1995) uppskattar att de totala kostnaderna for
hedging ligger pa ungefar 0,25 % till 0,5 % av véardet av den hedgade tillgangen,
n&got som enligt motsténdarnactill valutahedging inte & kostnadseffektivt.”

| en fallstudie presenterar Boothe och Madura (1985) resultat som visar pa att
transaktionskostnaderna & hogre pa forwardmarknaden an pa avistamarknaden.
Vidare skriver de att de inte anser forwards vara ett fordelaktigt sétt att hedga
vaxelkursexponering, eftersom de handlas med kort |6ptid. Det uppstar sdledes
problem da ett foretag ska hedga en langre tidsperiod. Att hedga manga korta
tidsperioder blir b&de dyrt och tidskravande.”

Smith och Stulz (1985) skriver att de haller med om att valutahedging &r férenat
med transaktionskostnader som i vissa fall kan betraktas som hoga. De vidhaller
emellertid att &ven med hansyn tagen till detta &r det fordelaktigt for ett foretag att
hedga, eftersom vérdet for ett foretag som hedgar & hogre an for ett féretag som
inte hedgar.”

™ Oxelheim, Wihlborg, “Managing in the turbulent world economy” (1997), s 31
2 Neshitt, “ Currency hedging rules for plan sponsors’ (1991)

'3 Sharpe, Alexander, Bailey, " Investments’ (1995), s 976

™ Boothe, Madura, “Reducing exposure to exchange rate risk: a case study” (1985)
™ Smith, Stulz, “ The determinants of firms' hedging policies’ (1985)

28



Enligt den tidigare ndmnda undersokningen av Copeland och Joshi (1996)
minskar foretagens hedging med hjadp av valutaderivat inte vaxelkursrisken. Efter
att ha studerat 198 foretag kom de fram till att hedgingaktiviteter, den tid och de
resurser som laggs ner pa hantering av valutaderivat for att de ska
reducera/eliminera den aktuella exponeringen, forstor ett foretags varde istéllet for
att bygga upp det. For att hedgingaktiviteter skall vara effektiva enligt Copeland
och Joshi sa skall de minska sannolikheten for att kassafl6det minskar sa mycket
att kostnader for stérningar i verksamheten uppkommer, d v s 6ka the expected
time to ruin. Valutahedgingen bor minska volatiliteten i kassaflédet med minst
20 % for att detta skall vara fallet. | undersokningen var det emellertid endast ett
av 198 foretag som med hjdlp av ett av forskarna uppstélt hypotetiskt
hedgingprogram, dver en tiodrsperiod, lyckades minska kassaflddesvolatiliteten
med Over 20 %. Endast 20 foretag minskade volatiliteten med mer &n 10 %.
Vidare menar Copeland och Joshi att hedging & onddigt da kassafl6det & mycket
hogre an de fasta utbetalningarna. Risken for konkurskostnader & i detta fall
véldigt 18g.”

3.6 Asymmetrisk ekonomisk exponering

Ett vanligt sétt att uppskatta ett foretags exponering mot vaxelkursrisk och andra
makroekonomiska risker @, som namnts tidigare, genom regression. De senaste
aren har manga forfattare anvant detta angreppssétt i sina studier da de forsokt
estimera foretags ekonomiska exponering mot forandringar i vaxelkurser.
Studierna grundar sig pa det underliggande antagandet att effekterna av en
appreciering och en depreciering i véaxelkurs & symmetriska.’” Trots detta finns
flera argument som talar for att vaxelkursexponering och exponering mot makro-
ekonomiskarisker i allmanhet borde forvantas vara asymmetriska.

3.6.1 Teoretiska argument for asymmetrisk exponering

De argument som talar for att exponering mot makroekonomiska prisvariabler,
daribland véxelkurser, & asymmetrisk, kan sammanfattasi fyra grupper:’

e Foretagsledning och investerare uppméarksammar och hanterar fordel aktiga
och of 6rdel aktiga makroekonomiska forandringar asymmetriskt
Hedging med finansiella och reala optioner
Hysteresis
Prisflexibilitet

3.6.1.1 Foretagslednings och investeraresriskuppfattning och respons
Det dominerande paradigmet inom finansiell ekonomi & den s k mean-variance
teorin. Denna baseras pa den dominerande definitionen av risk, mét som

"® Copeland, Joshi, “Why derivatives do not reduce FX Risk” (1996), s 35 ff
" Miller och Reuer, " Asymmetric corporate exposures to foreign exchange rate changes’ (1998)
8 Andrén, " Essays on Corporate Exposure to Macroeconomic Risk” (2001), s 88
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variansen av framtida utfall, vilket & en symmetrisk definition. Under 1980-talet
fann skilda studier (MacCrimmon och Wehrung (1986) och March och Shapira
(1987)) att ledningen i féretag upplever risk som sannolikheten for negativa utfall,
d v sforluster och inte som spridningen av framtida utfall. Detta visar att positiva
och negativa forandringar uppmarksammas pa ett asymmetriskt sétt. Det borde
sdledes vara naturligt att forvanta att foretag forsoker mildra effekten av makro-
ekonomiska forandringar med negativ effekt pa foretagets vérde, medan
fordelaktiga forandringar lamnas opaverkade. Foljden skulle bli en hogre
exponering mot fordel aktiga vaxel kursforandringar an mot ofdrdel aktiga.”

Andra modeller grundar sig pa antagandet att investerare har asymmetriska
riskpreferenser. Baird och Thomas (1990) och Olsen (1997) fann att finans-
analytiker har en asymmetrisk uppfattning om risk. Om finansanalytiker far
representera investerare i allmanhet betyder detta att investerare & mer kansliga
for ofordelaktiga forandringar an fordelaktiga och att oférdelaktiga forandringar
darfor i hogre utstrackning borde reflekteras i aktiepriset. Konsekvensen blir en
hogre exponering av foretagets varde mot of rdel aktiga véxelkursforandringar &n
mot fordel aktiga.®

3.6.1.2 Hedging med finansiella och reala optioner

Det finns flera studier som har férsokt bestdmma en riskprofil for ekonomisk
exponering. Riskprofilens utseende har betydelse for vilka finansiella
hedginginstrument som bor vajas for att uppnd en effektiv hedging. Om
riskprofilen & asymmetrisk bor instrument med asymmetrisk profil foredras
framfor instrument med symmetrisk profil. Pa motsvarande sétt bor man vélja
symmetriska instrument framfor asymmetriska d& profilen & symmetrisk.®*
Terminer och swappar & symmetriska hedginginstrument. De skyddar mot
potentiella forluster pa grund av vaxelkursexponering, men de eliminerar aven
mojligheten for vinster pa grund av fordel aktiga vaxelkursforandringar. Optioner,
a andra sidan, &r icke-linjara och kan anvandas bade for att hedga nedsiderisken
och dra nytta av uppsidan.®? Med hjalp av kép- och sljoptioner kan foretag alltsa
reducera exponeringen mot ofdrdelaktiga forandringar i vaxelkurser utan att
minska exponeringen mot fordelaktiga forandringar i samma utstrackning.

Reala optioner, som behandlades i avsnitt 3.5.1, omfattar som bekant alla former
av operationell och strategisk flexibilitet i ett féretag.®® Operationell och strategisk
flexibilitet ger foretag maojlighet att utnyttja fordelaktiga vaxelkursférandringar,
men samtidigt skydda foretaget under perioder da exponeringen skulle paverka
foretagets varde negativt.>

" Andrén, " Essays on Corporate Exposure to Macroeconomic Risk” (2001), s 88

8 Andrén, ” Essays on Corporate Exposure to Macroeconomic Risk” (2001), s 88 f

8 K anas, ”1's economic exposure asymmetric between long-run depreciations and appreciations?
Testing using cointegration analysis’ (1997)

¥Di lorio, ”An analysis of asymmetry in foreign currency exposure of the Australian equities
market” (2000)

8 Andrén, " Essays on Corporate Exposure to Macroeconomic Risk” (2001), s 90

8 Miller och Reuer, " Asymmetric corporate exposures to foreign exchange rate changes’ (1998)
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Sammanfattningsvis kan sdgas att om foretag aktivt anvander reala eller
finansiella optioner for att hedga sig mot foréndringar i véxelkurser, innebér det
en storre exponering mot fordel aktiga an of érdelaktiga forandringar i véxelkurser,
d v s en asymmetrisk exponering.®®

3.6.1.3 Hysteresis

Hysteresis definieras enligt Dixit (1989) som "the failure of an effect to reverse
itself as its underlying cause is reversed” ®. Nedanstdende resonemang & ett
exempel pa detta.

Mdjligheten for ett foretag att borja sdlja pa en ny marknad &r ett exempel paen
rea option. Kostnaderna for detta & mycket hoga och star fast oavsett om du
véljer att stanna pa den nya marknaden eller inte. Att |amna marknaden igen
innebér ytterligare betydande kostnader och blir darfor oftainte aktuellt.®’

En appreciering i den utldndska valutan & fordelaktig for en inhemsk exportor.
Detta innebér hogre forsaljningspriser uttryckt i den egna valutan och darmed
hogre vinstmarginal, givet of6randrade forsdljningspriser i utlandet.
Apprecieringen kan leda till att nya foretag véjer att da sig in pa den utlandska
marknaden eller att redan existerande foretag expanderar, forutsatt att
forandringen i vaxelkurs ar tillréckligt stor for att tacka kostnaderna det innebar
att utnyttja denna reala option. Den hogre priskonkurrensen pa marknaden leder
till lagre forsaljningspriser. Hojningen i vinstmargina blir sdledes inte lika stor
som den blivit om inga nya foretag hade intrétt pa marknaden. Om den utlandska
vautan sedan atergdr till sitt ursprungliga varde, kommer antalet féretag som
vdjer att |dmna marknaden att vara farre an de som tillkom. Antalet féretag som
intradde pa marknaden vid apprecieringen matchas dltsa inte mot antalet som
lamnar marknaden vid en senare depreciering, vilket far till foljd en asymmetrisk
forandring i vinstmarginaler.®

Ovanstéende resonemang visar pa asymmetrisk exponering mot vaxelkurs-
forandringar. En appreciering i utlandsk valuta hojer vinsten uttryckt i inhemsk
valuta, medan en depreciering innebér lagre vinst fér en inhemsk exportor. Pa
grund av konkurrens kan vi férvanta oss att okningen i vinst & lagre an
minskningen. Konsekvensen blir att exponeringen mot fordel aktiga apprecieringar
I den utlandska valutan blir lagre an exponeringen mot icke-férdelaktiga
deprecieringar.®

3.6.1.4 Prisflexibilitet

| vilken utstrackning priserna pa exporterade och importerade varor andras vid en
forandring i vaxelkurs brukar bendmnas pass-through.*® Fullstandig pass-through
av vaxekursforandringar innebar att en exportdr fixerar det inhemska

& Andrén, ” Essays on Corporate Exposure to Macroeconomic Risk” (2001), s 90 ff
% Dixit, “Entry and exit decisions under uncertainty” (1989)

8" Andrén, ” Essays on Corporate Exposure to Macroeconomic Risk” (2001), s 90 ff
% bid
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% Ejteman, Stonehill och Moffett, "Multinational Business Finance” (2001), s 72
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forsajningspriset och later det utlandska priset variera med vaxelkursen. Pa detta
sétt fixeras vinstmarginalen medan forséljningspriset och déarmed forsaljnings-
volymen fluktuerar. Motsatsen & fullstéandig pricing-to-market av véxelkurs-
forandringar da man istéllet fixerar det utlandska forsaljningspriset. Den inhemska
vinstmarginalen kommer darmed att fluktuera med foréndringar 1 vaxelkursen,
medan forsaljningsvolymen stér oférandrad. For att en exportor ska kunna vélja
graden av pricing-to-market och ta ut olika priser pa olika marknader kravs
imperfekt konkurrens och barridrer som forhindrar arbitrage.®*

Vilken grad av passthrough som foredras hanger samman med efterfragans
priselasticitet. En vara vars efterfraga & relativt oelastisk mot prisforandringar,
d v s efterfragad kvantitet & relativt opaverkad av prisforandringar, star ofta for
en hogre grad av pass-through av of6rdel aktiga vaxelkursforandringar. Orsaken ar
att ett hogre utlandskt forsdjningspris har ganska liten effekt pa antaet
efterfragade produkter. Resultatet blir darfor en okning i den utlandska
forsaljningsvinsten.*

En exporterande monopolist med fullstandig prisflexibilitet borde, om efterfragan
var oelastisk, pass-through en depreciering i den utlandska valutan och price-to-
market en appreciering i den utlandska valutan. Pa motsvarande sétt borde denne
price-to-market en depreciering i den utlandska valutan och pass-through en
appreciering, om efterfragan var elastisk. Genom att kunna vélja graden av pass-
through kan alltsh monopolisten utnyttja fordelaktiga apprecieringar i utlandsk
valuta da efterfragan & elastisk och mildra ofdrdelaktiga deprecieringar da
efterfrdgan & oelastisk. Exponeringen & sdledes hogre mot fordelaktiga
apprecieringar i utlandsk valuta an mot of 6rdel aktiga deprecieringar.”

3.6.2 Tidigare forskning

Det finns inte manga empiriska studier som direkt testar om ekonomisk
riskexponering & symmetrisk eller asymmetrisk. Daremot finns ett antal studier
som undersoker exempelvis anvandandet av optioner, eller prisusteringar pa
export/importvaror till foljd av vaxelkursforandringar, varifran man indirekt kan
dra slutsatser om exponeringens profil.>*

Adler och Dumas (1984) observerade att transaktionsexponering vanligtvis &
symmetrisk, medan ekonomisk exponering generellt & asymmetrisk®™. Ware och
Winter (1988) lade fram en asymmetrisk modell for exponering och gav teoretiska
argument for anvandning av valutaoptioner i hedgingsyfte®™. De menade att sa fort
operationell  flexibilitet introducerades blev &ven transaktionsexponering

°1 Andrén, " Essays on Corporate Exposure to Macroeconomic Risk” (2001), s 92 ff

°2 Eiteman, Stonehill och Moffett, ”Multinational Business Finance” (2001), s 72 f
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asymmetrisk. Vilken paverkan makroekonomiska risker har pa ett foretags
marknadsvarde beror bland annat pa elasticiteten hos efterfragan, konkurrens-
Situationen, existensen och anvandandet av reala optioner och graden av
prisflexibilitet. Alladessavariabler borde realistiskt sett vara asymmetriska.”’

Kanas (1997) testade empiriskt hypotesen att ekonomisk exponering &r
asymmetrisk mellan perioder nar vaxelkursen apprecierar och perioder nar den
deprecierar. Hans resultat var i 6verensstammelse med hypotesen. En slutsats blev
att exportorer med asymmetrisk ekonomisk exponering inte ska anvanda
forwards, futures eller swappar. Hans resultat kan ses som empiriska bevis for
Ware och Winters teoretiska argument ang&ende anvandande av val utaoptioner.®

Miller och Reuer (1998) testade om foOretag upplever exponeringen mot
vaxelkursappreciering och -depreciering asymmetriskt. Bevisen for asymmetrisk
exponering mot vaxelkursrérelser var visserligen begransade i undersokningen,
men & andra sidan fanns i princip inga empiriska bevis for att exponeringen skulle
vara symmetrisk. Aven denna studie pekade alltsd mot att exponeringen &r
asymmetrisk.”

Andrén (2001) undersokte om exponeringen mot vaxelkurs-, rante- och
inflationsrisk & asymmetrisk. Hans resultat innehdller starka bevis for att
exponeringen mot makroprisvariabler & asymmetrisk. Optioner borde déarfor vara
attraktivare som hedginginstrument an linjéra instrument som forwards, futures
och swappar.'®

Det finns aven indirekta bevis for aftt exponering mot véxelkursrisk &r
asymmetrisk. Rangan och Lawrence (1993) konstaterade att amerikanska multi-
nationella foretags vinstmarginaler 6kade da véardet pa dollarn s6nk gentemot ett
viktat genomsnitt av nio landers valutor. Detta stammer Gverens med teorin om
pricing-to-market. Deras empiriska resultat visar pa ett asymmetriskt beteende vid
prisséttning och att amerikanska foretag generellt vinner pa en depreciering i
dollarn, medan en appreciering inte skadar dem.'® Bade Marston (1990) och
Knetter (1994) har ocksa funnit bevis for att exportorer tenderar att pass-through
apprecieringar i utlandsk valuta, men pricing-to-market deprecieringar.'%

Angéende anvandandet av optioner observerade K ogout (1983) att multinationella
foretag har mojlighet att skifta kélla for input, produktion och marknadsaktiviteter
mellan bolag inom koncernen'®. Oxelheim, Wihlborg och Lim (1990) fann i sin
understkning av stora svenska och singaporianska foretag att dessa saknar bade
mojlighet och vilja att anvanda reala optioner for att hedga vaxekurs-
exponering'®. Foretagen sa sig ocksd ha sm& méjligheter att hoja priset pa

" Andrén, " Essays on Corporate Exposure to Macroeconomic Risk” (2001), s 86
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exporterade varor for att kompensera for ofordelaktiga vaxelkursforandringar.
Orsakerna sades vara béde regleringar och faktorer i marknadens struktur, vilka
forhindrade foretagen att passthrough oférdelaktiga vaxelkursfoérandringar
genom att hdja priserna. Daremot tyckte foretagen sig ha betydande majligheter
att dra nytta av fordelaktiga vaxelkursforandringar genom att hdla priset pa
exporterade varor konstant, d v s pricing-to-market. %

195 Oxelheim, Wihlborg, Lim, ” Contractual Price Rigidities and Exchange Rate Adjustment
(1990), s 63 f



4 Resultat och analys

| detta avsnitt redovisas de resultat som var enkatundersokning givit oss. De
presenterade resultaten analyseras och granskas kritiskt genom att vi diskuterar
forklaringar till och tillforlitligheten hos resultaten. Kapitlet ger inledningsvis en
beskrivning av vart stickprov, anger svarsfrekvenser for var undersdkning och
beskriver den svarande gruppens egenskaper samt dess representativitet.

Vér enkét skickades till alla foretag, med undantag av rena tjansteforetag, som i
november 2002 var noterade pa Stockholmshorsen. Detta utskick kom att omfatta
127 foretag. Enkadten sindes ocksa till 127 onoterade foretag, slumpméssigt
utvalda bland Sveriges tretusen storsta (se 2.2), aen har med undantag av bolag
med uteslutande tjanster i sitt forsdljningsutbud.

Av de noterade foretagen valde 33 stycken att fyllai var enkét, vilket motsvarar
en svarsfrekvens pa 26 % (33/127). | gruppen med onoterade bolag svarade 25
foretag pa enkaten, d v s 20 %. Av dessa hade 7 stycken utlandska moderbolag.
Totalt skickade 19 bolag tillbaka svar med anledningar till varfér de inte kunde
fyllai enkéten. 9 av dessa ansag att de inte hade tillréckligt med tid for att besvara
samtliga fragor. 8 stycken ansag sig ha en for liten vaxelkursexponering for att
vara intressanta for var undersokning och de resterande 2 bolagen ville inte
besvara fragor om sin vaxelkursexponering, eftersom de ansag det varafor kanslig
information. Om de 8 bolag som ansdg sig ha liten vaxelkursexponering raknas
med, blir svarsfrekvensen 26 % ((33+25+8)/254). Totat besvarade 58 foretag
enkéten, vilket motsvarar en svarsfrekvens pa 23 %. Detta varde Gverensstammer
ganska va med svarsfrekvensen hos andra enkdtundersokningar av samma slag. |
Loderer och Pichlers studie av schweiziska foretags kdnnedom om sin
vaxelkursexponering fé&r forfattarna en svarsfrekvens pa 29 %'®. | Whartons
studie av féretags anvandande av derivatinstrument & motsvarande siffra21 %%

For att fa en uppfattning om vilka slags foretag det & som valt att besvara var
enkdt borjar vi med att i tabell 4.1 beskriva denna grupp utifran dess
branschfordelning.

108 oderer, Pichler, “Firms, do you know your currency exposure? Survey results’ (2000)
107 | 1ai
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Tabell 4.1'%
Branschférdel ning bland de svarande féretagen

Bransch Andel féretag
Kemi, lakemedel och sjukvard 17%
Partihandel 17%
Skog, papper och férpackningar 14%
Stal och metall 14%
Detaljhandel 7%
Maskiner 7%
Energi och kraft 5%
IT och telekom 5%
Ovriga 14%
Totalt 100%

Storleken hos de svarande foretagen, métt som omsattning vid senaste boksluts-
tillfallet, fordelar sig inom gruppen enligt tabell 4.2. For att testa om storleken hos
den svarande gruppen av foretag skiljer sig fran populationens anvands ett
medelvérdestest (se bilaga 3). Medelomsdttningen for de noterade foretag som
svarade pa enkéten beraknas till 8 873 miljoner kronor och for alla noterade till 14
355 miljoner kronor. For att testa om dessa pa 5 % signifikansniva kan sigas vara
lika stora, anvénder vi ett s k ”one-sample t-test” i SPSS. t-vardet bestamdes till
-2,432. Det kritiska vardet med ett tvasidigt konfidensintervall och 32
frihetsgrader & ca -2,04. Vi kan darmed forkasta hypotesen att omséttningarna i
de tva grupperna &r lika stora. De noterade foretag som fyllt i var enkét &r sdledes,
enligt medelvardestestet, signifikant mindre dn de som inte svarade. Bland de
noterade foretag som inte besvarade enkaten finns ett antal mycket stora bolag.
Dessa extremvérden bidrar till att medelomséttningen i populationen blir betydligt
hogre an medelomsattningen hos den svarande gruppen av noterade foretag. Vart
medelvardestest skulle av denna anledning kunna vara missvisande. Vi utfér
darfor aven ett mediantest (se bilaga 4) med samma syfte som tidigare.
M edianomsattningen bland de noterade foretagen som svarat pa enkaten & 2 663
miljoner kronor. | hela populationen av noterade foretag, som i detta fall aven ar
stickprovet, & medianomséttningen 1 731 miljoner kronor. Vi anvander Mann-
Whitneys rangsummetest i Minitab for att testa hypotesen att dessa tva
medianvarden &r lika. Testet visar att denna hypotes inte kan forkastas pa 5 %
signifikansniva, d v s det & ingen skillnad i storlek mellan de noterade foretag
som svarat och hela populationen av noterade foretag. Av naturliga sk gar det
inte att genomfdra samma test for de onoterade bolagen. Vi ser emellertid ingen
anledning till att resultatet inte skulle bli detsamma som for de noterade.
Forhoppningsvis innebédr detta att vart totala stickprov innehdller foretag av
storlekar som representerar var population.

1% Bjlaga 2, fréga 28
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Tabell 4.2'%°
Fordelning efter omséttning bland de svarande foretagen

Omsattning MSEK Andel féretag
<500 24%
500-1000 19%
1000-5000 28%
5000-10000 9%
>10000 21%
Totalt 100%

Det & rimligt att anta att foretag med liten exponering & mindre benégna att delta
i undersokningen. Exempelvis svarade 8 foretag i vart stickprov att de hade en for
liten exponering for att vara intressanta undersokningsobjekt. Detta borde
emellertid inte innebédra nagot problem eftersom vart syfte &r att undersoka hur
foretag hanterar sin exponering mot vaxelkursrisk, vilket kraver att de studerade
bolagen & exponerade.

4.1 Tillforlitlighet i svaren

Det finns vissa problem angdende tillforlitligheten forknippade med
undersokningar som grundar sig pa enkater. For det forsta finns risken att fel
person besvarar enkéten, d v s en person som inte har tillracklig kunskap om det
omrade som enkéten omfattar. | de fall enkéten har nétt rétt person finns det alltid
en risk att denne inte kanner tillracklig motivation for att ge sanningsenliga och
noggranna svar. Aven da frégorna & véformulerade och har bearbetats for att
goras enhetliga, finns en risk att personen som besvarar enkaten misstolkar fragor.
| detta avsnitt kommer vi att diskuteratillforlitligheten i de svar vi mottagit utifran
dessa olika aspekter.

For att 6ka sannolikheten att enkéterna skulle na rétt person inom varje foretag
inledde vi var undersokning, vilket tidigare namnts, med att ringa de utvalda
bolagen. | forsta hand soktes emailadressen till ekonomi/finanschef och i andra
hand controller eller ansvarig pa eventuell treasuryavdelning. For att i efterhand
kunna kontrollera vem som verkligen har besvarat enkéen ombeds personen i
fraga 30 att uppge sin nuvarande position i foretaget. | 86 % av falen & den
svarande personen antingen ekonomi/finanschef, treasurer eller controller. Vi
antar darfor att enkdterna har besvarats av berérd person och att den givna
informationen &r tillforlitlig ur denna aspekt.

Ett st att kontrollera sanningshalten och noggrannheten i svaren & att stélla
fragor med kanda svar for att sedan kunna jamfora de givna svaren med de riktiga.
Genom att |&ta respondenten ange exempelvis olika nyckeltal och ekonomiska
uppgifter finns en mojlighet att utreda sanningshalten/noggrannheten i svaren. Da
var enkédt redan var omfattande valde vi att endast inkludera en sadan fraga,
eftersom vi annars riskerat att minska svarsfrekvensen. | frdga 29 uppmanas

1% Bijlaga 2, fréga 29
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respondenten att ange sitt foretags totala omsattning under 2001. De lamnade
uppgifterna kunde sedan jadmforas med publicerade. Stora skillnader mellan
lamnade och publicerade svar skulle betyda att respondenten inte angivit
tillforlitliga svar. Vid va jamforelse av svaren med de publicerade var
dverensstammel sen emellertid god, vilket tyder pa god tillforlitlighet.

En forklaring till att majoriteten foretag inte anger sin exponering mot sitt
operativa kassafl 6de skulle kunna vara att respondenten helt enkelt inte vill ta sig
tid att ta reda pa och formedla information angdende exponeringen. For att
undersoka detta jamfor vi om den tid som lagts ned pa enkéten skiljer sig mellan
gruppen som kan respektive som inte kan kvantifiera sin exponering av
kassaflodet mot vaxelkursrisken. Den genomsnittliga tiden det tog att fylla i
enk&ten i gruppen som har kvantifierat exponeringen & 21 minuter och bland de
ovriga & medelvéardet 19 minuter. Mediantiden i de bada grupperna & densamma,
15 minuter. Foretag som inte kvantifierat sin exponering tog alltsa lika lang tid pa
Sig att besvara enkaten som de 6vriga. Detta visar att fOoretag som inte angivit sin
exponering inte gjort detta pa grund av tidsbrist eller ovilja.

Svaren i var undersokning ar helt konfidentiella och de inblandade foretagen
namns enligt dverenskommelse inte i uppsatsen. Trots detta skulle de svarande
anda kunna kanna osakerhet och motvilja att besvara vissa fragor, vilket felaktigt
skulle kunna tolkas som okunskap vid bearbetning av svaren. | fraga 31 har
respondenten mgjlighet att ange nummerna pa de fragor som han/hon tror kan
vara kansliga att besvara. Endast ett foretag har angivit nagra nummer. Denna har
svarat att fragorna 21-25 & av ett sadant slag att foretag kan kénna motvilja att
besvara dessa. Den hdga andelen bolag som inte kunnat svara pa fragan om
kassafl ddets exponering borde darmed inte bottna i osakerhet angaende om svaren
verkligen behandlas konfidentiellt.

| fréga 32 uppmanas respondenten att ange de fragor som kan vara svéra att forsta.
Tre bolag anger fraga 21-22, tvaforetag anger fréga 23 och ett foretag fraga 24-25
som svarforstaeliga. De enda fragor som varit besvérliga att forsta & de som
omfattar exponeringens riskprofil och storlek. Andelen foretag som angivit dessa
fragor som svara & dock sa |&g att detta inte borde paverka tillforlitligheten i
nagon storre utstrackning.

4.2 Kvantifiering av ekonomisk exponering

4.2.1 Kvantifiering av kassafl 6desexponering

Syftet med var enkét var att i forsta hand ta reda pa om foretagen i vart urval
kénner till sitt ekonomiska véardes exponering mot vaxelkursrisk. For att komma
néarmare ett svar pa denna fraga bad vi i enkéten vara respondenter att kvantifiera
sitt foretags operationella kassafl6des exponering mot véxelkursrisk (se bilaga 1,
fraga 22). Foretagen blev ombedda att ange exponeringen mot ofdrutsedda
forandringar i vérdet av den amerikanska dollarn, euron respektive det brittiska
pundet. Svaren presenterasi tabell 4.3.
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Tabell 4.3"°
Formaga att kvantifiera det operationella kassafl 6dets exponering mot vaxel kursrisk

Amerikanska dollar Euro Brittiska pund
Vet ej/Inget svar 76% 79% 81%
Exponering 22% 21% 17%
Ingen exponering 2% 0% 2%
Totalt 100% 100% 100%

Endast 24 % av foretagen kan kvantifiera sin exponering mot den amerikanska
dollarn, 21 % mot euron och 19 % mot det brittiska pundet. Vi ber&knar aven
andelen foretag som kan kvantifiera sin exponering mot minst en av de tre
valutorna, men vart resultat andras inte. Endast 24 % av foretagen klarar av detta
(sebilaga 2, fraga 22).

Att sa fa foretag kvantifierar sin kassaflodesexponering skulle kunna bero pa att
exponeringen inte ar tillrackligt stor for att berdttiga en noggrann kvantifiering.
For att undersbka detta studerar vi foretagens forméga att kvantifiera
exponeringen utifran om de har hedgat sig mot vaxelkursrisk under nagot av de
tre senaste aren, 2000, 2001 eller 2002. De foretag som har valt att hedga borde ha
anledning att vara medvetna om sin exponering. Tabell 4.4 visar resultatet.

Tabell 4.4
Hedging av vaxelkursrisk / formaga att kvantifiera kassafl 6dets vaxel kursexponering

Foretag som Fdretag som

. Totalt
inte hedgar hedgar
F_oretf;\g utan formagg att kvantifiera 12 32 a4
sin véaxelkursexponering
F_oret:atg med formagg att kvantifiera 0 14 14
sin véaxelkursexponering
Totalt 12 46 58

Tabellen visar att variabeln "hedging” verkar vara korrelerad med formagan att
kvantifiera sin exponering. 100 % av de foretag som inte hedgar mot vaxelkurs-
risk kan inte kvantifiera sin exponering. Det finns déremot inga bevis for att
foretag som hedgar, har stérre sannolikhet att kunna kvantifiera sin exponering an
att inte kunna. Nastan 70 % (32/46) av de féretag som hedgar kanner inte till
storleken pa sin kassafl 6desexponering. Vi borde sdledes kunna avfarda obetydlig
exponering som forklaring till den |dga andelen foretag med kannedom om sin
exponering. Slutsatsen blir fortfarande att en majoritet av foretag inte kanner till
sin kassafl 6desexponering mot véxelkursrisk.

| nésta steg undersoker vi om det & foretag som har en anledning att hedga mot
vaxelkursrisk som & medvetna om sin vaxelkursexponering. Detta gbrs genom att
studera huruvida foretag som hedgar i syfte att "forenkla planeringsprocessen”,
vilket & den vanligaste namnda orsaken till hedging hos véra foretag, har béttre

10 Bijlaga 2, fréga 22
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kdnnedom om sin vaxelkursexponering. Alla féretag som markerat den aktuella
hedginganledningen identifieras i tabell 4.5 som "féretag som hedgar for att
forenkla planeringsprocessen”.

Tabell 4.5
Hedging av véxelkursrisk for att forenkla planeringsprocessen / formaga att kvantifiera
kassafl 6dets véxelkursexponering

Foretag som inte Foretag som

hedgar for att hedgar for att
forenkla forenkla Totalt

planerings- planerings-

processen processen
Foretag utan formaga att

29 ttan formag . 5 33 38

kvantifiera sin véaxelkursexponering
F.oret:ag med formaga.att kvantifiera 5 12 14
sin vaxelkursexponering
Totalt 7 45 52

| gruppen av foretag som inte hedgar for att forenkla planeringsprocessen & det
fler som inte kan kvantifiera sin exponering &n som kan det. A andra sidan &r
resultatet detsamma 1 gruppen som hedgar i syfte att forenkla
planeringsprocessen. En storre andel foretag i gruppen (73 %) kan inte kvantifiera
sin exponering mot vaxelkursrisk. Resultaten & desamma da vi pa samma satt
studerar den nast storsta anledningen till hedging - att ”sakerstélla kassafl6den
som kravs for att ge en bild av ett finansiellt sunt foretag”. Visserligen & det en
betydligt storre andel bland foretagen som inte hedgar i syfte att signalera
finansiell hdlsa som inte kan kvantifiera sin exponering, men detsamma galler for
gruppen med foretag som hedgar i detta syfte. Resultaten redovisasi tabell 4.6.

Tabell 4.6
Hedging av vaxelkursrisk for att ge en bild av ett finansiellt sunt foretag / formaga att kvantifiera
kassaf| 6dets vaxelkursexponering

Féretag som inte Fdretag som
hedgar for att ge hedgar for att ge

en bild av ett en bild av ett Totalt
finansiellt sunt finansiellt sunt
foretag foretag

Foretag utan forméaga att kvantifiera

oretag ga 12 31 43
sin véaxelkursexponering
Foretag med férmaga att kvantifiera

oretag ga 2 12 14
sin véaxelkursexponering
Totalt 14 43 57

Ett foretags totala exponering mot vaxelkursrisk utgors av den direkta paverkan
som vaxelkursrorelser har pa foretaget, men aven av en indirekt paverkan via
konkurrenter, leverantorer och kunder. Resultaten angdende foretags hansyn till
indirekt vaxelkursrisk presenteras i tabell 4.7 och visar att féretag ignorerar den
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indirekta vaxelkursrisken. Endast 17 % av de svarande foretagen tar ndgon hansyn
till konkurrenters vaxelkursforandringar vid hedging av véxelkursrisken. Andelen
foretag som tar hansyn till leverantorers respektive kunders vaxelkursforandringar
ar visserligen ndgot hogre, men fortfarande mycket 1&g, 23 %. Over 90 % av
fOretagen sager sig ta liten eller ingen hansyn alls till den indirekta exponeringen.
Detta betyder att den berdkning som de foretag gor da de sidger sig kunna
kvantifiera sin exponering borde vara approximativ, da den inte inkluderar
vaxelkursrorelsers indirekta paverkan pa foretagets kassafl oden.

Tabell 4.7
Hansyn till indirekt vaxelkursrisk vid hedging
Valdigt . Ingen .
g Mycket Lite . g Vet g
mycket hansyn
Konkurrenters eventuella
. s g 2% 6% 8% 83%
vaxelkursforandringar
Leverantorers eventuella
. g 2% 2% 19% 75% 2%
véaxelkursférandringar
Kunders eventuella
2% 8% 13% T7%

véaxelkursférandringar

Sammanfattningsvis visar ovanstaende resultat att endast en fjardedel av foretagen
i v&r undersbkning kan kvantifiera sitt kassaflédes exponering. Aven bland de
som séger sig hedga mot vaxelkursrisk har bara en knapp tredjedel kunskap om
sin exponering. Den kunskap som foretagen har om sin vaxelkursexponering &r
dessutom i de flestafall endast approximativ, d v s endast grova uppskattningar av
exponeringen kan goras.

4.2.2 Kvantifiering av det ekonomiska vérdets exponering

Eftersom merparten av foretagen i undersokningen inte kan kvantifiera sin
kassafl0desexponering & det rimligt att anta att de heller inte kan kvantifiera
exponeringen av sitt ekonomiska vérde. Detta, pa grund av att framtida forvantade
kassafldden och deras kandlighet for forandringar i vaxelkurser & en stor del i
faststéllandet av denna exponering. Antagandet om att foretagen & of Grmogna att
faststélla det ekonomiska vardets exponering & &aven uppbackat av tre dvriga
resultat som framkommit i enk&tundersokningen:

o Foretagen har en kort tidshorisont ndr det galler vaxelkursexponering.
Endast ett av ala foretag har en tidshorisont Gverstigande 12 manader
gdlande aaganden och fordringar i utlandsk valuta. Samtliga av de
foretag som svarat att de hedgar kassafl6den, inklusive icke-kontrakterade,
har en tidshorisont som understiger ett ar.

e Foretagen anser Overlag att det & svart att uppskatta kassafloden som
forvantas uppsta i framtiden. Knappt 60 % havdar att risken for felaktig

1 Bilaga 2, fréga 27
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uppskattning av dessa kassafl6den & orsaken till att de har en kort
tidshorisont i sin hedgingpolicy.

e Benagenheten att informera om sina hedgingaktiviteter tycks vara méttlig
bland foretagen i undersokningen. Om vérdet av ett féretag som hedgar ar
storre @n vérdet av ett foretag som inte hedgar, borde det ligga i ala
foretags intresse att informera sin omgivning om sin hedgingpolicy. Vi
undersokte vilka parter som tog del av information rérande foretagens
hedgingaktiviteter. Resultatet framgar av tabell 4.8.

Tabell 4.8
Parter som informeras om foretagens hantering av véxelkursrisk

Noterade féretag Onoterade foretag
Insiders
Ledande befattningshavare 85% 68%
Styrelsen 85% 64%
Investerare
Aktiedgare 70% 40%
Langivare 61% 52%
Institutionella investerare 48% 4%
Analytiker 61% 8%
Samarbetspartners
Kunder 6% 8%
Leverantorer 6% 4%
Ovriga
Media 39% 4%

Som framg& av ovanstdende tabell & det styrelsen och de ledande
befattningshavarna som i de flesta fall informeras angdende foretagens
hedgingaktiviteter. Det mest intressanta & emellertid att externa parter informeras
i mindre omfattning. 70 % av de noterade bolagen informerar sina aktiedgare och
61 % ger information till analytiker. For de onoterade bolagen & motsvarande
siffror av naturliga orsaker lagre. Trots att foretagen till synes skulle kunna vara
mer transparenta angaende sin hedging, ska det emellertid tilldggas att 98 % av de
foretag som &gnar sig a hedging ger ut négon slags information om detta. Det
tyder pa att det finns en vetskap om att hedginginformation kan innebéra positiva
effekter pa det ekonomiska vardet. Sist ska tillaggas att bendgenheten att ge
kunder och leveranttrer vetskap om sin hedgingpolicy & mycket 1ag bade bland
noterade och onoterade bolag. Detta resultat forvanar nagot, eftersom leverantorer
borde vara mer intresserade av att gbra afférer med ett bolag som de vet minskar
sin risk genom hedgingaktiviteter. Kunderna i sin tur bor bland annat av
garantiskal foredra hedgande foretag framfor féretag som inte hedgar.

112 Bjlaga 2, frga 2

42



4.3 Tolkning

Enligt Loderer och Pichler (2000) finns en mangd tankbara forklaringar till varfor
foretag inte kanner till sin véxelkursexponering, dér de gu viktigaste ténkbara

2113
ar

Foretag ...

... hedgar inte mot véxelkursrisk utan spekulerar istéllet.
... forstér inte relevansen av att mata vaxel kursexponeringen.
... har anledning att tro att deras vaxelkursexponering & minimal.
... tror att of 6rutsedda vaxelkursforandringar tar ut varandra pa sikt.
... Vill reducera exponeringen mot andra variabler &n det ekonomiska vardet.
... klarar inte av att méta sin riskexponering med nédvandig precision.
.. Vill inte inta stora derivatpositioner.

Nedan diskuteras forklaringsvérdet i var och en av dessa.

4.3.1 Foretag spekulerar

Vautaderivat kan anvandas i syfte att hedga eller att spekulera. Att spekulera
innebéar att man anvander derivat for att gora vinster pa framtida
vaxelkursrorelser;** siledes krévs att foretag har en uppfattning om utvecklingen
av framtida véxelkurser. Foretag som bara intar derivatpositioner for att hedga,
anvander inte instrumenten fOr att gora vinster, utan for att skydda sig mot
framtida vaxelkursrorelser. Om féretag spekulerar istdlet for att hedga finns det
ingen anledning till varfér de skulle kanna till sitt vérdes exponering mot
vaxelkursrisken da detta endast kréver en uppfattning om framtida vaxelkurser.
Det bor emellertid papekas att ett exponeringsmétt kan vara anvandbart i andra
avseenden, exempelvis vid planering och prestationsutvérdering. For att kunna
inta en bra hedgeposition kravs ingen uppfattning om vaxelkursers framtida
utveckling. 54 % av de svarande foretagen har alltid eller ofta en uppfattning om
framtida vaxelkurser. Det vanligaste &r att denna uppfattning angaende framtida
vaxelkurser baseras pa experters prognoser. Av de foretag som, oberoende av hur
ofta, sdger sig ha en uppfattning angdende framtida vaxelkurser, tar 55 % hansyn
till dessa da de bestammer andelen som ska hedgas. Mgjoriteten av dessa hedgar
en hogre andel av vaxelkursrisken da de tror pa ofordelaktiga
vaxelkursforandringar, medan endast ett fatal hedgar en lagre andel da positiva
kursrorelser har prognostiserats. Av alla svarande foretag & det bara 10 % som
hedgar en lagre andel da fordel aktiga kursrorelser i framtiden har prognostiserats.
Sammantaget sa har altsa ungefar halften av véara foretag en uppfattning om
framtida vaxelkursrorelser. Detta & en antydan men inte bevis nog for att anta att
foretagen spekulerar. Eftersom andelen foretag som hedgar mindre vid
fordelaktiga prognoser & 13g, borde andelen som intar positioner enbart i
vinstintresse, utan underliggande exponering, ocksa vara lag.

13| oderer, Pichler, “Firms, do you know your currency exposure? Survey results’ (2000)
14 Bodie, Kane, Marcus, " Essentials of Investments’, s 508 (1998)
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Att foretag hedgar mot véaxelkursrisk kan vi utlésa fran tabell 4.9. Nastan 80 % av
foretagen hedgade minst ett av aren 2000, 2001 och 2002 (framgér € av tabellen
nedan). En majoritet av dessa hedgade mot vaxelkursrisk under allatre aren.

Tabell 4.9'°
Andel féretag som hedgar
2000 2001 2002
Andel Andel Andel
Hedgade 72% 74% 76%
Hedgade inte 24% 24% 22%
Vet gj 3% 2% 2%
Totalt 100% 100% 100%

4.3.2 Foretag underskeattar fordelarna med att kanna till sin
vaxelkursexponering

En annan anledning till foretags oformaga att kvantifiera sin exponering skulle
kunna vara att féretagen underskattar eller inte kanner till de fordelar som
kommer med kdnnedom om exponeringen. Ett sétt att testa om sa & fallet ar att
undersoka huruvida stérre och déarmed mer utvecklade foretag, som vi antar vara
mer inforstddda i fordelarna med hedging, i hogre grad kan kvantifiera sin
vaxelkursexponering an vad mindre foretag kan. | tabell 4.10 har vi delat in de
svarande fOretagen i stora respektive sma foretag beroende pa omséttning.

Tabell 4.10
Foretags storlek / formaga att kvantifiera kassafl 6dets vaxel kursexponering

Stora Sma Totalt
F?retag utan formaga att kvantifiera 17 27 44
véaxelkursexponeringen
F?retag med formaga att kvantifiera 12 5 14
véaxelkursexponeringen
Totalt 29 29 58

For att testa hypotesen att stora foretag oftare kan kvantifiera sin
vaxelkursexponering 4n sma anvands ett y*-test (se bilaga 5). Testet ger oss ett
varde p& y® p&9,42. Detta skall jamforas med ett kritiskt varde pa 3,84, givet en
signifikansnivapa 5 % och 1 frihetsgrad. Da vart testvarde & storre an det kritiska
drar vi dlutsatsen att kédnnedom om vaxelkursexponering och foretags storlek ar
korrelerade variabler. Bland de storre foretagen ar det 41 % (12/29) som kéanner
till sin exponering, bland de mindre & motsvarande siffra endast 7 % (2/29).
Storre och darmed férmodligen mer utvecklade foretag har alltsa béttre kunskap
om sin exponering mot vaxelkursrisk &1 vad mindre bolag har. Att féretag
underskattar eller inte kanmner till fordelarna med att veta om sin
vaxelkursexponering skulle darfor kunna vara en forklaring till den laga andel
foretag som kan kvantifiera sin exponering.

5 Bilaga 2, frga 1



4.3.3 Foretagens véaxelkursexponering kanske &r for liten

Som beskrivet i kapitel 3.4 har det gjorts ett flertal undersdokningar som studerat
hur forandringar i véaxelkurser paverkar det ekonomiska véardet. Dessa
undersokningar har fatt varierande resultat gallande sambandet mellan ekonomiskt
varde och vaxelkurser. En anledning till att svenska féretag inte kan kvantifiera
sin vaxelkursexponering kan darfor vara att de anser sig vara opaverkade av
forandringar i véaxelkurser. For att utreda denna fréga undersoker vi hur stor
paverkan ofdrutsedda vaxelkursforandringar skulle ha pa foretagen om de inte
anvande sig av valutaderivat. Resultatet framgar av tabell 4.11 nedan.

Tabell 4.11"°
Exponering mot of drutsedda vaxelkursférandringar utan anvéndning av val utaderivat

Andel foretag

Valdigt stark 15%
Stark 19%
Medel 40%
Svag 19%
Ingen paverkan 2%

Vet ej 4%

Totalt 100%

Endast 21 % av de svarande foretagen havdar att oftrutsedda vaxelkurs-
forandringar har svag €eller ingen paverkan. Hela 34 % har stark till mycket stark
exponering och resten har en medelexponering, vilket &en det borde vara ett
tillrackligt incitament for kvantifiering av vaxelkursforandringars paverkan pa det
ekonomiska vardet.

4.3.4 Foretag anser att oférutsedda vaxelkursforéndringar tar ut
varandra pasikt

Vi har i kapitel 3.5.3.1 diskuterat vad hedging kan innebéra for fordelar i form av
riskminskning for foretag. Dessutom laggs det i kapitel 3.6 fram argument for att
foretags vaxelkursexponering kan vara av asymmetrisk karaktér, vilket ocksa gor
det fordelaktigt att minska sin risk genom hedging. Om ett foéretag emellertid
anser sig vara utsatt for en symmetrisk exponering och tror att vinster och
forluster fran vaxelkursférandringar tar ut varandra pa sikt, finns det inte samma
anledning att agna sig & hedgingaktiviteter. | var undersokning svarade 16 av 49
svarande foretag, 33 %, att anledningen till att de inte hedgade flera ars forvantade
kassafloden var att vinster och forluster fran vaxelkursforandringar tar ut varandra
pa skt (se bilaga 2, frga 17). Dessa foretag anser att det i sluténdan &r ett
nollsummespel utan inverkan av féretaget gdv, vilket skulle kunna forklara
varfor deinte kvantifierar sin kassafl 6desexponering mot vaxelkursrérel ser.

15 Bilaga 2, fréga 20
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4.3.5 Médlvariabel for exponeringen

Vilken variabel som stér i fokus for ett foretags hedging av vaxelkursrisken beror
pa vad foretaget vill uppna med sitt riskhanteringsprogram for vaxelkursrisk. Om
malet med riskhanteringsprogrammet inte &r att hoja det ekonomiska vérdet och
denna variabel sdledes inte & den som foretaget forsoker paverka genom hedging,
behtéver man inte kanna till vardets exponering mot vaxelkursforandringar for att
kunna hedga pa ett effektivt sétt. Om foretag genom sin hedging i forsta hand
forsoker paverka andra variabler an sitt ekonomiska varde, ar det istélet
exponeringen mot dessa variabler som blir intressanta att kanna till. For att
undersoka om detta skulle kunna vara en forklaring till den Iaga vetskapen om
vardets exponering betraktar vi resultaten fran fragorna 14 — 16 och 18 — 19.
Fraga 18 utreder vilken variabel som foretagen forsoker paverka da de hedgar mot
vaxelkursrérelser och resultaten presenteras i tabell 4.12. 45 % av de svarande
namner att de forsoker paverka sitt ekonomiska varde genom hedgingaktiviteter.
Néar foretagen blir ombedda att ange den av variablernai tabell 4.12 som de anser
vara den viktigaste & det endast 5 % som svarar det ekonomiska vérdet. Att
foretag fokuserar pa andra variabler &n véardet da de hedgar skulle alltsa kunna
vara en forklaring till varfor foretag inte kan kvantifiera sin vaxelkursexponering
mot det ekonomiska véardet. Det vanligaste & att foretag forsoker paverka
redovisad vinst och operativt kassafl6de da de hedgar; hela 78 % respektive 73 %
namner dessa som variabler de forsoker paverka da de hedgar mot
vaxelkursrisken. For att testa huruvida dessa tva variabler & signifikanta, d v s
namns mer ofta an de dvriga anvands ett x°-test (se bilaga 6). Testet visar att
variabel ett i tabellen nedan & signifikant stérre an de tva sistnamnda och att
variabel tva & signifikant storre an den sista variabeln, pa5 % signifikansniva

Tabell 412"
Variabler som foretag forsoker paverka genom hedging

Andel féretag

Redovisad vinst 78%
Operativt kassafléde 73%
Likviditet 57%
Foretagets ekonomiska varde 45%
Beskattningsbar inkomst 20%

En malvariabel for foretags hantering av vaxelkursen ar operativt kassaflode.
73 % anger att de forsoker paverka operativt kassaflode da de hedgar
vaxelkursrisken. Dessutom sager 32 % (se bilaga 2, fraga 19) att operativt
kassaflode & den viktigaste variabeln av de ovanstdende. Att forklaringen till
foretagens daliga kannedom om det ekonomiska vérdets exponering skulle vara
att de kvantifierar kassafltdets exponering istdllet & osannolikt, eftersom vi
tidigare har visat att endast en fjardedel av foretagen kénner till sitt operativa
kassafl 6des exponering mot vaxelkursrisken. Aven bland de foretag som anger att
de hedgar & andelen med kunskap om kassaflGdesexponeringen 1ag (30 %).
Ungefar en tredjedel av de foretag som valt att besvara fraga 19 har namnt

Y Bilaga 2, fréga 18
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operativt kassaflode som den viktigaste variabeln att paverka da de hedgar
vaxelkursrisken. En intressant fraga & om det &r dessa foretag, som i forsta hand
sager sig hedga kassafl 6desexponering, som kan kvantifiera exponeringen. Om de
foretag vars viktigaste variabel att paverka genom hedging &r operativt kassafldde
ar de foretag som kan kvantifiera sin exponering mot det operativa kassafl det,
verkar det troligt att de dvrigas daliga kdnnedom skulle kunna bero pa att de helt
enkelt hedgar i forsta hand for att paverka en annan variabel &@n operativt
kassaflode. | sédant fall berdknas kanske exponeringen mot denna variabel istéllet.
Vi anvander ett y?-test (se bilaga 7) och tabell 4.13 for att bestamma detta.

Tabell 4.13
Hedging av operativt kassaflode / foretags formaga att kvantifiera kassaflodets vaxelkurs-
exponering

Foretag som i forsta Foretag som i forsta
hand hedgar operativt hand hedgar annan Totalt
kassaflode variabel

Foretag utan formaga

att kvantifiera 7 21 28
vaxelkursexponeringen

Foretag med forméaga

att kvantifiera 7 7 14
véaxelkursexponeringen
Totalt 14 28 42

x> -vérdet berdknas till 2,625, vilket jamfors med det kritiska vardet 3,84 (5 %, 1
fg). Att det kritiska vardet & hogre an testvardet innebér att vi inte kan pavisa
nagon skillnad pa kvantifieringsformagan hos foretag som i forsta hand hedgar
operativt kassaflode och foretag som i forsta hand hedgar for att paverka nagon
annan variabel. Vi kan altsdinte visa, pa 5 % signifikansniva, att de foretag som i
forsta hand hedgar sitt operativa kassafltde i hogre utstréackning kan kvantifiera
exponeringen mot kassaflodet. Vid en forsta anblick pa tabell 4.12 verkar en
rimlig forklaring till foretagens bristande kvantifieringsforméga av
kassafl 6desexponeringen vara att de i férsta hand hedgar redovisad vinst. Detta
stods &ven av resultatet att 45 % namner redovisad vinst som den variabel de i
forsta hand forsoker paverka da de hedgar (se bilaga 2, fréga 19). Resultatet fran
ovanstdende test tyder inte pa att foretag har battre formaga att kvantifiera den
variabel dei forsta hand forsoker paverka genom sin hedging. Sannolikheten att
foretag som i forsta hand hedgar redovisad vinst skulle ha béttre formaga att
kvantifiera denna variabel minskar darfor.

Om likviditet, istallet for det ekonomiska vérdet, & den variabel som féretag
hedgar mot vaxelkursrisk, skulle detta kunna forklara den daliga kannedomen om
vardets exponering. 57 % av foéretagen ndmner att de genom hedging forsoker
paverka likviditeten. Fréga 14 utreder i vilket eller vilka syften foretag hedgar mot
vaxelkursrisk. Resultaten framgar av tabell 4.14. Tabellen visar att 69 % av
foretagen namner att "forsékra sig om att foretaget har tillrackligt med likviditet
for att finansiera framtida projekt/investeringar” som ett av syftena med hedging
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av vaxelkursrisk. Det & emellertid endast 3 foretag som anger likviditet som den
viktigaste orsaken till hedgingen.

Om syftet med att hantera véxelkursrisken & att reducera skatter borde
malvariabeln for hedging vara beskattningsbar inkomst och inte foretagets
ekonomiska varde. Beskattningsbar inkomst ar emellertid den variabel som i 1&gst
utstréckning (20 %) namns som en variabel man vill paverka vid hedging. Endast
ett foretag anger beskattningsbar inkomst som den viktigaste variabeln att paverka
vid hedging av véxelkursrisken. Detta dverensstammer med resultaten i tabell
4.14. Att hedga i syfte att reducera skatter & med sina 21 %, den minst namnda
orsaken till hedging. Inget foretag anger detta syfte som varken det viktigaste eller
nast viktigaste da de ombedes att rangordna de tre viktigaste orsakerna till sin
hedging av vaxelkursrisken.

Tabell 4.14"°
Anledningar till att hedga véaxelkursrisken

Andel foretag
Forenkla planeringsprocessen 87%
Sakerstélla kassafléden som kravs fér att ge en bild av ett
finansiellt sunt foretag
Forhindra forluster som skulle kunna oroa langivare 71%
Forséakra sig om att féretaget har tillrackligt med likviditet

83%

R . . . o . 69%
for att finansiera framtida projekt/investeringar

Reducera finansieringskostnader 67%
Hoja foretagets ekonomiska véarde 65%
Sékerstélla kassafloden som kravs for att betala rénte- och 65%
Idnekostnader

Sakerstélla kassafléoden som kravs for att leva upp till de 65%
ataganden som foretaget har gentemot leverantorer
Sakerstélla kassafléoden som kravs for att leva upp till de 63%
ataganden som foretaget har gentemot kunder

Forhindra forluster som skulle kunna oroa anstéallda 62%
Forhindra forluster som skulle kunna oroa kunder 60%
Forhindra forluster som skulle kunna oroa leverantdrer 58%
Forhindra forluster som skulle kunna oroa analytiker 58%
Minska risken for aktiedgare med storainnehav 37%
Reducera skatter 21%

Ytterligare en tankbar forklaring till att foretag inte kvantifierar sin exponering av
det ekonomiska vardet eller av kassafloden & att de fokuserar pa
transaktionsexponering och inte pa ekonomisk exponering. Syftet med fraga 16
var att utreda huruvida detta verkar stamma bland véra foretag. Resultatet
redovisasi tabell 4.15.

18 Bilaga 2, frga 14
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Tabell 4.15™°
Vad foretag hedgar mot vaxelkursrorel ser

Andel féretag

Kassaflédesexponering 65%
Transaktionsexponering 59%
Omréakningsexponering 31%
Utlandska rantebetalningar 18%

De foretag som enligt tabellen ovan hedgar kassafl6desexponering, hedgar
sannolika in- eller utfloden i utlandsk valuta aternativt nettoflodet i utléndsk
valuta. Dessa innefattar &ven icke-kontrakterade flden. | transaktionsexponering
ingdr daremot endast kontrakterade floden, d v s fordringar och dtaganden i
utldndsk valuta. De foretag som i tabell 4.15 hedgar transaktionsexponering
hedgar antingen enskilda/totala &taganden eller fordringar, aternativt
nettodtaganden eller —fordringar i utlandsk valuta. Det & forvanande att sd manga
foretag, 65 %, sager sig hedga kassafl6desexponering eftersom det & sa fa som
kan kvantifiera sin exponering mot kassaflddet. Med bakgrund av tabellen borde
andelen foretag som inte kan kvantifiera sin kassaflddesexponering uppga till
hogst 35 %. Véra tidigare resultat visar att 70 % av de féretag som hedgar
vaxelkursrisk & of ormogna att kvantifiera denna exponering.

59 % av foretagen anger att de hedgar transaktionsexponering. Detta skulle delvis
kunna forklara den bristande kvantifieringsformagan men kan omajligt vara den
enda forklaringen, eftersom formagan inom gruppen som hedgar
kassafl 6desexponeringen ocksa ar otillracklig.

4.3.6 Otillracklig precision vid berdkning av exponeringen

En naturlig orsak till att foretagen inte kénner till sitt ekonomiska vérdes
exponering mot vaxelkursrisk, & att de inte klarar av att méa denna med
tillrécklig precision. For att gora en god uppskattning av exponeringen kravs i
forsta hand information om framtida relevanta kassafl 6den, vilka kan vara mycket
svara att prognostisera. Dessutom krévs ett bra matt pa foretagets kapitalkostnad,
vilket ocksd kan vara svart att bergkna. Slutligen maste vaxelkursrorelsers
inverkan pa vardet utredas. Att basera sin hedging pa otillrackliga
exponeringsmétt kan, som tidigare namnts, fa allvarliga konsekvenser och till och
med forstora, snarare an reducera, vaxelkursrisken. Foretag véjer antagligen i ett
sadant |&ge att inte hedga fullt mot sin vaxelkursrisk pa grund av osdkerheten i
exponeringen. For att testa om of 6rmaga att skapa ett bra exponeringsmétt skulle
kunna vara forklaringen till den laga andelen foretag i var undersbkning som
kvantifierar exponeringen, bad vi i fraga 13 foretagen att ange vilken andel av
vaxelkursexponeringen som de hedgar. De som svarade en andel 1&gre an 100 %
bads fyllai orsaken till detta. Resultaten visar att endast 10 % av foretagen vdjer
att hedga 100 % av sin exponering mot vaxelkursrérelser. Hela 86 % av de dvriga
sa att orsaken till att de inte hedgar fullt ut & osakerhet angaende exponeringen.

9 Bilaga 2, fréga 16
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Vidare bad vi i fraga 17 foretagen att svara pa fragan " Ditt foretag har mojlighet
att hedga flera ars forvantade kassafloden. Om ni inte gor detta, vad &r
anledningen?’ Resultaten framgar av tabell 4.16.

Tabell 4.16'°
Orsaker till att inte hedga framtida kassafl6den palang sikt

Andel foretag

Det gar inte att uppskatta storlek och valuta pa dessa framtida
kassafloden med tillrécklig precision

Vi vill inte inta s& stora hedgepositioner som detta skulle krava 45%
Vinster och forluster fran vaxelkursférandringar tar ut varandra pa

59%

o . 33%
lang sikt

Vi hedgar enskilda transaktioner 18%
Valutaderivat anvénds endast for att skydda mot oférutsedda
vaxelkursforandringar under en period till dess operativa 12%
forandringar ar gjorda

Ovriga 12%

Den vanligaste orsaken till att foretag inte hedgar kassafloden pa lang sikt ar
otillracklig precision vid uppskattning av dessa. Ett bra méatt pa foretagets
ekonomiska exponering mot vaxelkursrorelser krdver en god uppskattning av
framtida kassafloden. Denna oférmaga att uppskatta sina kassafloden verkar
sdledes vara en viktig anledning till varfor s fa foretag kan kvantifiera sin
kassafl0desexponering. For att testa huruvida den enligt tabellen vanligaste
anledning "det g&r inte att uppskatta storlek och valuta pa dessa framtida
kassafl6den med tillracklig precision” & signifikant, d v s ndmns mer ofta an de
ovriga anvands ett x°-test (se bilaga 8). Vi kan inte visa, pa 5 % signifikansniva,
att anledning ett i tabellen & en vanligare orsak till att inte hedga framtida
kassafloden pa lang sikt, an anledning tva och tre. Daremot & anledning ett
signifikant storre an resterande anledningar.

4.3.7 Stora derivatpositioner

Att reducera ett foretags ekonomiska exponering kan i vissa fall kréava mycket
stora hedgepositioner i derivatinstrument. Om foretag inte vill inta sa stora
positioner som kravs, finns inte samma anledning att berdkna det ekonomiska
vardets exponering mot vaxelkursrisk. Tabell 4.16 ovan visar att 45 % av
foretagen inte hedgar alla framtida kassafl6den pa grund av att de vill undvika att
inta sa stora derivatpositioner. Detta skulle alltsd delvis kunna forklara den laga
andelen av fOretag som kvantifierar sin véxelkursexponering.

12 Bilaga 2, fréga 17
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4.4 Hedgingtekniker

On-balance-sheet instrument bestdr av kontraktsenliga klausuler, money market
hedges och operativa justeringar. De tva forsta instrumenten anvands i
forebyggande syfte, d v s innan ofdrdelaktiga vaxelkursforandringar intréffat,
medan operativa forandringar anvands efter det att oftrdelaktiga
vaxelkursforandringar intréffat. On-balance-sheet instrument kan anvandas som
komplement eller som substitut till valutaderivat som rapporteras off-the-balance-
shest.

| enkdten kunde respondenterna véja vilken betydelse de tva forstnamnda
hedgingteknikerna hade for just deras foretag. Resultatet visasi tabell 4.17 nedan.
Fran tabellen gar det att utlasa att val av valuta for fakturering av kunder och val
av vauta for betaning av leverantorsskulder & de instrument som anvands
flitigast av foretagen. Hela 71 % respektive 68 % av foretagen pastar sig anvanda
dessa instrument. Foretagen anvander ocksa money market hedges relativt ofta for
att skydda sig mot of orutsedda vaxelkursforandringar.

Tabell 417"
Andelen féretag som anser sig anvanda kontraktsenliga klausuler och money market hedges

Andel som anvander dessa instrument
Val av valuta for fakturering av kunder 71%
Val av valuta for betalning av
leverantdrsskulder

68%

Money market hedge 54%
Delning av valutarisken med motpart 41%
Svensk exportkreditférsakring 18%
Utlandsk exportkreditforsakring 15%

Da en ofdrutsedd vaxelkursforandring intréffat kan foretag vélja att gora vissa
operativa forandringar, d v s anvanda de reala optioner som star till deras
forfogande. Vi fragade foretagen hur stor betydelse olika reala optioner har vid
of Orutsedda vaxelkursférandringar och resultatet presenteras i tabell 4.18 nedan.
Den mest anvanda reala optionen &r prigusteringar som anvéands av hela 78 % av
foretagen som svarat pa fragan. Déarefter kommer va av land for inkdp av
insatsvaror, foljt av val av land for forsaljning av varor och tjénster som 65 %
respektive 45 % av féretagen anvander. Den minst anvanda reala optionen &
omlokalisering av inhemska fabriker till utlandet, vilket & forstéeligt eftersom
detta & forenat med stora kostnader och kraver vadigt stora
vaxelkursforandringar for att vara lonsamt. Nagot forvanande & att 45 % av
foretagen anvander optionen "val av land for forsdjning av varor och tjanster”.
Aven detta & forenat med stora kostnader, vilket betyder att det dven har krévs
stora véxelkursforandringar for att det ska varalénsamt att utnyttja optionen. Som
namnts i avsnitt 3.5.1 innebdr ett byte av forsdljningsmarknad hoéga kostnader
forenade med att vinna tillbaka marknadsandelar och kostnader som uppstér p g a
att kundrelationer blir skadade om foretaget avser att atervandai framtiden.

121 Bilaga 2, fréga 3
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Tabell 4.18'%
Andelen féretag som anser sig anvanda real a optioner

Andel som anvander reala

optioner
Prisjusteringar 78%
Val av land for inkép av insatsvaror 65%
Val av land for foérsaljning av varor och tjanster 45%
Skifte av produktion mellan lander i utlandet 41%
Omlokalisering av inhemska fabriker till utlandet 37%

Av tabellerna ovan framgér att det & ungefar lika vanligt bland foretagen att
anvanda forebyggande atgarder mot of rdel aktiga vaxelkursforandringar, som att
anvénda atgarder efter det att ofdrdelaktiga vaxelkursforandringar redan har
intréffat. Vi kan ocksa konstatera att on-balance-sheet instrument anvands flitigt
av de foretag som svarat pa enkaten.

Tabell 4.19"
Betydelse av anvandandet av valutaderivat

Stor Medel Liten Ingen Vet ej
Valutaterminer 80% 17% 2% 0% 0%
Valutaoptioner 2% 12% 32% 49% 5%
Valutaswappar 20% 17% 37% 24% 2%
Exotiska optioner 0% 7% 0% 87% 7%

Tabell 4.19 ovan anger hur vanligt det & att foretagen anvander olika sorters
valutaderivat. Det derivat som har storst betydelse vid hedging av of6rutsedda
vaxelkursférandringar ar valutaterminer som hela 80 % av foretagen anser har stor
betydelse. Terminer som &r ett linjart instrument har fordelen att foretagen vet
vilken vaxelkurs som kommer att galla vid den forestdende transaktionen, men
nackdelen att det inte gar att dra nytta av fordelaktiga vaxelkursforandringar.
Aven valutaswappar, som ocksa det ar et linjart instrument, anvands tamligen
ofta for att hedga mot oférutsedda vaxelkursforandringar. 46 % (2+12+32) av
foretagen anser att valutaoptioner har betydelse vid hedging av of6rutsedda
vaxelkursforandringar, men de flesta av dessa 46 % anser att betydelsen enbart &
liten. Optioner som &r ett icke-linjart instrument har fordelen att de & flexibla
eftersom det gér att dra nytta av fordel aktiga vaxelkursforandringar. Nackdelen ar
att det ar relativt kostsamt att anvanda optioner vid hedging. Exotiska optioner &r
de derivatinstrument med minst betydelse for foretagen. Endast 7 % anser att de
har medelstor betydelse och inget foretag tycker att de har stor eller liten
betydelse.

22 Bjlaga 2, fréga 5
12 Bilaga 2, fréga 9
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Huruvida foretag anvander kontraktsenliga klausuler och money market hedges
och/eller valutaderivat for att hedga sig mot oférutsedda vaxelkursforandringar
visasi tabell 4.20 och 4.21. Fran tabellerna gér att utlasa att de olika instrumenten
anvands ungefar lika ofta. Detta skulle kunna tyda pa att foretagen inte bara
anvander ett instrument utan att de kombinerar instrumenten for att erhdla
optimalt utnyttjande.

Tabell 4.20
Anvandandet av kontraktsenliga klausuler och money market hedges

Andel foretag

Alltid 13 %
Ofta 30 %
Ibland 36 %
Sallan 9%
Aldrig 13 %
Totalt 100 %
Tabell 4.21'%
Anvandandet av val utaderivat

Andel foretag
Alltid 18%
Ofta 32%
Ibland 14%
Sallan 9%
Aldrig 27%
Totalt 100%

Enligt tabell 4.21 anvander héften av foretagen valutaderivat ofta eller altid. Det
ar forvanande att foretag hedgar med derivat i sa stor utstrackning nér de inte kan
kvantifiera sin véaxelexponering.

4.5 Asymmetrisk exponering

Rangan och Lawrence (1993) konstaterade att amerikanska multinationella
foretags vinstmarginaler 6kade med fordel aktiga véxelkursforandringar samtidigt
som de inte minskade vid ofordelaktiga, vilket tyder pa att deras exponering ar
asymmetrisk*®. Vi utredde huruvida féretagen i v& undersdkning ocksd &r
asymmetriskt exponerade mot of érutsedda vaxelkursforandringar genom att fraga
om de prioriterar vinstmarginal eller marknadsandel vid fordelaktiga respektive
ofordel aktiga vaxelkursforandringar. Resultatet gar att utlasa fran tabell 4.22 och
4.23.

1 Bilaga 2, fréga4
125 Bilaga 2, fréga 8
125 Miller och Reuer, " Asymmetric corporate exposures to foreign exchange rate changes’ (1998)
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Tabell 4.22'
Prioritering av vinstmarginal / marknadsandel vid of érdel aktiga vaxel kursforéndringar

Vinstmarginal framfér marknadsandel 34
Marknadsandel framfér vinstmarginal 18

Tabell 4.23'

Prioritering av vinstmarginal / marknadsandel vid férdel aktiga vaxel kursforandringar
Vinstmarginal framfor marknadsandel 29
Marknadsandel framfér vinstmarginal 22

Enligt ovanstaende tabeller star det klart att merparten av foretagen prioriterar
vingtmargina framfér marknadsandel vid bade fordelaktiga och oftrdelaktiga
vaxekursférandringar. Prioritering av vinstmarginal vid oférdelaktiga vaxelkurs-
forandringar & lika med pass-through eftersom foretagen i dessa fal hojer
forsaljningspriset mot kund och lder marknadsandelen variera. | de fall
vaxekursforandringarna & fordelaktiga @& en prioritering av vinstmarginal
emellertid lika med pricing-to-market eftersom forsdljningspriserna fixeras
samtidigt som vinstmarginalen Okar. FOr att kunna dra en slutsats huruvida
foretagens exponering ar asymmetrisk maste bade fordelaktiga och ofordelaktiga
forandringar stéllas mot varandra. | tabell 4.24 framgér hur foretagen agerar vid
fordel aktiga respektive of brdel aktiga vaxelkursforéndringar.

Tabell 4.24
Prioritering av vinstmargina / marknadsandel vid férdelaktiga respektive of6rdelaktiga
vaxelkursfoérandringar

Ofdrdelaktiga vaxelkursférandringar

Vinstmarginal Marknadsandel
Fordelaktiga \Vinstmarginal 27 2
vaxelkursforandringar [Marknadsandel 7 15

| tabellen ovan framgér att 27 foretag av de som inledningsvis svarade att de
prioriterade  vinstmarginal framfor marknadsandel vid  oftrdelaktiga
vaxekursférandringar gjorde samma prioritering vid fordelaktiga vaxelkurs-
forandringar. Dessa foretag & sdledes asymmetriskt exponerade eftersom de
mildrar den negativa effekten av of6rdel aktiga forandringar samtidigt som de drar
nytta av de fordelaktiga forandringar som sker. Av detta kan vi ocksa dra
dlutsatsen att dessa foretag med stor sannolikhet har verksamheter som inte &r
sarskilt konkurrensutsatta, eftersom de har mgjlighet att 6ka vinstmarginalen vid
fordelaktiga vaxelkursforandringar. De bor darfor ha en hogre exponering mot
fordelaktiga forandringar an mot ofordelaktiga. De 15 foretag som i bada fall
prioriterade marknadsandel & &aven de asymmetriskt exponerade fast i motsatt
riktning. Prioriteringen av marknadsandel &r ett tecken pa att dessa féretag verkar
pa hart konkurrensutsatta marknader eftersom de inte hojer priset vid

27 Bilaga 2, fréga 6
1% Bilaga 2, fréga 7



ofordelaktiga véaxelkursforandringar samt sanker priset vid férdelaktiga
forandringar. Deras exponering & sdledes hogre mot ofdrdelaktiga forandringar
an mot fordel aktiga.

For att i detal] undersdka och utreda foretagens exponering ombads foretagen
uppge hur mycket deras operativa kassaflode skulle paverkas da den svenska
kronans vérde andras, relativt nedanstdende utlandska valutor, med 10 %. | denna
fraga bortsags fran effekten av eventuella valutaderivat for att fa fram foretagens
ursprungliga exponering. Resultaten framgar av tabell 4.25.

Tabell 4.25'°
Kvantifiering av det operationella kassafl dets exponering mot vaxelkursrisk utan anvandning av
valutaderivat

Plus 10% Minus 10%
US dollar Euro Brittiska US dollar Euro Brittiska

pund Pund
Foretag 1 0% 2% 0% 0% -2% 0%
Foretag 2 15% -10% 5% -15% 10% -5%
Foretag 3 6% 4% 1% -6% -4% -1%
Foéretag 4 10% -10%
Foretag 5 5% 1% 2% -5% -1% -2%
Foretag 6 -6% 19% 6% 6% -19% -6%
Foretag 7 -1% -5% -3% 1% 5% 3%
Foretag 8 -3% -3% -3% 3% 3% 3%
Féretag 9 8% 3% 1% -8% -3% -1%
Foretag 10 50% 24% 12% -40% -15% -1%
Foretag 11 -1% 5% 7% -5%
Foretag 12 0,1% 1% 5% -0,1% -1% -5%
Foretag a 10% 10% 5% -10% -10% -15%
Foretag b 23% -23%

Ovanstaende tabell visar som tidigare pdpekats att foretagen i var undersokning
har ytterst svart att kvantifiera sin exponering, eftersom endast 14 foretag besvarat
fragan. Det visar sig ocksa att de foretag som svarat i de alra flesta fall upplever
en symmetrisk exponering vid vaxelkursapprecieringar och —deprecieringar om
effekten av valutaderivat bortraknas. Detta resultat ar forvanande p g a det hoga
anvandandet av reala optioner som framkom i tabell 4.18. Endast féretag 10 och
foretag a visar ett asymmetriskt exponeringsmonster. Anledningen ar antingen att
en tioprocentig forandring i vaxelkurs & for lite for att reala optioner ska
anvandas eller att foretagen helt enkelt inte forstar att de & asymmetriskt
exponerade.

For att fa klarhet i huruvida inférandet av derivatinstrument skapar asymmetrisk
exponering bland foretagen i undersokningen stélde vi samma fraga igen med
tillagget att effekten av valutaderivat skulle medréknas. Resultatet av denna fraga
framgér av tabell 4.26.

12 Bilaga 2, fréga 22
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Tabell 4.26'%
Kvantifiering av det operationella kassafl 6dets exponering mot véxelkursrisk med anvandning av
valutaderivat

Plus 10% Minus 10%
US dollar Euro Brittiska US dollar Euro Brittiska

pund Pund
Foretag 1 0% 3% 0% 0% -3% 0%
Foretag 2 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Foretag 3 5% 3% 0,5% -5% -3% -0,5%
Foretag 4 5% -5%
Foretag 5 3% 0,5% 1% -3% -0,5% -1%
Foretag 6 -3% 10% 3% 3% -10% -3%
Foretag 7 0% -1% 0% 0% 1% 0%
Foretag 8 -2% -2% -2% 2% 2% 2%
Foretag 9 4% 3% 1% -4% -3% -1%
Foretag 10 30% 10% 0% -15% -5% 0%
Foretag 11 -5% 3% 5% -3%
Foretag 12 0% 0,5% 2% 0% -0,5% -2%
Foretag c 0% -2% 4% 0% 2% -4%
Foretag d 1% -2% 10% -1% 2% -10%

Endast ett foretag anvander derivatinstrument for att helt radera ut sin exponering
mot vaxelkursférandringar. Detta stémmer 6verens med svaren fran fraga 13 som
visade att endast 10 % av foretagen hedgade 100 % av sin véxelkursexponering.
Bara ett foretag Okar sin exponering genom anvandandet av valutaderivat, vilket
stammer Gverens med vart resultat, i avsnitt 4.3.1, att foretag inte spekulerar.
Merparten av foretagen anvander emellertid valutaderivat for att sdnka sin
exponering. Det stér dock klart att de foretag som besvarat denna fraga inte
anvander sig av asymmetriska instrument, eftersom exponeringen i nastintill alla
fall fortfarande & symmetrisk. Vi kan dven stodja detta resonemang pa det
resultat som presenterades i tabell 4.19, dar det stér tydligt att linjéra instrument
anvands betydligt oftare an icke-linjara instrument. Det verkar rimligt att fOretag
anvander symmetriska instrument da de tror sig vara symmetriskt exponerade.

30 Bilaga 2, fréga 24
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5 Slutsatser och vidare forskning

| detta kapitel sammanfattar vi de viktigaste resultaten fran var undersokning i ett
antal slutsatser. Avslutningsvis presenteras forslag till vidare forskning.

5.1 Slutsatser

Véar enkétstudies framsta syfte var att i forsta hand undersoka svenska industri-
och handelsféretags medvetenhet om sitt ekonomiska vardes exponering mot
vaxelkursrisk. Detta har gjorts genom att studera foretagens formaga att
kvantifiera foréndringar i Sitt operativa kassaflode vid givna forandringar i
vaxelkurser. Studien visar att foretagen i var undersokning har dalig kénnedom
om sin exponering av kassaflodet och darmed ocksa sitt ekonomiska vardes
exponering. Endast en fjardedel av dla bolag i studien kan kvantifiera sin
kassafl desexponering. Bland foretag som pa nagot sétt hedgar vaxelkursrisk &r
motsvarande andel en knapp tredjedel. Resultaten visar ocksa att valdigt fa foretag
tar hansyn till vaxelkursférandringars indirekta effekter. 1 de fall som foretagen
kan kvantifiera sin exponering av kassaflodet kan denna endast vara
approximativ.

For att forsta ovanstdende resultat har vi testat och diskuterat ett antal tankbara
forklaringar till den ldga medvetenheten bland foretagen. En naturlig forklaring
till foretags okunskap skulle kunna vara att de ar obetydligt exponerade. Var
undersokning visade emellertid att merparten av foéretagen hedgar sin
vaxelkursexponering, eftersom de anser sig vara paverkade av vaxelkurs-
forandringar.

Kostnaderna for att utveckla, implementera och driva ett va fungerande
riskhanteringsprogram &r betydande, men relativt enkla att uppskatta. Fordelarnai
form av exempelvis lagre forvantade konkurskostnader och l&gre osdkerhet
angdende framtida kassafl 6den och forsdljningsnivaer ar daremot mycket svara att
méta. FOr att ett foretag ska vélja att investerai ett riskhanteringsprogram krévs att
de uppskattade framtida fordelarna 6verstiger kostnaderna. Véra resultat visar att
foretag inte kanner till, eller underskattar, fordelarna med att méata och fa kunskap
om sin vaxelkursexponering. Resultatet verkar rimligt med tanke pa svarigheten
att vardera dessa fordedlar och skulle kunna forklara den laga
kvantifieringsforméagan bland foretagen.

En tredjedel av foretagen anser att ofdrutsedda véxelkursforandringar tar ut
varandra pa lang sikt. For dessa foretag kan detta vara forklaringen till att de inte
vdjer att kvantifiera sin kassafl 6desexponering mot vaxelkursrisk.

Vér understkning har visat att ungefar lika manga foretag hedgar transaktions-
exponering som kassaflodesexponering. Foretag som fokuserar pa den
forstndmnda variabeln kanske av denna anledning inte kvantifierar sin
kassafl 6desexponering.
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Den kanske viktigaste forklaringen till den daliga kvantifieringsformagan ar att
foretagen inte kan méta sin exponering med tillracklig precision. Flertalet foretag
sager sig vara osdkra angaende sin exponering, i den man att de inte vagar hedga
fullt ut. Dessutom pastér en hog andel av foretagen att de inte kan uppskatta
storlek och valuta pa framtida kassafl6den med tillracklig precision, vilket & en
viktig del i faststdllandet av den ekonomiska exponeringen. Foretag anser med
andra ord att deras uppskattningar skulle innehdlla sa stora métfel att det & béttre
att avsta fran en kvantifiering.

Knappt hélften av féretagen anger ovilja att inta stora derivatpositioner som orsak
till att de inte hedgar framtida kassafl6den pa lang sikt. Detta skulle kunna vara en
sistaforklaring till den bristande kvantifieringsférmagan.

For att utreda huruvida foOretagen hanterar sin exponering mot
vaxelkursdepreciering och —appreciering pa ett sétt sa att den blir asymmetrisk,
undersokte vi foretagens bendgenhet att anvanda reala optioner och icke-linjara
framfor linjara derivatinstrument, samt studerade hur prisstrategier anvands vid
vaxelkursforandringar. Dessutom ombads foretagen att gav ange sin exponering
med respektive utan hénsyn tagen till sina eventuella derivatpositioner, for att
kunna utlésa om de géalv anser sig vara asymmetriskt exponerade.

Resultaten visade att flertalet foretag anvander reala optioner for att hedga mot
vaxelkursrorelser. Detta borde innebéara att de far en hogre exponering mot
fordelaktiga anh mot ofdrdelaktiga férandringar, d v s en asymmetrisk véxelkurs-
exponering. Bland de finansiella derivatinstrument som star till foretags
forfogande visade sig de linjara vara overlagsna de icke-linjdra i betydelse.
Foretags anvandande av finansiella instrument borde med andra ord inte medféra
en asymmetrisk exponering. Angdende prisstrategier hanterar merparten foretag
vaxelkursforandringar pa ett sétt sa att de skapar en asymmetrisk exponering. Tva
tredjedelar av dessa skapar en hogre exponering mot fordelaktiga forandringar,
medan de oOvriga blir hdgre exponerade mot ofdrdelaktiga. Sammantaget visar
ovanstaende pa att foretag hanterar sin vaxelkursrisk sa att den blir asymmetrisk.
De flesta far pa grund av denna hantering en hégre exponering mot fordelaktiga
an mot oftrdelaktiga vaxelkursforandringar. Da foretagen galv anger sin
exponering uppger nastintill alla en symmetrisk exponering. Orsaken kan vara att
foretagen inte anser en tioprocentig forandring vara tillréckligt stor for att reala
optioner skall vara lénsamma att utnyttja eller att de helt enkelt inte forstar att de
ar asymmetriskt exponerade.

5.2 Vidare forskning

V& studie har visat att foretag har dalig kdnnedom om sitt ekonomiska vardes
exponering mot vaxelkursrisken och vi har funnit ett antal forklaringar till detta.
Det skulle vara intressant att djupare studera dessa for att fa en béttre uppfattning
om forklaringsvéardet fér var och en. Detta skulle exempelvis kunna goras genom
fallstudier, dar ett fatal foretag studerasi detalj.

En av vara forklaringar till den ddliga kéannedomen &r att foretag inte kanner till
eller underskattar fordelarna med att veta sin exponering. Foretags kostnader och
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upplevda fordelar med ett riskhanteringsprogram for vaxelkursrisken &r ett relativt
outforskat omrade. Att undersoka vilka for- och nackdelar foretag upplever samt
hur dessa vérderas skulle kunna utgéra en bra grund for ett framtida uppsatsémne.
Det skulle da kunna faststallas om den 13ga exponeringskunskapen beror pa att
foretag inte varderar fordelarna, underskattar fordelarna eller att de vérderade
fordelarna understiger kostnaderna.

Ett forvanande resultat i var studie var det stora antalet foretag som hedgar sin
vaxelkursrisk med valutaderivat, utan att ens gora en grov uppskattning av sin
exponering. Det skulle avdutningsvis vara mycket intressant att fa en forklaring
till deras agerande.
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