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Abstract

With an increasingly globalized world of multinational firms dominating the global market, firms
have discovered the impact of transaction exposure on their business. To handle the risk, firms
can hedge their transaction exposure with currency derivatives. This paper aims to determine
and explain what variables, beyond the size of the transaction exposure, affect firms’ usage of
currency derivatives for hedging purposes. Previous research shows a divided estimation of
what underlying causes. The variables studied to explain the usage of currency derivatives are
industry affiliation, size of firm, geographical dispersal and profitability. With a sample size of
70 major Swedish internationally active non-financial firms, a multiple regression analysis was
constructed to potentially demonstrate causality. To create a method triangulation, an interview
with a currency derivatives expert was conducted as a complement to the quantitative strategy.
The result of this paper indicates that industry affiliation possibly affects firm’'s usage of
currency derivatives for hedging purposes, however none of the studied variables show a

sufficient statistical significance to prove a causality.
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Sammanfattning

Med en allt mer globaliserad véarld med multinationella féretag som dominerar den globala
marknaden har foretagen upptackt transaktionsexponeringens paverkan pa dess verksamhet.
For att hantera risken kan foretag sékra sin transaktionsexponering med hjalp av valutaderivat.
Denna studie &amnar till att fastsldA och forklara vilkka variabler, utover
transaktionsexponeringens storlek, som paverkar svenska rorelsedrivande foretags
anvandande av valutaderivat i sakringssyfte. Inom tidigare forskningen rader delade meningar
om vilka bakomliggande orsaker som paverkar foretags anvandande av valutaderivat. De
variabler som undersoktes for att forklara anvandandet av valutaderivat ar foretagens
branschtillhérighet, dess storlek, verksamhetens geografiska spridning samt dess I6nsamhet.
Med ett urval pa 70 stora svenska internationellt verksamma rorelsedrivna foretag gjordes en
multipel regressionsanalys for att pavisa samband mellan anvandandet av valutaderivat i
transaktionssakringssyfte och paverkande variabler. For att skapa en metodtriangulering
genomfordes aven en intervju med en valutaderivatexpert som ett komplement till den
kvantitativa strategin. Resultatet av studien indikerar pa att branschtillhérighet mojligen kan
paverka foretagens anvandande av valutaderivat men ingen av de studerade variablerna

uppvisade en tillracklig signifikans for att statistiskt sdkerstélla sambanden.

Nyckelord:. Valutarisk, valutaderivat, transaktionsexponering, finansiell hedging
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1. Inledning

| inledningen presenteras studiens amnesomrade. Har beskrivs bakgrunden for amnet,
problemdiskussion och problemformulering. Darefter ges en genomgang av studiens
undersokningsfragor, syfte och avgransningar.

1.1. Bakgrund

Faktumet att varlden har blivit allt mer globaliserad undgar ingen. Véarldshandeln har sedan
mitten av 1900-talet 6kat kraftigt. Idag motsvarar den totala exporten omkring 30 procent av
varldens totala BNP vilket kan jamféras med for 50 ar sedan da den totala exporten
motsvarande tio procent av varldens BNP. Detta beror delvis pa att det den totala
véarldsproduktionen av varor och tjanster har men an férdubblats sedan 1960. Ar 2016
exporterades varor och tjanster for omkring 180 000 miljarder svenska kronor i varlden.
(Ekonomifakta 2018)

Globaliseringens framfart gar aven att observera i den svenska ekonomin. Sverige paborjade
en globaliseringsprocess i borjan av 90-talet och har sedan dess okat sin export fran 30
procent av BNP till drygt 40 procent av BNP (SCB 2017). Ar 1995 gick Sverige med i
Europeiska Unionen (EU) och det blev da lattare att handla, kommunicera och interagera med
andra lander. EU-medlemslanderna har en fordel néar de gor affarer med andra europeiska
medlemslander eftersom det rader frihandel. Frihandel innebéar att det inte existerar extra
tullavgifter da dessa har avskaffats for medlemslanderna. Dessutom rader en friare rorelse av
arbetskraft, tjanster, varor och kapital inom unionen. Syftet med unionen ar att 6ka handeln
mellan EU-landerna och skapa en mer stabil ekonomi inom EU (Europeiska kommissionen
2014).

De aktorer som dominerar dagens globala marknad kallas for multinationella féretag. Ett
multinationellt foretag ar ett féretag som ar registrerad och driver sin verksamhet i mer an ett
land. Bolaget har oftast sin huvudsakliga verksamhet i ett land och driver dotterbolag i andra
l&ander. Det finns flertalet fordelar med att vara ett multinationellt foretag istallet for ett inhemskt
foretag sasom mojlighet till 6kad marknadsandel, minskade kostnader genom uttkad
produktion och lagre kostnader for arbetskraft. (Britannica, 2012) En annan férdel med

multinationella féretag &r att de har ett stérre forhandlingsutrymme med stora institutioner. Den



globala marknadens utveckling har magjliggjort och givit incitament till framkomsten av de stora
multinationella foretagen. (Malik & Stone, 2017)

Foretagande handlar i mangt och mycket om att kalkylera och hantera risker. Det kan handla
om exempelvis likviditetsrisker, ranterisker, kreditrisker och investeringsrisker. Nar foretagen
sedermera bdrjat handla med utlandet stélls dock an hogre krav pa deras formaga att hantera
risker da en till risk introduceras, namligen valutarisker. Dessa risker ar vanligt forekommande
for multinationella foretag och inhemska foretag som importerar och exporterar. En valutarisk
ar en risk som uppkommer genom &andringar i varderingen av olika valutor. Dessa &ndringar
kan orsaka forluster eller vinster for foretaget som utsatts for risken och de uppkommer vid
transaktioner och omrakningar i utlandsk valuta. (Van der Laan Smith, 2013) Da tillgangar och
skulder samt kassafloden sker i olika valutor uppstar darigenom en valutaexponering.
Valutarisker kan &ven uppkomma for inhemska féretag som importerar eller exporterar
produkter, eller om deras konkurrenter handlar i utlandsk valuta kan &ven det innebéara en
indirekt valutarisk.

De tva typer av valutarisker som foéretag brukar exponeras for ar omrakningsrisker och
transaktionsrisker. Omrakningsexponering uppstar nar utlandska delar av foretaget eller
dotterbolag till moderbolaget ska bokféras i moderbolagets valuta i bokslutet. Gallande
omrakningsexponering ar den generella installningen enligt tidigare forskning att inte sakra for
denna typ av exponering (Marshall 2000) (Hagelin & Pramborg 2004) (Batten, Mellor & Wan
1993). Anledningen till detta ar att valutadifferensen blir orealiserad och har liten paverkan pa
foretagets kassaflode och ar ett samre matt for att se andringar i foretagets varde. Den andra
valutarisken, som ar den centrala risken, ar transaktionsrisken. En transaktionsrisk ar en
potentiell férandring av vardet i det framtida kassaflodet pa grund av ovantade andringar i
vaxelkursen. Transaktionsrisken uppstar for bagge parter i en transaktion i och med att ena
parten ska skicka en transaktion i framtiden och den andra parten erhaller transaktionen.
Utfallet av valutafluktuationen mellan inkomsten och inbetalningen eller utgiften och
utbetalningen har exakt motsatt effekt for de olika parterna. Vid en fluktuation kommer ena
parten gora en valutakursvinst och den andra parten kommer gora en lika stor
valutakursforlust. Valutarisker kan saledes vara bade positiva och negativa. (Hagelin &
Pramborg 2004) Risken som uppstar i och med valutaexponeringen ar nadgot som inte alltid ar
onskvart i och med att det kan leda till vardeminskningar av kassafloden. For att reducera
risken anvands i huvudsak tva olika hedgingstrategier, operationell hedging och finansiell

hedging.



Operationell hedging innebér att man sprider foretagets verksamhet geografiskt dver olika
lander, med olika valutor, genom dotterbolag eller filialer. Om ett féretag exempelvis forvantar
sig stora intakter fran en utlandsk valuta kan de skifta sin produktion till det land som har just
den valutan. Skulle det ske ovantade fluktuationer i den utlandska valutan i forhallande till den
inhemska valutan paverkas intakterna. Men da foretaget aven producerar i landet med den
utlandska valutan innebar det att produktionskostnaderna paverkas i samma riktning som
intakterna, vilket innebar att de tar ut varandra, och pa sa vis minskar valutaexponeringen.
(Pantzalis, Simkins & Laux 2001) Foretag med verksamhet i flera lander med flera valutor kan

saledes fa ett automatiskt skydd i en viss utstrackning.

Finansiell hedging innebar att foretag kan valja att sékra sin valutaexponering som uppstar vid
handel och transaktioner i utlandsk valuta med hjalp utav finansiella derivatinstrument. Med
hjalp av derivatinstrumenten paverkas inte foretagen av valutafluktuationerna som kan uppsta.
De derivatkontrakt som gar att anvanda sig mot valutarisker ar sa kallade valutaderivat.
Valutaderivaten fungerar som en form av forsakring dar man sakrar vardet pa en framtida
transaktion i annan valuta. Forwards och Futures ar de vanligaste forekommande
valutaderivaten och da dessa anses ge en effektiv 16sning pa de problem som skapas av
ovisshet och volatilitet i de underliggande tillgangarna har de instrumenten darav blivit de
viktigaste hedgingverktygen inom det finansiella systemet. (Islam & Chakraborti, 2015)
(Géczy, Minton & Schrand 1997) (Allayannis & Ofek 2001) Aven Valutaswappar lyfts fram som
ett viktigt instrument, atminstone pa den svenska marknaden (Nithenius 2018). Ur ett kortsiktigt
perspektiv anvands oftast valutaterminer (FX forward) som vanligtvis har en forfallodag pa ett
ar eller kortare, detta for att marknadsvarden och pengafloden antas ha kortsiktiga
fluktueringar (Guay & Kothari 2003). Dessa kortsiktiga fluktueringar pa valutamarknaden
skapar da incitament for foretag att anvanda sig av derivat som finansiellt instrument for att

sdkerhetsstélla sina valutarisker.

Flertalet studier pavisar att derivatinstrumenten ar ett effektivt verktyg for att hantera risken
(Kim, Mathur & Nam 2006) (Allayannis & Ofek 2001) samt att de skapar varde for foretaget
(Demarzo & Duffie 1991, Bodnar & Gebhardt 1999, Allayannis & Weston 2001, Nain 2004).
Vidare &r derivatinstrument &ven ett mycket vanligt forekommande verktyg for att hantera
valutarisken vilket pavisades redan ar 1999 da Marshall undersokte stora multinationella
foretag fran USA, Storbritannien och Sydostasien dar det framgick att nastintill hundra procent
av foretagen anvande sig av derivat i just detta syfte. Anvandandet av valutaderivat som en
sakring for valutarisker ar fortfarande vanligt for att minska sin valutaexponering och det har
till och med tilltagit i styrka efter finanskrisen 2008. (Nithenius 2018)



1.2. Problemdiskussion

Valutarisk ar nagot som manga storre foretag ar utsatta for och nagot som de maste hantera.
I och med framvaxten av valutaderivaten finns det effektiva och véletablerade verktyg att
anvanda sig av och enligt tidigare forskning framgar det att stora internationellt verksamma
foretag i mycket stor utstréckning anvander sig av valutaderivat och specifikt i syfte av
transaktionssakring. Att anvanda valutaderivat innebar dock manga orosmoment for foretagen
pa grund av bland annat bristande kunskap om instrumenten, transaktionskostnader,
svarigheter i att kvantifiera foretagets underliggande valutaexponering, prissattning och
vardering av derivaten samt svarigheter kring 0©vervakning och utvardering av
sakringsresultatet. (Bodnar, Hayt & Marston 1996) En fraga som man kan stélla sig ar vad det
ar som paverkar i vilken utstrackning foretagen anvander valutaderivat, alltsa vilka de
bakomliggande variablerna ar. En allmant erkand faktor som paverkar graden av
anvandningen ar storleken pa valutaexponeringen. Ju storre exponering desto storre
anvandning av derivat. (Allayannis & Ofek 2001; Batten, Mellor & Wan 1993) Dock pavisar
flertalet studier att det aven finns andra variabler som paverkar sasom foretagets
branschtillhérighet, dess storlek, den organisatoriska geografiska spridningen samt dess
lonsamhet. Det rader dock delade meningar inom forskarvarlden vilka variabler som faktiskt
har en paverkan samt hur de paverkar anvandandet av valutaderivat i
transaktionssakringssyfte. Den tidigare forskningen visar i flera fall direkt motségelsefulla
resultat och saledes finns en tvetydighet inom omradet. (Hagelin & Pramborg 2004; Goldberg,
Godwin & Kim 1998; Géczy, Minton & Schrand 1997; Adam, Dasgupta & Titman 2007;
Marshall 2000; Alkebéck & Hagelin 1999)

Sverige ar ett relativt litet land vars ekonomi till stor del ar beroende av handel med andra
lander. Vi ar ett sa kallat exportland da cirka 40 procent av vart BNP gar i export (SCB 2017)
och valutarisken, och da specifikt transaktionsrisken, ar saledes en central del att beakta for
manga svenska foretag da vi har en egen valuta. For att hantera risken anvander stora
svenska foretag, likt utlandska, valutaderivat (Alipour & Melki 2006). Tidigare forskning som
beror variabler som paverkar foretags anvandande av valutaderivat har studerat stora foretag
fran varldsekonomier som USA, Tyskland och Storbritannien. Forskning inom omradet som
behandlar det svenska naringslivet ar knapphandig. Detta faktum i samband med att tidigare
forskning @r oense om de variabler som paverkar foretagens anvandande av valutaderivat,
bortsett fran storleken pa valutaexponeringen, visar att det finns hér ett glapp i forskningen och
att &mnet ar relativt obehandlat. | och med detta &r det av intresse att studera vilka variabler
som paverkar svenska foretags anvandande av valutaderivat och stalla resultaten emot vad

den tidigare forskningen anfér. Tidigare forskning indikerar att det ar framst fyra olika variabler
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som paverkar anvandandet av valutaderivat utéver transaktionsexponeringen. Dessa fyra
variabler ar foretagets branschtillhérighet, dess storlek, graden av centralisering och dess

[6nsamhet.

1.3. Problemformulering

Problemet som studien vill belysa och férklara & om andra variabler an
transaktionsexponering paverkar stora internationellt verksamma svenska rorelsedrivande

foretags anvandande av valutaderivat i transaktionssékringssyfte.

1.4. Syfte

Syftet med denna studie ar att fastsla vilka variabler som paverkar stora internationellt
verksamma svenska rorelsedrivande foéretags anvandande av valutaderivat i

transaktionssakringssyfte.

1.5. Undersdkningsfragor:

o Existerar ett samband mellan féretagens storlek och anvandandet av valutaderivat i

transaktionssakringssyfte?

o Existerar ett samband mellan féretagets geografiska spridning och anvandandet av

valutaderivat i transaktionssakringssyfte?

o Existerar ett samband mellan féretagens branschtillhérighet och anvandandet av

valutaderivat i transaktionssékringssyfte?

o Existerar ett samband mellan féretagens ldnsamhet och anvandandet av

valutaderivat i transaktionssakringssyfte?

For att besvara dessa undersokningsfragor utférs en hypotesprovning dar nollhypotesen
innebar att det inte existerar ett samband mellan ndgon av ovanstdende variabler och

anvandandet av valutaderivat i transaktionssékringssyfte. Alternativhypotesen innebar tvartom



att det existerar ett samband mellan minst en av ovanstdende variabler och anvandandet av

valutaderivat i transaktionssakringssyfte. Hypotesprévningen stélls upp som foljer:

Nollhypotes: HO=0=B1=B2=B3=B4
Alternativ hypotes: H1 = Alla B ar inte O

1.6. Avgréansning:

Studien avgransar stora internationellt verksamma svenska rorelsedrivande féretag som de
foretag som har en betydande andel internationell verksamhet samt ar noterade pa OMX
Stockholm Mid Cap eller Large Cap. Internationell verksamhet omfattar de féretaget som har
betydande tillgangar, skulder eller kassafléden 6ver Sveriges granser vilket i denna studie har
definierats som minst tio procent av intakter eller utgifter.



2. Teoretisk referensram

I den teoretiska referensramen presenteras teorier och tidigare forskning relaterat till
amnesomradet. Inledande avhandlas risk och riskhantering. Senare avhandlas
undersokningsvariablernas respektive paverkan for anvandandet av valutaderivat i

transaktionssakringssyfte.

2.1. Risk och riskhantering

Bodnar, Hayt & Marston (1996) beskriver anledningen till att foretag anvander valutaderivat
dar det fungerar som ett verktyg for att hantera risker och den enskilt viktigaste risken de
anvands for att hantera ar transaktionsexponeringen. Bodnar & Gebhardt (1999) hévdar vidare
att de skapar varde for foretaget. Foéljaktligen uppger foretag som inte anvander derivat att de
inte gor det da deras exponering inte anses vara signifikant. Att anvanda valutaderivat innebar
dock manga orosmoment for foretagen sd som bristande kunskap om instrumenten,
transaktionskostnader, svarigheter i att kvantifiera foretagets underliggande valutaexponering,
prissattning och vardering av derivaten samt svarigheter kring évervakning och utvardering av
sakringsresultaten. (Bodnar, Hayt & Marston 1996) Det finns dven direkta motsattningar till
anvandandet av finansiell hedging genom hanvisningar till klassiska teorier sa som The
Purchasing Power Parity, The Capital Asset Pricing Model samt en av Modigliani-Millers
teorem. (Dufey & Srinivasulu 1983)

The Purchasing Power Parity-teorierna ar flera likartade teorier som havdar att kdpkraften ar
densamma Overallt i varlden i och med att vaxelkursféréandringar kompenserar for
prisnivaforandringar. Detta innebar att landers olika inflationsnivaer och deras respektive
prisforandringar kommer fa valutorna att apprecieras och deprecieras i forhallande till varandra
sa att relativpriset forblir densamma. (Officer 1976) | och med detta finns saledes ingen
valutarisk och foretag behover darav inte anvanda nagon form av finansiell hedging. Empirin
visar dock att denna teori har vissa brister vilket tydligast framkommer da den sjalvreglerande
effekten har en viss sldpande verkan. Ju langre tidshorisont desto hogre validitet har teorin,
men da internationell handel och dess kontrakt ofta omfattar ett relativt kort tidsperspektiv
havdas det att The Purchasing Power Parity-teorierna inte ar tillrackligt hallbara for att avfarda

valutarisken. (Dufey & Srinivasulu 1983)



The Capital Asset Pricing Model &r en teori som belyser hur risken i en investering paverkar
dess forvantade avkastning och att denna risk bestar av flera variabler varpa vissa av dessa
ar mojliga att eliminera med hjalp av diversifiering. Risken kategoriseras in i systematisk risk
och osystematisk risk och det ar den osystematiska risken som kan diversifieras bort. | och
med diversifieringen ska inte all risk paverka tillgangarnas prissattning. (Perold 2004) Om
valutarisken ar en osystematisk risk kan den enligt CAPM diversifieras bort vilket betyder att
finansiell hedging varken ar nédvandigt eller vardeskapande da investerare sjalva kan losa
detta nar de konstruerar sina portfoljer. Ar valutarisken & andra sidan systematisk och om
derivaten som anvands for sakringen ar prissatta enligt CAPM bidrar inte dessa till nagot varde.
Enligt teorin finns inga imperfektioner sa som transaktionskostnader eller konkurskostnader
vilket gor att derivaten inte har nagot varde da dess funktion &r just att minska dessa
imperfektioner. (Dufey & Srinivasulu 1983) A andra sidan &ar det av betydelse for
foretagsledningen att beakta kostnaden av finansiell oro. D& stora variationer av
nettokassaflode innebar en hogre sannolikhet for konkurs paverkar detta foretagets
finansieringskostnad och dess finansieringsmdgjlighet. Stora oftrutsagbara fluktuationer kan
paverka potentiella borgenarers vardering av foretagets skuldkapacitet och med valutasékring
kan varderingen, och da aven foretagets finansieringskostnad och finansieringsmojlighet,
paverkas positivt. (ibid.)

Modigliani-Miller teoremet argumenterar for att foretagens valutahantering ar overflodig da
investerarna har samma modjlighet att gora allt de foretaget kan goéra vilket innebar att
investerarna sjalva kan sakra sig mot valutarisker. Genom att investerarna kan finansiera sina
investeringar pa samma villkor som foretagen har dess finansieringsval ingen betydelse.
(Modigliani & Miller 1958) Detta &r ett pastaende vilket bland annat far medhall i en studie om
just valutahedging. (Feiger & Jacquillat 1979) Detta argument &ar dock endast giltigt sa lange
investerarnas sakring ar lika effektiv som om féretaget gor det men det finns flera variabler
som motsager att verkligheten ar p& sadant vis. Marknadsbarriarer ar en sadan faktor som
innebér att investerare inte har samma mdjlighet till sdkring som foretagen. Exempelvis
begransar bankerna tillgangen till valutaderivat genom att de har miniminivaer vilket ofta ar for
stora for enskilda investerare samt att vissa finansiella instrument endast erbjuds till
foretagskunder. En annan invandning mot argumentet ar att for att en investerare ska lyckas
sékra pa egen hand kravs att den har full tillgang till all nédvandig information om alla foretag
i dess portfdlj, s& som detaljerad operationell- och finansiell information. Utan denna

information formar sig inte investeraren att optimera sin risk. (Dufey & Srinivasulu 1983)



2.2. Branschtillhorighet

Bodnar, Hayt & Marston (1996), Marshall (2000) och Alkeback & Hagelin (1999) Belyser
branschens paverkan for anvandandet av valutaderivat. Bodnar, Hayt & Marston (1996)
genomforde en studie dar bransch var en variabel som forklarar féretags anvandande av
valutaderivat. Forskarna kategoriserade foretagen i tre branscher. Den férsta branschen
kategoriserades som primarproduktsbranschen. primarproduktsbranschen omfattar branscher
som jordbruk, gruvdrift, energi och verktyg. Den andra branschen var tillverkningsbranschen
och den tredje och sista branschen var tjanstebranschen. Resultatet i studien pavisade att 48
procent av foretagen som var Kkategoriserade i primarproduktsbranschen anvéande
valutaderivat. 44 procent av foretagen inom tillverkningsbranschen och 29 procent av
foretagen inom tjanstebranschen anvande valutaderivat. Detta resultat var inte dverraskande
da valutaderivatsinstrumentet Futures skapades just for att reducera risken for foretag som var
verksamma i primarproduktsbranschen. Foretag inom tillverkningsbranschen har generellt sett
hog transaktionsexponering vilket paverkar anvandandet av valutaderivat. (Bodnar, Hayt &
Marston 1996)

Marshalls studie fran ar 2000 jamfor multinationella féretag som tillnér den amerikanska,
brittiska och asiatiska marknaden. Forskaren observerade foretagens hantering och
anvandning av valutaderivat samt deras attityd gentemot valutarisker. Olika variabler sa som
storlek, bransch och andel utlandsk handel studerades for att forklara foretagens agerande i
fragan om valutariskhantering. Marshall pavisar en statistisk signifikans av att bransch
paverkar i vilken utstrackning valutaderivat anvands for att hantera transaktionsexponeringen.
De branscher Marshall valde att understka var transport, tjanster, industri, tillverkning,
fastighet, detaljhandel och 6vrigt. Studien resultat visade att tjanstesektorn hade en lagre
valutarisk och ett mindre anvandande av valutaderivat &n dvriga branscher. Detta stammer val
overens med Bodnar, Hayt & Marston (1996) studie som aven den pavisade att justforetag
inom tjanstebranschen generellt sett anvander sig av valutaderivat i mindre utstréackning
jamfort med ovriga branscher. Det forhallandet beror enligt Marshall pa att tjanstesektorn
karaktériseras av att ha storre andel inhemsk handel och farre konkurrenter utomlands. Vilken
typ av valutaderivat som anvands beror ocksa pa vilken bransch foretaget verkar inom. Foretag
inom transport anvande i hdgre grad valutaswappar och féretag inom branschkategorin “6évrigt”
anvande i hogre grad Forwards. Detta kan enligt forskaren bero pa att foretag inom en viss
bransch kan ha mer erfarenhet av vissa typer av valutaderivat pa grund av branschens
utformning. (Marshall 2000)



I Alkeback & Hagelins (1999) artikel undersoktes anvandandet av valutaderivat hos icke
finansiella foretag i Sverige jamfért med icke finansiella foretag i Australien och USA. | deras
studie var bransch en mdjlig forklarande variabel och resultatet bekréaftade deras hypotes. |
tillverkningsbranschen anvande 79 procent av féretagen valutaderivat medan i tjanstesektorn
var det enbart 39 procent av féretagen som anvande valutaderivat. (Alkeback & Hagelin 1999)
Studiens resultat liknar bade Marshalls (2000) och Bodnar, Hayt & Marston (1996) resultat.

2.3. Storlek

Bodnar, Hayt & Marston (1996), Goldman (1998), Batten, Mellor & Wan (1993) och Hagelin &
Pramborg (2004) menar pa att ett foretags storlek paverkar dess anvandande av valutaderivat.
Bodnar, Hayt & Marston (1996) undersokte foretagets storlek och dess paverkan pa
anvandandet av valutaderivat och erfara att det existerar en skillnad mellan stora foretag
(marknadsvarde pa éver 250 miljoner dollar), medelstora foretag (marknadsvarde mellan 50
miljoner och 250 miljoner dollar) samt sma foretag (marknadsvarde pa mindre an 50 miljoner
dollar). Av de stora féretagen var det 59 procent som anvéande valutaderivat. Av de medelstora
foretagen var det 48 procent och av de sma foretagen var det endast 13 procent som anvande

valutaderivat.

Aven Hagelin & Pramborgs (2004) studie om svenska foretags anvandande av valutaderivat
observerade relationen mellan transaktionsexponeringen och anvandandet av valutaderivat
dar det framgick att stora foretag ar mer benagna att anvanda valutaderivat for att skydda sin
valutaexponering. Detta berodde pa skalfordelarna som finns hos storre foretag. Utdver detta
ar stora foretag med storre sannolikhet multinationella vilket gor det mer troligt att de &ven
anvander operationell hedging, som likval reducerar transaktionsexponeringen. Vidare
beskriver forskarna att mindre foretag hade en lagre sannolikhet att sékra sin valutaexponering
trots att exponeringen i manga fall ar hogre procentuell. Det forklaras med avsaknaden av
mojligheten att anvanda sig av operationell hedging da mindre foretag oftare ar importorer eller
exportorer. Stora foretag valde &aven att sakra bade transaktionsexponering och
omrékningsexponeringen medan mindre foretag primart valde att enbart hedga

transaktionsexponeringen. (Hagelin & Pramborg 2004)

Goldberg, Godwin & Kim (1998) belyser ocksa storlekens betydelse pa ett foretag i samband
med valutaderivat. Forskarna lyfter anledningar till varfor storleken paverkar ett foretags
benagenhet att sékra sin valutaexponering. En sadan anledning &r kostnaden som uppstar av

finansiell oro. Mindre foretag har storre sannolikhet att drabbas av finansiell oro vilket leder till
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en storre sannolikhet att mindre foretag valjer att sdkra. Daremot lyfter Goldberg, Godwin &
Kim (1998) att aven stora foretags mojligheter gor det attraktivt att sakra. Da storre foretag har
finansiella mojligheter att anlita eller tillsatta anstéllda som ar specialiserade pa just finansiella
derivat och ar vana med att arbeta med sékringsaktiviteter leder det till ett stérre anvandande
av derivat. Derivatmarknaden &ar aven anpassad efter storre foretag pa grund av hoga
transaktionskostnader som kan reduceras med hjalp av skalférdelar. Detta mynnar ut i en
storre attraktion for storre foretag att anvanda valutaderivat. Goldberg, Godwin & Kim (1998)
studies resultat tydde att storleken p& foretaget spelar roll om foretaget véljer att anvanda sig
av valutaderivat, men dock inte mangden valutaderivat som anvands i syfte att sdkra sin
valutaexponering. (Goldberg, Godwin & Kim 1998) Aven Batten, Mellor & Wan (1993) pavisar
ett samband mellan foretagens storlek och anvandandet av valutaderivat men i studien
poangteras att den viktigaste forklarande variabeln ar storleken av omsattning i utlandsk valuta
och inte féretagets storlek i sig. Marshalls (2000) artikel visade daremot att varken foretagets
storlek eller dess andel utlandsk handel kunde forklara dess anvandande av valutaderivat for

att hantera transaktionsexponeringen.

2.4. LoOnsamhet

En annan bakomliggande variabel som kan paverka foretagets anvandande av valutaderivat
ar hur foretagets finansiella stalining ser ut. Nance, Smith och Smithson (1993) sag en
dramatisk 6kning av finansiella derivatprodukter i sakringssyfte under sent 70-tal till och med
90-talet i USA. Anledningen till varfor anvandandet hade okat sa dramatiskt var inte sakerstallt
och Smith & Stulz (1985) utformade en hypotes for att forklara fenomenet. Hypotesen var att
foretag som sakrar har en mindre sannolikhet att lida av finansiell oro. Sékringen reducerar
variationen av foretagets varde och darmed minskar den forvantade kostnaden av finansiell
oro. Kostnader som kan uppkomma vid finansiell oro ar konkurs, omorganisationer eller
likvidation. Nance, Smith och Smithson bekraftade Smith och Stulzs (1985) hypotes och
resultatet visade pa att foretag sakrar for att minska forvantade transaktionskostnader som

uppkommer vid finansiell oro. (Nance, Smith och Smithson 1993)

Géczy, Minton & Schrand (1997) genomférde en studie pa rérelsedrivande foretag i USA och
studerade anledningarna till varfér foretag anvander sig av valutaderivat. Resultatet visade
pa att foretag med begransade finansiella majligheter i storre grad anvander sig av
valutaderivat. Vidare framh&ver &ven Adam, Dasgupta & Titman (2007) liknande resultat och
forklarar vidare att det ar forekommande att féretag som agerar pa stora marknader med

hard konkurrens har begransade finansiella mojligheter och séledes har storre incitament att
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skydda sina kassafloden. Resultatet ar dock nagot otydligt nar Adam, Dasgupta & Titman
(2007). aven pavisade att finansiellt begransade foretag i storre utstrackning valjer att
spekulera i valutafluktuationer istéllet fér att sékra valutaexponeringen. Anledningen till det
forklarades med att dessa foretag kan anpassa sin produktion till att tillverka mer nar
produktionskostnaderna ar lagre pa grund av valutafluktuationer och tillverka mindre nar
produktionskostnaderna stiger pa grund av valutafluktuationer. (Adam, Dasgupta & Titman
2007)

2.5. Geografisk spridning

Allayannis, Ihrig & Weston (2001) artikel pavisade att ju storre valutaexponering ett féretag
har, i desto stdrre utstrackning anvander de valutaderivat, men studien visar &ven att ju mer
geografiskt spridd ett foretag ar, desto storre chans att det foretaget anvander sig av
valutaderivat som en hedgingstrategi. Detta beror pa att geografiskt spridda foretag i regel har
hdgre transaktionsexponeringar jamfért med inhemska foretag. | och med att ett féretag dkar
antalet lander de opererar i med ett land sa stiger sannolikheten att foretaget véljer att sakra
sig med hjalp av valutaderivat med sex procent. Allayannis, lhrig & Weston (2001). havdar
dock att det ej ar Ibnsamt for foretag att anvanda sig av finansiella derivat om féretagen ar
verksamma inom flertalet olika lander da valutorna i dessa lander generellt sett inte ror sig i
samma riktningar. Valutafluktuationerna i alla landers olika valutor tar pa sa vis ut varandra
och kommer inte paverka foretagets resultat. Denna uppfattning verkar dock inte alla dela da
stora foretag sdsom exempelvis IBM och Coca Cola i stor utstrackning anvander sig av

valutaderivat som en hedgingstrategi. (Allayannis, lhrig & Weston 2001)

Allayannis, lhrig & Weston (2001). syn skiljer sig emellertid &t med Kim, Mathur & Nam (2006)
som genomférde en studie som pavisade att globala foretag i mycket mindre utstrackning
anvander finansiell hedging an inhemska varuexporterande foretag. Dessa foretag har en
storre valutaexponering jamforelsevis med inhemska foretag som exporterar men anvander
anda mindre finansiella derivatprodukter. Detta beror pa att dessa globala foretag far en
naturlig sdkring genom en operationell hedging istéllet for en finansiell hedging (Kim, Mathur
& Nam 2006) Batten, Mellor & Wan (1993) pastar dock, i motsats till bade Allayannis, Ihrig &
Weston (2001) och Kim, Mathur & Nam (2006), i sin studie att det inte gar att urskilja ett
statistiskt sakerstdllt samband mellan graden av centralisering/decentralisering och

anvandandet av valutaderivat.
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3. Metod

I metodavsnittet beskrivs och diskuteras metodvalen som anvénts i studien. Avsnittet
behandlar val av forskningsstrategi och forskningsdesign, indikatorer och matt, population och
urval samt studiens reliabilitet och validitet. Avsnittet forklarar &ven studiens genomforande i
form av datainsamlingsmetod och dataanalysmetod. avslutningsvis diskuteras bortfallsanalys
och kritik av metodvalen och kallor.

3.1. Kvantitativ strategi

Valet av forskningsstrategi faller pa en i huvudsak kvantitativ ansats. En kvantitativ ansats
lampar sig val for denna studie da ett storre antal objekt studeras och dar data utgors av stora
mangder siffror (Halfpenny 1979). Den kvantitativa datainsamlingen gor det majligt att pa ett
systematiskt och replikerbart vis kvantifiera data fran datakallor, vilket i detta fall ar finansiella
rapporter. Vidare kan data kategoriseras i olika kategorier som satts upp sedan tidigare, i
denna studie &r kategoriseringar foretagens storlek, l6nsamhet, geografisk spridning och
branschtillh6righet. Denna typ av datainsamlingsmetod gor att en stor mangd data fran manga
matpunkter och manga undersokningsobjekt relativt enkelt och systematiskt kan insamlas.
(Berelson 1952) D4 studien undersoker ett storre antal foretag och inhamtar data fran flertalet
matpunkter fran respektive foretags finansiella information kan den kvantitativa strategin

saledes anses vara passande.

For att besvara studiens undersokningsfragor om det finns samband mellan olika variabler och
anvandandet av valutaderivat i transaktionssakringssyfte kravs att just samband mellan olika
variabler kan pavisas. Da den kvantitativa forskningsstrategin malar upp en bild av en varld av
variabler och statiska tillstdnd samt att den genom ett deterministiskt synsatt visar hur
forandringar i en variabel paverkar en annan variabel kan man med den strategin pavisa
samband. Vidare forklarar regressionskoefficienten dven hur mycket den beroende variabeln
forvantas forandras av en given forandring i den oberoende variabeln, vilket medfér att man
aven kan forutspa hur stor paverkan de olika variablerna i denna studie har pa anvandandet
av valutaderivat, givet att ett samband finns. (Firestone 1987) Halfpenny (1979) menar ven
pa att en kvantitativ strategi medfor en distans till undersokningsobjekten som tillsammans
med en strukturerad forskningsprocess mdjliggdr generaliseringar av resultatet samt att
kausala samband kan pavisas Vvilket ytterligare motiverar valet av en kvantitativ

forskningsstrategi for denna studie.

13



Studien utgar fran en deduktiv ansats vilket medfor att tidigare forskning ligger som grund och
utgangspunkt for studien. Utifran den tidigare forskningen kan en hypotesprovning utféras dar
forskarna kan testa om det finns ett samband mellan variablerna eller inte och pa sa vis
validera eller bestrida den tidigare forskningen. (Halfpenny 1979) Den deduktiva ansatsen
medfor saledes att studien knyter an redan existerande tidigare forskning och med denna

studie fors forskningsfronten lite langre framat.

3.2. Kvalitativ strategi

Da studien genom hypotesprovning i huvudsak amnar till att undersoka kausalitet och inte i
huvudsak amnar till att forklara en kontext genom att svara pa hur- och varforfragor finns ett
mindre induktivt inslag och mindre fokus pa tolkning och konstruktionism. Dock anvands delvis
aven en kvalitativ strategi som ett komplement till den kvantitativa strategin for att skapa en
metodtriangulering. Detta gors genom att anvanda en annan metod for att inh&mta data om
ett visst omrade fran fler an en kalla. (Denscombe 2014) Den kvalitativa strategin kan skapa
en mer djuplodad forstaelse for relevanta begrepp och vad som paverkar foretagens

anvandande av valutaderivat.

Forskarna efterstravar en néara relation med respondenten for att pa sa vis lyckas uppfatta
varlden pa samma satt som de gor (Denscombe 2014), vilket i denna studie gérs genom en
semistrukturerad intervju. Med en semistrukturerad intervju har respondenten mdjlighet att
prata fritt kring frageomradet samt att forskaren har mojlighet att stalla relevanta foljdfragor,
vilket medfor att svaren blir fylliga och enkla att tolka (Denscombe 2014) Da kvalitativ strategi
medfor att forskning ar djuplodad innebar det att forskningen lampar sig bast for att studera
begransade aspekter av den sociala verkligheten, vilket kan uttryckas som ett fokus pa
mikrosammanhang. (Halfpenny 1979) D& merparten av den data som kravs for att besvara
studiens forskningsfraga gar att hitta i undersokningsobjektens finansiella rapporter kravs
saledes ingen nara relation med objekten. Med dessa anledningar anvands den kvalitativa

strategin som ett komplement till studiens i huvudsak kvantitativa strategi
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3.3. Forskningsdesign

Det som karaktariserar en tvarsnittsdesign ar att data vanligen analyseras med statistiska
metoder, exempelvis regressionsanalys (Denscombe 2014). Den lampar sig val for att mata
olika sambandsmonster och da studien syftar till att pavisa kausala samband anses
tvarsnittsstudie vara lamplig. Urvalet i en studie som anvénder en tvarsnittsdesign brukar aven
i allménhet vara generaliserbar pa populationen (Denscombe 2014 Att generalisera resultatet
over populationen ar nagot forskarna onskar uppna i denna studie da den vill belysa vilka
variabler som paverkar stora internationellt verksamma svenska rorelsedrivande foretags
anvandande av valutaderivat i transaktionssakringssyfte och for att gora detta kravs saledes
att studiens resultat gar att generalisera éver populationen och inte enbart forklara de

studerade foretagen.

3.4. Indikatorer och matt

Ett matt kan definieras som en foreteelse som ar latt att rakna eller berékna och de handlar
oftast om kvantiteter (Denscombe 2014). | denna studie definieras branschtillhérighet som ett
matt da det enkelt kan kategoriseras och anvandas i studien. Foretagets branschtillnérighet &ar
specificerat av Nasdagq da samtliga OMX-borser anvander sig av “Global Industry
Classification Standard” (Nasdaq u.a.). En indikator & andra sidan anvands nar ett matt for ett
begrepp saknas. En indikator blir som ett slags indirekt matt for ett begrepp (Denscombe
2014). Denna studie anvander sig av ett flertal indikatorer. En saddan indikator &ar derivatkvoten
dar vardet for ett foretags valutaderivat divideras med foretagets transaktionsexponering. Med
denna kvot gar det att mata i vilken grad foretag sékrar sin transaktionsexponering och

mojliggor saledes att en jamférelse mellan foretagen kan skapas.

En annan indikator som anvands i studien ar féretagets storlek. For att mata ett foretags storlek
anvands vanligen antalet anstéllda, omsattning eller foretagets balansomslutning. Den
indikator som anvands for att mata foretagets storlek i den har studien ar foretagets
omsattning. For att mata den geografiska spridningen av foretaget anvands en kvot dar antalet
anstéllda i Sverige divideras med de totala antalet anstallda i féretaget. Denna indikator méater
hur stor del av foretagets personal som arbetar i Sverige respektive utomlands. En lagre kvot
medfor saledes att det finns en storre geografisk spridning i foretagets organisation. For att
mata Ibnsamhet i ett foretag anvands kvoten vinstmarginal. Vinstmarginalen berdknas genom
resultatet efter finansiella poster divideras med foretagets omséttning. En hégre vinstmarginal

betyder att foéretaget ar effektiva pa att generera vinst.
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3.5. Genomfdrande

Studien angriper fragestallningen delvis med hjélp av en kvantitativ datainsamlingsmetod av
finansiella rapporter fran foretag och delvis med hjalp utav en semistrukturerad intervju. Data
som ligger till grund for studien har sitt ursprung i en stor mangd olika medier sdsom
vetenskapliga artiklar, webbsidor, intervju samt ekonomisk information fran respektive studerat

foretags officiella finansiella rapporter.

Insamling av information fran vetenskapliga artiklar har uteslutande utforts genom anvandning
av Sodertérns hogskolas biblioteks databas SoéderScholar samt Googles databas for
vetenskapliga artiklar, Google Scholar. Genom att anvanda dessa tva medier har forskarna
fatt tillgang till ett globalt elektroniskt bibliotek av vetenskapliga artiklar fran en stor mangd olika
lander, forskare, vetenskaper och tidsperioder. For att fA en gedigen vetenskaplig grund i
studien har klassisk och vélciterade relevant forskning kompletterats med nutida aktuell
forskning. Ovrig information som inhamtats via andra webbsidor &ar information i form av
statistik som harledas fran Statistiska Centralbyran samt andra utlandska ekonomirelaterade
webbsidor i syfte att pavisa den historiska utvecklingen och nutida situation med avseende pa
globaliseringen och varldshandeln. Nagon enstaka webbsida har &ven anvants for att beskriva
ett begrepp kopplat till valutarisk. Empirin &r inhdmtad dels via de undersokta foretagens
arsredovisningar, vilka hamtades fran respektive foretags webbplats, samt via den intervju
som genomfordes. Vidare behandlades den kvantitativa empirin med en regressionsanalys for
att slutligen leda till en sammanfattande analys med stod av resultatet fran

regressionsanalysen, intervjudata och den teoretiska referensramen.

3.6. Population & urval

Population definieras som alla objekt i kategorin som underséks (Denscombe 2014).
Populationen i studien bestar av stora internationellt verksamma svenska rorelsedrivande
foretag som har en betydande andel internationell verksamhet samt ar noterade pa OMX
Stockholmsborsen Large Cap eller Mid Cap. Internationell verksamhet omfattar de féretaget
som har betydande tillgangar, skulder eller kassafloden ¢ver Sveriges granser vilket enligt
avgransningen definieras som minst tio procent av intékter eller utgifter. Antalet foretag i

populationen uppgar till 167 stycken.

Denscombe (2014) menar pa att ett representativt urval tenderar att skapas utifran kvantitativa

data och de férekommer vanligen i undersokningar med stora populationer. | den har studien
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utgors urvalet av 70 foretag (42 procent av populationen) med i huvudsak kvantitativa data,
vilket innebar att mojligheten for att skapa ett representativt urval for hela populationen kan
tyckas vara relativt god. Urvalet ar ett obundet slumpmassigt sannolikhetsurval vilket innebér
att urvalet ar slumpmassigt valt och dar varje enhet i populationen ar lika sannolika att bli
dragen. Syftet med urvalsmetoden ar att skapa ett representativt urval. (Denscombe 2014) For
att sakerstalla att urvalet ar slumpmassigt valt anvands en digital slumpgenerator som
slumpade fram en siffra mellan 1 till 167. Varje foretag fick en siffra mellan 1 till 167 och 70
foretag slumpades fram med hjalp av slumpgeneratorn Gallerit. Av dessa 70 foretag var det
26 foretag som kategoriserades som bortfall vilket redovisas i delavsnittet 3.12

“Bortfallsanalys”.

3.7. Insamling av kvantitativa data

Insamling av kvantitativa data sker genom att granska de studerade foretagens senast
publicerade arsredovisning. | och med granskning av arsredovisningar kan information om
foretagens omsattning, ldnsamhet, geografisk spridning, transaktionsexponeringens storlek
samt valutaderivatens varde inhamtas. D& de undersckta foretagen ar publika aktiebolag
medfor det att dess finansiella rapporter publiceras pa respektive foretags webbsida, dar de ar
tillgangliga for allmanheten. Den data som inhamtats fran arsredovisningarna kan betraktas
som sekundardata. Sekundardata definieras som data som samlats in for ett visst syfte men
ateranvands for ett annat syfte. Primardata a andra sidan beskrivs som radata som samlas in
direkt for ett specifikt forskningsmal (Boeije & Hox 2005). Sekundardata ar i manga fall gratis
och ar enkelt att fa tillgang till, vilket &r en av dess styrkor (Rabianski 2003). Ett vanligt problem
med sekundardata ar dock en viss oklarhet i hur precisa data ar i forhallande till det som
undersoks (Boeije & Hox 2005). En arsredovisning syftar till att visa foretagets ekonomiska
stallning och det stélls hoga lagkrav pa dess exakthet och kvalitet. De kan darav anses vara

nagorlunda bra datakallor.

3.8. Semistrukturerad intervju

Den kvalitativa empiri som inhamtats i studien anvands framst som ett komplement till den
kvantitativa data, dels for att skapa en metodtriangulering och dels for att bidra med en djupare
forstaelse for relevanta begrepp och ge en storre insikt i majliga forklaringar till foretags
anvandande av valutaderivat. Med en semistrukturerad intervju har respondenten majlighet att

prata fritt kring fraigeomradet samt att forskaren har mojlighet att stalla relevanta foljdfragor.
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Detta medfor att svaren blir fylliga och enkla att tolka (Denscombe 2014) och darav kan denna
intervjuform anses vara passande for studien. Da den kvalitativa empirin framst anvandes som
ett komplement till den kvantitativa empirin genomférdes endast en intervju. Man kan

argumentera for att det var tillrackligt for att inhamta nédvandig empiri.

Den data som samlades in utifrdn den semistrukturerade intervjun kan klassificeras som
primardata da data samlades in for ett specifikt forskningsmal. En positiv aspekt med att samla
in primérdata i intervjuform ar delvis mojligheten till att kunna studera beteendet hos
respondenten, som annars faller bort vid insamling av sekundardata. Med intervjuformen som
datainsamlingsmetod medfor det &ven att forskarna kan valja ut nyckelpersoner att intervjua
som med sin kunskap mojliggor for forskarna att besvara fragestallningen. Dock existerar
problem med intervjuer som insamlingsmetod av priméardata da den begransar majligheten att
erhdlla ett representativt urval for populationen samt att uppna hog validitet med
respondentens svar. (Boeije & Hox 2005)

Intervjun dgde rum den 16 april 2018 fran klockan 14.45 till 15.30 i form av en telefonintervju
dar forskarna gavs tillatelse att bade spela in intervjun och namnge respondenten. En positiv
aspekt med telefonintervjuer ar att det reducerar intervjuareffekten jamfért med att moéta
respondenten ansikte mot ansikte. (Denscombe 2014) Telefonintervjuer anses vara lika
representativa som personliga intervjuer och ar fordelaktigt nar flera intervjuare ar inbegripna
(Taylor 1997) vilket var fallet i denna studie da det var tva intervjuare och en respondent. Aven
fast telefonintervju ar lika representativt som personliga intervjuer finns det aven nackdelar
med tillvigagangssattet. Nar inte intervjuaren har mojlighet att se respondenten ar det ej
mojligt att observera ansiktsuttryck som ror osakerhet eller undran for att kunna upprepa fragan
eller utveckla fragan. Telefonintervjuer ar aven tidsmassigt kortare jamfort med personliga

intervjuer vilket begrénsar mojligheten att samla in data. (Opdenakker 2006).

For att finna en lamplig respondent kontaktades flertalet banker for att komma i kontakt med
en kompetent person som arbetat med valutaderivatinstrument under en langre tid. Forskarna
fick kontakt med en person vid nhamn Henrik Nithenius. Nithenius arbetar som valutaméklare
pa Nordea Markets och ar ansvarig for Nordeas storsta foretagskunder. Hans arbete gar ut pa
att finna de basta ldsningarna for att reducera foretagens valutaexponering. Nithenius har
oavbrutet arbetat med valutahandel sedan 2006 pa dels Nordea och Deutsche Bank och kan
darav anses vara en expert inom valutaderivatshandel. Utifran de kvalifikationer som forskarna

efterfraga lampar sig Nithenius val som respondent.
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| utformningen av intervjuguiden beaktades det centralt att fokusera pa aspekter som missats
i den kvantitativa empirin. Forskarna upplevde en viss avsaknad av forstdelse for
derivatprodukter, vilket kan anses vasentligt for att genomféra studien. Det finns flertalet
avancerade derivatprodukter for att hantera valutaexponering och nar fragorna utformades lag
betoning pa att skapa forstaelse for derivatprodukter och hur de anvands. For att skapa en
djupare forstaelse for foretags sakring i transaktionsexponeringssyfte formulerades fragor om
vilkka bakomliggande variabler som paverkar foretagens anvandande av valutaderivat.
Fragorna var 6ppna vilket gav respondenten majlighet att reflektera och ge ett mer utvecklade
och nyanserade svar &n vad som ar majligt vid slutna fragor (Denscombe 2014). Da det i vissa

fall efterfragats mer utforliga svar har foljdfragor stallts for att sakerstélla fylliga data.

3.9 Bortfallsanalys

I en kvantitativ studie forekommer det i manga fall bortfall. Svarsfrekvensen ar viktig da en lag
svarsfrekvens innebar mindre data. Det &r dock inte enbart mindre data som kan vara
orovackande for forskaren. Denscombe (2014) menar pa en lag svarsfrekvens aven kan leda
till icke-svarande partiskhet. Populationen i studien bestar av 167 foretag och urvalet bestar
av 70 foretag. Utav de 70 foretagen i urvalet skedde ett bortfall om 26 féretag. Populationen
bestod av samtliga féretag inom studiens avgransning som definieras som stora internationellt
verksamma svenska rorelsedrivande féretag som har en betydande andel internationell
verksamhet samt &r noterade pa OMX Stockholm Mid Cap och Large Cap. Det relativt stora
bortfallet berodde till stérsta delen pa bristande information i féretagens finansiella rapporter.
Hur féretagen redovisar vardet pa transaktionsexponeringen varierar stort och i forekommande
fall var denna information obefintlig eller bristande. | och med franvaron av nddvéndig
information har de féretagens data inte kunnat bidra till empirin och klassificeras saledes som

borfall.

Ett visst bortfall orsakades &ven av att foretaget inte redovisade vardet for sina valutaderivat
i transaktionssakringssyfte. DA valutaderivat kan anvandas i flera olika syften, exempelvis for
omrékningssakring eller i spekulation, krdvs det att foretagen redovisar valutaderivaten som
instrument for just transaktionssakring for att dess data ska kunna anvandas i empirin. Da
studien syftar pd att undersoka sakring i transaktionssakringssyfte fick foretag som ej

redovisade detta inte ingd i datainsamlingen.
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3.10. Reliabilitet & Validitet

Reliabiliteten beskriver huruvida forskningsinstrumentet som anvands i studien &r neutralt och
om de ar palitiga om studien skulle replikeras. Studiens data har observerats och tolkats av
tva forskare, vilket majliggjort att resultatet riktighet gemensamt faststéllts vilkket medfor en
forstarkt interbedomarreliabilitet. Dock har data harletts fran observationer av foretags officiella
finansiella rapporter tolkats och dversatts till olika kategorier och med detta finns samtidigt en
risk for att forskare tolkar observationerna pa olika satt vilket kan paverka
interbeddmarreliabiliteten negativt. Interbedémarreliabiliteten hade kunnat starkts ytterligare
med an fler observatorer. (Denscombe 2014) Da empirin i huvudsak harleds fran finansiella
rapporter bor stabiliteten anses vara hog da innehallet i rapporterna inte kan férandras éver
tiden. Studiens empiri innehaller aven delvis kvalitativa data fran den semistrukturerad intervju
som genomforts. Genomférs samma intervju igen vid ett senare tillfalle bér rimligen liknande
resultat ges. Dock skulle respondentens uppfattningar eventuellt kunna skifta éver tiden vilket
mojligen kan paverka stabiliteten negativt. (Denscombe 2014)

Validiteten handlar om precisionen och tillférlitigheten i data som har samlats in (Denscombe
2014). For att besvara studiens fragestalliningar har bade kvantitativ och kvalitativ empiri
inh&mtats och analyserats. | och med detta kan man havda att en viss datatriangulering gjorts
vilket starker ytvaliditeten (Merriam 1995). Emellertid kan man dock ifragasatta om en
semistrukturerad intervju kan ge tillrdcklig data for att starka ytvaliditeten och for att skapa en

datatriangulering.

Da det finns olika sétt att mata ett foretags storlek, ldnsamhet och geografisk spridning kan
man ifragasatta om de matt denna studie anvant ar de bast lampade och saledes kan man
ifragasatta begreppsvaliditeten (Denscombe 2014). Att anvanda sig av omsattning for att mata
ett foretags storlek, vinstmarginal fér att mata Idbnsamhet och andel anstéllda i Sverige i
jAmforelse med totalt anstéllda i varlden for att mata geografisk spridning kan dock med logisk

harledning anses vara relativt goda matt for de begrepp som avses matas.

D4 studien i huvudsak anvander en kvantitativ ansats och da en tvarsnittsdesign anvands
medfor det att den interna validiteten ar hog. Anvandandet av multipel regressionsanalys
mojliggor att kausaliteten kan matas noga och exakt fastslas. Detta starker den interna

validiteten ytterligare. (Bryman & Bell 2017)
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For att skapa en god ytvaliditet kan forskarna anvanda sig av datatriangulering for att
sdkerstalla att forskarna verkligen mater det de avsett att mata, vilket goérs genom att data
erhalls fran flera olika hall som da sakerstaller data (Merriam 1995). Da ingen datatriangulering
gjorts i denna studie ar ytvaliditeten inte mindre god. Dock havdar Merriam (1995) att forskarna
kan radsla experter inom det specifika omradet om de anser att mattet méater det som ar avsett
att méatas. | studien genomférs en semistrukturerad intervju med en expert inom valutaderivat
dar bland annat denna typ av fragor lyfts, vilket indikerar pd att ytvaliditeten anda majligen kan

anses vara god.

Ett annat matt for att méata validiteten ar att bedéma extern validitet. Extern validitet mater om
data som samlats in &ar generaliserbar eller inte och genom att skapa ett stort urval ur
populationen kan en hég generaliserbarhet uppnas. (Denscombe 2014) Da den har studien
har ett relativt stort urval med 70 foretag ur en population pa 167 foretag kan det indikera pa
att studien har en relativt hog extern validitet. Intern validitet behandlar huruvida en slutsats
som pavisar ett kausalt samband mellan tva eller fler variabler ar hallbart. Ett problem som
alltid uppstar vid en tvarsnittdesign ar att den interna validiteten ar 1ag da det &r svart att fastsla

orsaken till sambandet (Denscombe 2014) vilket d& paverkar studiens interna validitet.

Studien har aven inslag av en kvalitativ metod med den semistrukturerade intervjun som
genomfors, vilket medfor att en bedomning av kvaliteten pa den kvalitativa data bor utféras
(Denscombe 2014). Intervjun syftar framst till att skapa forstaelse om foretags anvandande av
valutaderivat men den data som erholls anvands &ven som empiri for att forklara de olika
variablernas (foretagets branschtillhérighet, dess storlek, geografisk spridning och dess
lonsamhet) paverkan pa anvandandet av valutaderivat. Nar data har samlats in med hjalp av
kvalitativa datainsamlingsmetoder brukar trovardigheten diskuteras. Trovardighets innebdrd ar
om data verkligen rér amnet som undersoks samt om data ar exakt. (Denscombe 2014) Da
studien enbart omfattar en intervju ar det svart att bedéma data trovardighet. Intervjuguiden
utformades utifran studiens problemformulering och granskades av flertalet personer innan
den anvandes for att intervjua respondenter. Detta bidrar till att data ar det som ar amnat att
undersokas. Intervjuareffekten ar nagot som bor beaktas vid semistrukturerade intervjuer.
Intervjuareffekten innebar att intervjuaren paverkar svaren fran respondenten. | denna studie
ansags intervjueffekten relativt 1dg da fragorna ar 6ppna och saledes inte formar svaren, samt

att intervjun holls via telefon, vilket minskar intervjuareffekten. (Eliasson 2013)
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3.11. MetodKkritik

Visserligen har en metodtriangulering anvants for att reducera problem och svarigheter som
kan uppsta med kvantitativa och kvalitativa strategier men fortfarande finns det kritik mot
studien som &r vart att belysa. Schutz (1962) lyfter upp en kritik dar han anser att kvantitativa
forskare underlater att skilja mellan & ena sidan manniskor och sociala institutioner och a
andra sidan naturens varld. Detta innebéar att de samhallsforskare som anvander en
naturvetenskaplig modell pavisar en felaktig bild av den sociala verkligheten da det leder till
att man blundar for de skillnader som finns mellan naturen och samhallet. Denna strategi gar
i linje med en av positivismens centrala punkter dar forskare bade kan och bor anvanda
naturvetenskapliga metoder for att studera det valda &mnet. (Schutz 1962) Att studera
manniskor och sociala institutioner ar just vad den har studien gor och saledes existerar
risken att en felaktig bild av den sociala verkligheten framstélls med en kvantitativ
forskningsstrategi. Ett annat problem som forskaren Cicourel (1982) belyser &r att den
kvantitativa forskaren forlitar sig pd matinstrumenten och matproceduren sa pass mycket att
kopplingen mellan forskning och vardag forsvaras. Det bor beaktas i den har studien da
flertalet olika matinstrument anvands och flertalet matningar utférs pa de undersokta
foretagen. Vidare ar ett viktigt krav for att lyckas genomféra denna typ av undersokning att
kategorierna ar tillrackligt preciserade for att flera olika tolkare av resultatet far ut samma
resultat som det som presenteras i studien. Finns osakerhet kring kategorierna kan de

analyser och slutsatser som harleds fran empirin ifrdgasattas. (Berelson 1952)

Da studien aven delvis ar en kvalitativ studie bor aven kritik for den typen av ansatser
bendmnas. En kritik till den kvalitativa forskningen havdar att den kvalitativa
forskningsstrategin inte kan identifiera kausala samband, vilket innebéar att den inte kan
pavisa ett orsaks-verkansamband. Forskarvarlden har emellertid fatt en stérre acceptans och
givit storre legitimitet for den kvalitativa strategins metod for att harleda kausalitet d@ man
andrat om bilden av kausalitet till en syn om processer och mekanismer, istéllet for att endast
demonstrerar regelbundenhet i forhallandet mellan variabler. (Maxwell 2008) Det talar for att
en sadan strategi anda mojligen skulle kunna fungera for den har studien i frdgan om
kausalitet. Kritik riktas &ven mot mgjligheten att replikera samt generalisera resultatet av
kvalitativa studier. Da ett farre antal matpunkter anvands samt att stickprovet sallan kan
anses vara representativt for populationen leder det till att det sallan ar mgjligt att applicera
resultaten i en stdrre kontext eller att liknande studier uppvisar samma resultat. (Mitchell
1983) Dessa egenskaper ar mindre 6nskvarda och mindre lampliga for denna studie da den

grundar sig i tidigare forskning och undersoker huruvida de stammer 6verens med den
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kontext som studeras i den har studien. Vidare kan det anses vara av stor vikt att resultatet i
den hér studien gar att replikera och generalisera i och med att orsaks-verkansamband vill

fastslas.

Negativa aspekter med en tvarsnittsstudie &r bland annat att det finns en avsaknad av djup
och detaljer inom resultaten. Ett problem som alltid uppstar vid en tvarsnittdesign &r att den
interna validiteten ar lag da det ar svart att fastsla orsaken till sambandet (Denscombe 2014).
Vidare tenderar tvarsnittsstudier att leda till lag svarsfrekvens. (Denscombe 2014) Detta
problem uppkom i den har studien vilket behandlas vidare i delavsnitten “Bortfallsanalys” och

“Kritisk diskussion av arbetet”.

3.12. Kallkritik

Majoriteten av kallorna &r i elektroniskt format. Det férekommer aven ett fatal fysiska bocker
och en intervju. Majoriteten av de elektroniska kéllorna ar vetenskapliga artiklar som beror
studiens amne eller relevanta teorier. Forskarna i denna studie har till mestadels valt
valciterade vetenskapliga artiklar som ar vetenskapligt och akademiskt kategoriserade da de
erholls fran Googles s6kmotor Google Scholar och Sodertérns hogskolas biblioteks databas
SoderScholar. Kallorna omfattar aven ett fatal elektroniska bocker och hemsidor av olika slag.
For den kvantitativa empirin har foretagens senaste arsredovisning anvants. Denna
information publiceras direkt fran foretagen och far anses trovardiga da de kommer direkt fran
kallan. Det finns daremot en risk att foretag forskonar sin arsredovisning for att paverka
investerares beteende och den risken maste beaktas vid insamling av data fran

arsredovisningar.

Det ar aven lampligt att belysa aldern pa kallorna i anledning av kritik. Vissa av de
vetenskapliga kéllorna ar valciterade klassiska teorier fran 50—,60- och 70-talet som kan anses
vara foraldrade. Forskarna anser att de &nda ar av relevans att relatera till den aldre forskning
och teorier for att jamféra med nutida forskning och saledes skapa en bred och fyllig teoretisk
referensram. Valet att enbart genomfora en intervju gar att kritisera da det inte ger en sarskilt

hog trovardighet med enbart en kélla trots det faktum att respondenten ar expert inom omradet.
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3.12. Behandling av empiri

For att behandla empirin anvands den statistiska tekniken multipel regressionsanalys. Med en
multipel regressionsanalys utvecklas en linjar ekvation for att uttrycka och forklara ett samband
mellan en beroende variabel (derivatkvot) och flertalet oberoende variabler (omséattning,
geografisk spridning, vinstmarginal och branschtillnérighet). Vidare kan styrkan
(forklaringsgraden) och sakerheten (signifikansen) i sambanden mellan den beroende
variabeln och de oberoende variablerna matas. Detta medfor att det gar att mata i vilken grad
forandringar i de oberoende variablerna paverkar forandringar i den beroende variabeln. (Lind
et. al. 2017) Multipel regressionsanalys ar en av de vanligast férekommande statistiska
teknikerna da den ar applicerbar pa en rad olika typer av data och problem samt att den ar
enkel att tolka. (Mason & Perreault 1991) Problem med analysen kan dock uppsta i de fall da
tva eller flera oberoende variabler korrelerar med varandra. Konsekvenserna av en sadan
korrelation &ar att tolkningen och slutsatserna av analysen med avseende pa
regressionskoefficienternas storlek, dess medelfel och tillhérande t-test kan bli missledande.
Pa grund av detta ar det onskvart att ha lag korrelation mellan de oberoende variablerna.
(Mason & Perreault 1991)

For att testa huruvida de oberoende variablerna kan forklara beteendet av den beroende
variabeln utfors ett globalt test. | ett globalt test stalls en nollhypotesen upp mot en alternativ
hypotes. Nollhypotesen innebér att det inte gar att pavisa ett orsaks-verkansamband mellan
den beroende variabeln och de oberoende variablerna. Alternativhypotesen innebéar
motsatsen, det finns ett orsaks-verkansamband mellan den beroende variabeln och de
oberoende variablerna. Annorlunda uttryckt innebdr nollhypotesen att alla
regressionskoefficienter ar noll och den alternativa hypotesen betyder att alla
regressionskoefficienter inte ar noll. For att statistiskt sakerstallt kunna forkasta nollhypotesen
kravs en sakerhet om minst 95 procent. Denna sdkerhet mats genom att berdkna p-vérdet,
eller signifikansen. Signifikansen forklarar hur stor sannolikheten ar att man felaktigt forkastar
nollhypotesen. Ar signifikansen exempelvis 0,05 innebar det sdledes att det finns en

femprocentig sannolikhet att man felaktigt foérkastar nollhypotesen. (Lind et. al. 2017)

For att utfora regressionsanalysen anvands mjukvaruprogrammen Microsoft Excel och IBM
SPSS. Dessa statistiska verktyg mojliggor att en stor mangd data analyseras automatiskt i
programmen vilket underlattar mycket for forskarna da de inte behover gora utrakningarna for
hand. Vidare har SPSS en funktion som utfér multipel regressionsanalys stegvis. Detta innebar
att programmet utfér analysen stegvis med alla oberoende variabler for att sedan rensa bort

de variabler som inte har signifikans enligt det signifikanskrav som stallts. | och med

24



anvandandet av Excel och SPSS beraknar programmen p-vardet automatiskt vilket sedermera

framgar i datautskriften.
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4. Empiri & resultat

Nedan presenteras empiri i form av bilder som hérleds fran de regressionsanalyser som
skapats i Excel och SPSS utifrAn den insamlade data. Forst presenteras regressionsanalysen
i sen helhet for att sedan presenteras detaljerat utifran respektive oberoende variabel. For att
skapa forstaelse tillkommer forklarande text till vardera bilden. Vidare presenteras aven data
fran intervjun som ar kopplat till de oberoende variablerna.

4.1 Kvalitativ empiri

Den primardata som samlats in fran intervjun med Henrik Nithenius bidrog med vardefull
information i form av kunskap kring valutaderivat och den gav en djupare forstaelse om hur
foretag valjer att sékra sin transaktionsexponering. Inledningsvis forklarade Nithenius att
anvandandet av valutaderivat minskat sedan finanskrisen 2008. Féretag som anvander sig av
valutaderivat anvander det dels for att sdkra transaktionsexponeringen och dels fér att sékra
omrékningsexponeringen. Till vilken grad foretag valjer att sékra sin valutaexponering varierar
mycket. FX-swap ar det vanligaste valutaderivatinstrumentet som féretag anvander sig av. FX-
optioner och FX-termin ar aven de vanligt forekommande derivatinstrument som anvands i
transaktionssakringssyfte. Vilket typ av valutaderivat som anvands skiljer sig at beroende pa
storleken pa foretaget. Sma foretag anvander sig i storre utstrackning av mer komplexa
derivatprodukter medan storre foretag anvander sig av enklare produkter. Detta beror pa att
stora foretag ar bundna av sin finanspolicy som generellt sett brukar vara strikt reglerad medan
mindre féretag inte har samma tydliga riktlinjer och saledes har en storre tendens att anvanda
mer komplexa och anpassade valutaderivat. Daremot namner Nithenius att féretagets storlek

inte har nagon storre paverkan for i vilkken omfattning foretag anvander sig av valutaderivat.

Nithenius uppgav att ett foretags geografiska spridning inte paverkar anvandandet av
valutaderivat. Daremot havdar han att foretag inom vissa branscher anvander valutaderivat i
storre utstrackning &n andra branscher. Specifikt foretag inom fordonsindustrin utmarker sig
med ett mer omfattande anvandande av valutaderivat. Vidare havdar Nithenius att foretag
inom den tunga tillverkningsindustrin karaktariseras av ett mindre omfattande anvandande av

valutaderivat.

En annan variabel som paverkar féretagens anvandande av valutaderivat ar I6nsamhet.

Nithenius menar pé att foretag med laga vinstmarginaler har stérre incitament att sakra sin
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transaktionsexponering da de ar mer beroende av att erhalla de forvantade kassaflédena &n

vad foéretag med hodga vinstmarginaler ar.

4.2 Resultat

| bilden nedan redovisas de 44 stycken féretag som data inhamtats fran for denna studie.
Kolumnen “Derivatkvot” pavisar hur stor del av transaktionsexponeringen som respektive
foretag skyddat med valutaderivat och denna variabeln utgér den beroende variabeln. Ar
kvoten 0,00 inneb&r det att fOretaget inte anvander valutaderivat for att skydda sin
transaktionsexponering. Kolumnen “Omsattning Mkr” forklarar foretagets arliga omsattning
matt i miljoner kronor. Nasta kolumn, “Anstallda Sverige / totalt” visar hur stor del av
personalstyrkan som ar anstallda i Sverige respektive utomlands. Kolumnen “Vinstmarginal”
visar pa den vinstmarginalen vardera foretag hade vid det senaste réakenskapsaret. Den sista
kolumnen “Bransch” férklarar vilken branschféretagen ar verksamma inom. |
regressionsanalysen stélls “Bransch” upp som dummyvariabler. Variablerna “Omséattning
Mkr”, “Anstallda Sverige / totalt”, “Vinstmarginal” och branschvariablerna utgér de oberoende

variablerna.
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Bild 4.1 Stickprovet och den insamlade empirin.

Foretag Derivatkvot Omsdttning Mkr Anstillda Sverige | totalt anstillda Vinstmarginal E\ransc;h

Addlife 0,08 2333 0,36 0,07 Hélsovard

Addnode Group 0,00 2520 0,52 0,05 Informationsteknik

Addtech 0,19 7178 1,00 0,08 Industrivaror & tjineter

Alfa Lawval 0,01 35634 0,12 0,09 Industrivaror & tjinster

Arjo B 0,03 7688 0,02 0,02 Hilsoward

ASEA ARLOY 0,10 76137 0,04 0,13 Industrivaror & tjiinster

Atlas Copco 0,02 101356 0,09 0,19 Industrivaror & tjiinster
Autoliv DB 0,00 23614 0,03 0,05 Sillankidpswvaror- och tiinster
Podfood 0,12 45968 1,00 0,04 Dagligwvaror

Biogaia 0,55 615 0,91 0,38 Hélsowvard

bufab 0,00 32m 0,28 0,09 Industrivaror & tjinster

Com Hem Holding 0,00 7136 1,00 0,08 Telekomoperator

Concentric 0,51 2104 0,08 0,19 Industrivaror & tjinster
Electrolux 0,16 122060 0,04 0,06 Sillankidpswvaror- och tiinster
Elekta 0,04 14064 0,05 0,03 Hilsoward

Ericsson 0,01 20133 0,13 -0,20 Informationsteknik

Essity 0,31 19265 0,04 0,10 Sillankidpswvaror- och tiinster
Evolution Gaming Group 0,00 1859 0,00 0,37 Dagligwvaror

Fagerhult 0,55 5170 0,23 0,13 Industrivaror & tjinster
Fingerprint Cards 0,00 6638 0,63 0,39 Industrivaror & tjineter
Getinge B 0,05 224485 0,11 0,04 Hilsowird

G5 entertainment 0,00 1135 0,01 0,0% Informationsteknik

Haldex 0,50 4452 0,10 0,03 Sdllankiopswvaror- och tjiinster
ICA Gruppen 0,01 106455 0,56 0,05 Dagligwvaror

Indutrade 0,13 14847 0,24 0,09 Industrivaror & tjanster

Kare Pharma 0,00 658 0,59 0,03 Hélsovard

Lindab International 0,06 8242 0,22 0,06 Industrivaror & tjinster
Modern Times Group 0,40 17537 0,27 0,05 Dagligwvaror

MCC A 024 54808 0,61 0,02 Industrivaror & tjinster

MIBE Industrier 0,73 19009 0,11 0,12 Industrivaror & tjinster
Mobia 0,54 12744 0,12 0,10 Séllankipswvaroer- och tjiinster
Molato 0,44 6720 0,13 0,11 Industrivaror & tjinster

SaaB 014 31354 0,82 0,06 Industrivaror & tjinster
Sandvik 0,09 50905 0,22 0,19 Industrivaror & tjinster

SCAA 0,60 16664 0,87 0,15 Sillankdpswvaror- och tjiinster
sectra 0,00 1141 0,55 0,18 Hélsovard

Skanska 0,49 157877 0,29 0,03 Industrivaror & tjinster

SKF 0,04 77938 0,07 0,10 Industrivaror & tjinster

SSAB 0,34 86000 0,41 0,04 Industrivaror & tjinster
SWECO 0,07 16887 0,38 0,08 Industrivaror & tjinster
Swedish Match 0,03 16101 0,21 0,27 Sillankidpswvaror- och tjiinster
Swedish Orphan Biovitrum 0,24 6511 0,57 0,24 Hélsowvard

Thule Group 0,44 5872 0,18 0,17 Sillankdpswvaror- och tiinster
Witrolife 0,00 1046 0,39 0,33 Hilsowvard

Nedan finnes en datautskrift av regressionsanalysen dar regressionsstatistiken framgar.
Regressionskoefficienten i kvadrat pavisar att 34,5 procent (0,345) av forandringen i Y-
variabeln kan forklaras av forandringar i X-variablerna. Detta tyder pa att det finns ett visst
samband. p-vardet for F uppgar till 0,0712 vilket innebér att det finns en dryg sjuprocentig
sannolikhet att resultatet av analysen uppstatt av en slump. For att testet ska anses vara
statistiskt signifikant bor inte p-vardet dverstiga 0,05. Vidare gar det bland annat att utlasa
respektive X-variabels koefficient och dess p-varde. D& signifikansen i regressionsanalysen
med samtliga oberoende variabler ar hogre an gransvardet om 5 procent ar nasta steg i
analysen att eliminera den oberoende variabel med samst signifikans. Detta repeteras fram
tills dess att onskvard signifikans uppnatts eller att samtliga oberoende variabler eliminerats. |
detta fall skedde det senare. Inga av de undersokta variablerna uppvisar en signifikans om
maximalt fem procent. Den basta modellen som forskarna lyckades skapa utifrdn empirin

framgar i nastkommande bild (bild 4.3).
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Bild 4.2 Statistik frdn den multipla regressionsanalysen.

Regressionsstatistik

Multipel-R 0.587678907
R-kvadrat 0.345366497
Justerad R-kvadrat 0.172081158
Standardfel 0.200405667
Observationer 44
ANOWVA
fg KvS MK F p-vérde far F

Regression 9 0,72041192 0,080045765 1,993050879 0,071130221
Residual 34 1.365522662 0,040162431
Totalt 43 2,085934583

Koefficienter  Standardfe! f-kvot p-vérde Nedre 95% Ovre 95%
Konstant -0.264118496 0,226165479 -1,167810831 0251007409 -0.723742048 0,195505057
Omsattning Mkr -1.46701E-06  9,07204E-07 -1,617064316 0,115106269 -3,31067E-06  3,76653E-07

Anstallda Sverige / totala anstallda
Winstmarginal

Sallanképsvaror- och tjanster
Dagligvaror

Halsovard

Industrivaror & tjanster
Telekomoperatér
Informationsteknik

-0,008931567
-0.421250666
0,689042077
0.518074025
0.3682567183
0.598912649
0.318524458
0,274462839

0,117631637
0,335211922
0,250805847
0.271171999
0,233285116

0,24030954
0,339084565
0,256700874

-0,075928275
-1,256669699

2747312654
1,910499707

1,63991252
2492254988
0,939365843
1,069193243

0,939921188
0,217438691
0,009541372
0.064532173
0,110244533
0,017729225
0,354168965
0,292514942

-0,247987816
-1,102483255

0,179343271
-0.033013781
-0.091525214

0.110544906
-0,370578287
-0,247216102

0.230124681
0.259981923
1,198740882
1,069161832
0.856659579
1,087280352
1,007627204

0,79614178

Bilden nedan ar en utskrift fran SPSS dar resultatet av en stegvis multipel regressionsanalys
presenteras. Da verktyget inte lyckades skapa en modell med en signifikans om maximalt fem
procent utifran empirin hojdes signifikansnivan till tio procent. | och med hojningen kunde tva
modeller med de mest signifikanta oberoende variablerna skapas. | den forsta modellen har
alla oberoende variabler eliminerats utom branschvariabeln “Sallanképsvaror- och tjanster”.

Korrelationskoefficienten ar da 0,288, signifikansen &r 0,058 och koefficienten ar 0,162.

| den andra modellen har alla oberoende variabler eliminerats utom branschvariablerna
“Sallankdpsvaror- och tjanster’ samt “Industrivaror & tjanster”. Korrelationskoefficienten i
kvadrat uppgar da till 0,158 och koefficienten ar 0,232 for “Sallanképsvaror- och tjanster”
respektive 0,133 for “Industrivaror & tjanster”. Signifikansen fér hela modellen ar 0,029 men
fér variabeln “Industrivaror & tjanster” ar den 0,062 och for “Sallankdpsvaror- och tjanster ar

den 0,012. Aterigen uppvisas da en signifikans éver 0,05.
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Bild 4.3 Regressionsstatistik ur SPSS med de mest signifikanta oberoende variablerna.

Model Summary

Adjusted R Std. Error of

Model R R Square Square the Estimate

1 ,2887 ,083 ,061 ,2134382454

2 ,398P 158 A17 ,2069267399

ANOVA?
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression A73 1 A73 3,788 .0’58b
Residual 1,913 42 ,046
Total 2,086 43

2 Regression ,330 2 165 3,858 ,02g9°
Residual 1,756 41 ,043
Total 2,086 43

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 161 ,036 4 523 ,000
Sallanképsvaror- och 162 ,083 ,288 1,946 ,058
tianster

2 (Constant) .091 ,050 1,811 077
Sallankdpsvaror- och 232 ,089 412 2,619 012
tianster
Industrivaror &amp; 133 069 ,302 1,920 ,062

tianster

| bild 4.4 pavisas korrelationen mellan de oberoende variablerna. Vardera variabels korrelation
till de andra oberoende variablerna redovisas var och en for sig, dar det exempelvis gar att
utldsa att korrelationen mellan variabeln “Anstallda Sverige / totalt anstallda” och variabeln
‘omsattning Mkr” ar cirka -0,15. Korrelationen mellan variabeln “Vinstmarginal” och variabeln
“Anstallda Sverige / totalt anstallda” &r cirka 0,12. Det finns inga variabler som har en

korrelation som Overstiger 0,45 vilket indikerar pa att de oberoende variablerna inte ar lika

varandra och att de inte visar samma sak.
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Bild 4.4 Korrelation mellan de oberoende variablerna

‘ Omséttning Mkr  Anstéllda Sverige / totala anstallda Vinstmarginal = Sallanképsvaror- och tjanster ‘

|Omsattning Mkr 1

|Anstallda Sverige / totala anstallda -0,150374857 1

Vinstmarginal -0,216375098 0,121235265 1

|Sallankopsvaror- och tjanster 0,062286876 -0,208337764 0,01181272 1
|Dagligvaror 0,106738776 0,132231832  0,044875917 -0,149071198
|Halsovard -0,314990323 0,105755293 0,157162116 -0,239045722
|Industrivaror & tjanster 0,253120217 -0,051457868 0,016538785 -0,410960934
Telekomoperator -0,091328281 0,338770313 -0,040919505 -0,071888515
|Informationsteknik -0,156387197 -0,100440904 -0,329072189 -0,127515343

[ Dagl)'gvaror | Halsovard  Industrivaror & tjéinsfér WTé/ekomopera'tovr " Informationsteknik

Omsattning Mkr

Anstéllda Sverige / totala anstallda
Vinstmarginal

Sallanképsvaror- och tjanster

Dagligvaror 1

Halsovard -0,160356745 1

Industrivaror & tjanster -0,275680975 -0,442073039 1

Telekomoperatér -0,048224282 -0,077330889 -0,132945171 1

Informationsteknik -0,085539892 -0,137168987 -0,235817209 -0,041250999 1

4.1. Branschtillhérighet

| regressionsanalysen stélldes sex stycken branscher upp som dummyvariabler. Respektive
undersokt foretag klassificeras inom en av dessa branscher enligt Nasdag Global Industry
Classification Standard. Antalet féretag per bransch varierar fran en till 19 stycken. Enligt bild
4.2. var skillnaden i signifikans mellan de olika branscherna stora. Efter att ha eliminerat de
oberoende branschvariabler med samst signifikans aterstod branscherna “Sallanképsvaror-
och tjanster” samt “Industrivaror & tjanster”, vilka uppvisade det basta signifikansvardet enligt
bild 4.3. Bada variablerna hamnade under 0,1 men inte under 0,05 som &r gransen for att
kunna pavisa statistisk signifikans. Den positiva vardena i koefficienter visar pa att det finns ett
positivt samband mellan de oberoende variablerna “Séllankdpsvaror- och tjanster” och

“Industrivaror & tjanster” och anvandande graden av valutaderivat.

4.2. Storlek

Bilden nedan &r frdn ett utdrag ur den multipla regressionsanalysen som visar
regressionsstatistiken for den oberoende variabeln “Omséattning Mkr” som &r indikatorn for
foretagens storlek dar den i miljoner kronor visar hur mycket vardera féretag omsatte senaste
rakenskapsar. De studerade féretagens omsattning varierar fran 615 miljoner kronor till 158
miljarder kronor. Koefficienten ar negativ vilket innebar att ju hdégre omséattning féretagen har,

desto mindre valutaderivat anvander de. Signifikansen for variabeln &r dock 0,115 vilket

31



medfér att sambandet inte gar att bevisa med statistisk sékerhet. Nithenius pastar att
foretagens storlek inte har nagon storre paverkan for i vilken omfattning foretag anvander
valutaderivat. Dock erfarar han att storleken pa foretagen paverkar vilken typ av valutaderivat
som de anvander. Storre foretag har oftare en strikt finanspolicy vilket medfér att de i stbrre
utstrackning anvander enklare typer av derivatprodukter medan mindre foretag inte har samma
tydliga riktlinjer och saledes har en storre tendens att anvanda mer komplexa och anpassade

valutaderivat.

Bild 4.5 Regressionsstatistik foér variabeln "Omséttning Mkr”

Koefficienter =~ Standardfe! t-kvot p-vérde Nedre 95%  Ovre 95%
Omséttning Mkr -1,46701E-06  9,07204E-07 -1,617064316 0115106269 -3,31067E-06 3,76653E-07

4.3. Lonsamhet

Bild 4.6 visar regressionsstatistiken fran den oberoende variabeln “Vinstmarginal” som ar
indikatorn for féretagens Iobnsamhet. Vinstmarginalen mats som resultat efter finansiella poster
dividerat med omsattning vilket ger en kvot. Ju hogre kvot desto hogre vinstmarginal har
foretagen. De studerade foretagens vinstmarginal ligger mellan intervallet -0,2 till 0,38.
Koefficienten ar negativ vilket tyder pa att ju hogre vinstmarginal ett féretag har, desto mindre
valutaderivat anvander de. Signifikansen for den har variabeln ar 0,217 vilket &r hogre an

gransen for att kunna pavisa ett samband med statistisk sakerhet.

Bild 4.6 Regressionsstatistik fér variabeln "Vinstmarginal”

Koefficienter  Standardfel t-kvot p-vérde Nedre 95%  Ovre 95%
Vinstmarginal -0,421250666 0,335211922 -1,256669699 0,217438691 -1,102483255 0,259981923

4.4. Geografisk spridning

Bilden nedan ar ett utdrag ur den multipla regressionsanalysen som visar
regressionsstatistiken for den oberoende variabeln “Anstallda Sverige / totala anstéllda” som
ar indikatorn for foretagens geografiska spridning. En hégre kvot innebér att en stérre andel
av personalen ar anstallda i Sverige kontra utomlands. Andelen anstéllda i Sverige var olika
mellan foretagen fran 0,01 till 1. Koefficienten ar nagot negativ vilket innebar att ju stérre andel

av personalen som ar anstéllda i Sverige, desto mindre valutaderivat anvander foretaget. Dock
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ar signifikansen for variabeln 0,940 vilket inneb&r att det &r en 94 procentig sannolikhet att
resultatet i analysen uppkommit av slump och att det sdledes inte finns nagot samband mellan

foretagens geografiska spridning och anvandandet av valutaderivat.

Bild 4.7 Utdrag ur regressionsanalysen for variabeln “Anstéllda Sverige / totala anstéllda”

Koefficienter =~ Standardfe! t-kvot p-vérde Nedre 95%  Ovre 95%
Anstallda Sverige / totala anstallda  -0,008931567 0,117631637 -0,075926275 0,939921188 -0,247987816 0,230124681
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5. Analys

| avsnittet analys analyseras empirin med stod av den teoretiska referensramen. Analysen
inleds med empirins koppling till de klassiska teorierna. Sedan analyseras empirin uppdelat for

vardera undersokt variabel.

Enligt den insamlade empirin framgar att en klar majoritet av de studerade foretagen
anvander sig av valutaderivat for att skydda sig mot sin transaktionsexponering. Detta gar att
harleda till Nance, Smith och Smithson (1993) som sag en dramatiskt 6kning av
derivatprodukter i sakringssyfte under sent 70-tal till och med 90-talet och 6kningen har
uppenbarligen fortsatt utifran empirin. Hur stor del av exponeringen som foretagen skyddar
varierar dock kraftigt. Bodnar, Hayt & Marston (1996) studie belyser anledningen till att
foretag framst anvander valutaderivat ar for att hantera transaktionsexponeringen, vilket
stddjer denna studies empiriska data. Det finns en betydande minoritet av féretagen som inte
anvander valutaderivat for kassaflodessakring vilket kan indikera pa det argument som
Bodnar, Hayt & Marston (1996) lyfter, att féretagen inte anser sin transaktionsexponering

som signifikant.

En annan majlig forklaring till att vissa foretag valjer att inte anvanda sig av valutaderivat ar
da det kan finnas ett flertal orosmoment kopplat till anvandandet av dem. Bodnar, Hayt &
Marston (1996) framhéaver problem sa som exempelvis bristande kunskap om instrumenten,
forekomsten av transaktionskostnader, svarigheter i att kvantifiera foretagets underliggande
valutaexponering, prissattning och vardering av derivaten samt svarigheter kring évervakning
och utvardering av hedgingresultatet. Andra forklaringar till varfér minoriteten av de
undersoOkta foretagen valjer att inte sakra sin transaktionsexponering skulle mgjligtvis finna
stod av de tidigare klassiska teorierna sa som The Capital Asset Pricing Model (CAPM). Den
menar pa att investerare antingen sjalva kan diversifiera bort valutarisken, om den anses var
osystematisk, eller sa gar den inte att diversifiera bort dverhuvudtaget, om den anses var
systematisk. (Dufey & Srinivasulu 1983) (Perold 2004)

Modigliani-Miller teoremet &r inne pa samma spar och menar pa att foretagen inte behover
skydda sin transaktionsexponering i och med att investerarna sjélva kan gora det (modigliani-
Miller 1958) (Feiger & Jacquillat 1979). Aven The Purchasing Power Parity-teorierna antyder

pa att anvandandet av valutaderivat ar éverflodigt da kopkraften ar densamma 6verallt i
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varlden i och med att vaxelkursforandringar kompenserar for prisnivaforandringar (Officer
1976). Dock finns empiri som pavisar att denna teori har bristande verklighetsférankring pa
kortare tidshorisonter da det finns slapningar i den sjalvreglerande effekten, vilket kan forklara
varfor en majoritet av foretagen anvander valutaderivat. DA CAPM forutsatter att det inte finns
nagra imperfektioner, sd som transaktionskostnader och konkurskostnader, sa kan man
ifrdgasatta hur val denna teori forklarar verkligheten men tanke pa det utbredda anvandandet
av valutaderivat som empirin pavisar. P& liknande grunder kan Modigliani-Miller teoremet
ifrdgasattas da det inte ar sjalvklart att investerarna har samma mdjlighet att hedga sina

portféljer mot transaktionsrisker som foretagen har att hedga sina transaktionsrisker.

Med hansyn till dessa motsagelsefulla teorier visar anda empirin pa att foretagen valjer att
anvanda valutaderivat i transaktionssakringssyfte, vilket kan indikera pa att det skapar varde
for foretagen som bland annat Bodnar & Gebhardt (1999) ger stod for. DA signifikansen i det
globala testet som utfordes i regressionsanalysen ar for svag for att med statistisk sakerhet
pavisa ett samband medfor det att nollhypotesen inte kan forkastas. Detta betyder att det inte,
utifrdn den har studien, gar att pavisa ett statistiskt sakerstallt samband mellan nagon av de

studerade variablerna.

5.1. Branschtillh6righet

Regressionsanalysen som genomforts i studien visar pa att den oberoende variabel som
bast forklarar orsaks-verkansambandet med anvandandet av valutaderivat ar foretagens
branschtillhérighet. Signifikansen ar dock nagot for svag for att kunna statistiskt sakerstélla
sambandet men anda nagorlunda signifikant for att mojligen kunna tyda ett visst samband.
Aven empirin fran intervjun pavisar att det finns ett samband mellan anvandandet av
valutaderivat och foretagens branschtillhdrighet dar féretag inom tillverkningsindustrin sticker
ut med ett mer omfattande anvandande. Det &r &ven just denna bransch vars signifikans var
den béasta i regressionsanalysen, alltsd dar sambandet mellan den oberoende variabeln
(bransch) och den beroende variabeln (derivatkvot) var tydligast. Empirin kan saledes anses
stamma Overens med Bodnar, Hayt & Marston (1996) studie dar de pavisar att féretag inom
vissa branscher anvander derivat i storre utstrdckning &n féretag i andra branscher. | Bodnar,
Hayt & Marston (1996) studier var dock branschkategorierna annorlunda uppdelade an for
den har studien. | deras artikel var det primarproduktsbranschen och tillverkningsbranschen
som stod ut som den bransch dar anvandandet av valutaderivat var signifikant stérre an
ovriga branscher. Aven Marshall (2000) gor gallande att det finns en signifikant skillnad i

foretags anvandande av valutaderivat beroende pa branschtillhorighet vilket aven det

35



Overensstammer med denna studies resultat. Vidare uppvisar Alkeback & Hagelins (1999)
studie om anvandandet av valutaderivat pa den svenska marknaden liknande resultat som
denna studie da forskarna pavisar att anvandandet av valutaderivat skiljer sig stort mellan
olika branscher och dar tillverkningsindustrin framstélldes som den bransch dar anvandandet

var storst.

Studiens empiri visar pa ett samband mellan anvandandet av valutaderivat i
transaktionssakringssyfte och féretagens branschtillhérighet men dock ar inte sambandet
statistiskt sakerstallt. Tidigare forskning stodjer dock entydigt att detta samband foreligger.
(Alkeback & Hagelin 1999; Bodnar, Hayt & Marson 1996; Marshall 2000)

5.2. Storlek

Enligt den kvantitativa empirin existerar ett negativt samband mellan ett foretags storlek och
anvandandet av valutaderivat vilket innebar att ju storre foretaget ar sett till omsattning, desto
mindre andel av sin transaktionsexponering skyddar de med valutaderivat. Det negativa
sambandet ar direkt motsagelsefullt mot studien av Bodnar, Hayt & Marson (1996) som gor
gallande det motsatta, att det finns ett positivt samband mellan féretagens storlek och dess
anvandande av valutaderivat. Goldberg, Godwin & Kim (1998) visar daremot pa att mindre
foretag kan vara mer benagna att skydda sin transaktionsexponering da de har en stdrre
sannolikhet att drabbas av finansiell oro vilket &r en férklaring som méjligen kan anses ge stod

till denna studies empiriska resultat i och med det negativa sambandet som pavisas.

Motsagelsefullt havdar dock samma forskare aven att storre foretag kan vara mer benagna
att anvanda valutaderivat pa grund av de skalférdelar som stora foretag atnjuter, vilket ger
dem de finansiella musklerna att anstalla specialister inom finansiella derivat vilket i sin tur
leder till ett mer omfattande anvandande av valutaderivat. Den kopplingen gar dock inte att
skonja utifran empirin. Emellertid visade bara Goldberg, Godwin & Kim (1998) studie
foretagsstorlekens betydelse for om foretagen anvéande valutaderivat eller ej, men inte
mangden valutaderivat som i sadant fall anvandes. Hagelin & Pramborg (2004) pastar att stora
foretag ar mer bendgna att anvénda valutaderivat an vad mindre foretag ar, vilket &r i linje med
Bodnar, Hayt & Marson (1996). Empirin i denna studie star i motsats mot Hagelin & Pramborg
pastdende i och med det negativa sambandet mellan storlek och anvandandet av

valutaderivat.
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Det negativa samband som den kvantitativa empirin ger sken av bor dock tolkas med
forsiktighet. Delvis finner sambandet mindre stdd i tidigare forskning samt att den kvalitativa
data i empirin avfardar sambandet mellan storlek och anvéandandet av valutaderivat och vidare
ar den statistiska signifikansen for svag for att sambandet ska kunna pastas existera med

statistisk sakerhet. Att inget samband finns far stéd av Marshalls (2000) studie.

5.3. Lonsamhet

Regressionsanalysen i studien indikerar pa ett negativt samband mellan féretagens I6nsamhet
och anvandandet av valutaderivat. Aven den kvalitativa empirin havdar att féretag med god
lbnsamhet i mindre utstrackning skyddar sin transaktionsrisk med valutaderivat da
fluktueringar i kassafloden inte har nagon avgorande inverkan pa dess resultat. Smith & Stulzs
(1985) hypotes om att foretag som sakrar har en mindre sannolikhet att lida av finansiell oro
kan mojligen vara en forklaring till att detta negativa samband syns da foretag med lag
ldnsamhet har storre incitament att ta till atgarder for att minska sannolikheten for finansiell oro
genom att sakra sin transaktionsexponering. Denna hypotes bekréftas aven av Nance, Smith
och Smithson (1993) som pastar att foretag sakrar for att minska dess forvantade

transaktionskostnad som kan uppkomma vid finansiell oro.

Géczy, Minton & Schrand (1997) studie tyder aven den pa att foretag med mindre finansiella
mojligheter i stdrre grad anvander sig av valutaderivat och att ha en svag l6nsamhet kan
mojligen anses paverka de finansiella majligheterna negativt. Adam, Dasgupta & Titman
(2007) havdar ocksa att det finns ett negativt samband mellan [d6nsamhet och anvandandet av
valutaderivat. Géczy, Minton & Schrand (1997) och Adam, Dasgupta & Titman (2007) studie
kan eventuellt ge ett visst stod till de samband férevarande studie indikerar. Dock ar resultatet
aven delvis motsagelsefullt till Adam, Dasgupta & Titman (2007) artikel som ocksa havdar att
foretag med begransade finansiella mojligheter har incitament att anvanda valutaderivat i
spekulationssyfte i foretrade for riskminimerande syfte, vilket inte ar ett samband som denna

studie pavisar.

Med hansyn till den laga signifikansen for den oberoende variabeln “Vinstmarginal”, som &r
indikatorn for I6nsamhet, bor det pavisade sambandet med anvandandet av valutaderivat

beaktas med forsiktighet.
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5.4. Geografisk spridning

Den kvalitativa empirin forklarar att ett foretags geografiska spridning inte har ett samband
med anvandandet av valutaderivat vilket inte heller den kvantitativa empirin lyckas pavisa i
och med den mycket laga signifikansen i regressionsanalysen for variabeln “Anstallda
Sverige / Totala anstéllda” som &r indikatorn pa foretagens geografiska spridning. Detta
konstaterande gar emot Allayannis, lhrig & Weston (2001) pastaende om att storre
geografisk spridning medfér ett stérre anvandande av valutaderivat som de forklarar med att
storre spridning ger upphov till stérre transaktionsexponering. Vidare pastar Kim, Mathur &
Nam (2006) tvartemot Allayannis, lhrig & Weston (2001). att globala féretag anvander
mycket mindre valutaderivat an inhemska exporterande foretag da de globala foretagen far
en naturlig hedge genom en operationell hedge som spridningen ger mdjlighet till. Dock kan
inte heller denna hypotes anses stamma 6verens med den har studiens resultat da inget
samband mellan féretagens geografiska spridning och anvandandet av valutaderivat
lyckades pavisas. Daremot pastar Batten, Mellor & Wan (1993) till skillnad fran bade
Allayannis, Ihrig & Weston (2001). och Kim, Mathur & Nam (2006) att det inte gar att urskilja
ett statistiskt sékerstéllt samband mellan graden av centralisering/decentralisering och

anvandandet av valutaderivat, vilket ger stod till vad denna studies empiri pavisar.

| och med den laga signifikansen i regressionsanalysen bér man dock ha i atanke att det kan
finnas ett samband mellan geografisk spridning och anvéandandet av valutaderivat, men att det

inte gar att urskilja i den har studien.
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6. Slutsats

| avsnittet Slutsats presenteras de slutsatser som kan dras efter studiens genomférande.

e FoOretag anvander sig av valutaderivat for att sékra sin transaktionsexponering
En klar majoritet av de undersokta foretagen anvander sig av valutaderivat for att sékra sin
transaktionsexponering. | vilkken grad dessa foretag anvander sig av valutaderivat i
transaktionssakringssyfte ar daremot skiftande. Anvandandet av valutaderivat i
transaktionssakringssyfte motsager de tidigare forskningsteorierna sa som Capital Asset

Pricing Model, Purchasing Power Parity och Modigliani-Miller teoremet.

¢ Det finns mojligen ett samband mellan branschtillhérighet och féretagens
anvandande av valutaderivat i transaktionssakringssyfte.
Detta samband stéarks av tidigare forskning samt den kvalitativa data som ar éverens om

branschtillhérighetens paverkan pa féretags anvandande av valutaderivat.

e Gallande de dvriga variablerna foretagets storlek, dess Ionsamhet och den
geografiska spridningen sa gar det ej att tyda ett samband som &r signifikant.
Signifikansen for variablerna storlek, Ionsamhet och geografisk spridning var mycket svag och
saledes ar det inte mojligt att pavisa ett samband mellan de variablerna och anvandandet av

valutaderivat i transaktionssakringssyfte.
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7. Avslutande diskussion & forslag till framtida

forskning

| detta avsnitt fors en avslutande diskussion om studien samt sa ges forslag till framtida

forskning
7.1. Kritisk diskussion av arbetet

Under studiens gang uppkom flera svarigheter som forskarna varit tvungna att hantera. Ett av
de storsta problemen uppkom i samband med den kvantitativa datainsamlingen. | och med att
foretagen, i sina arsredovisningar, redovisar vardet pa transaktionsexponeringen och véardet
av valutaderivaten pa olika vis fanns svarigheter i att tolka data. Utover det uppstod ett relativt
stort bortfall pa grund av att flertalet foretag inte redovisade storleken pa
transaktionsexponeringen 6ver huvud taget. Vidare kan forskarnas kompetens och skicklighet
ifragasatts, vilket kan paverka studiens kvalitet negativt.

Studien var i huvudsak kvantitativ i sin ansats med innefattade &ven inslag kvalitativ ansats i
och med den semistrukturerad intervjun. Intervjuns syfte var fran en borjan att skapa forstaelse
for derivatinstrumenten men i efterhand visade den sig vara en bra kélla for att inh&Amta empiri
for att belysa och fastsla de variabler som paverkar foretags anvandande av valutaderivat. Det
hade kunnat vara gynnsamt att utfort flera intervjuer med flera olika relevanta respondenter for
att skapa en mer grundad datatriangulering. Ytterligare en aspekt att ta hansyn till a den
undersokta tidsperioden. Enbart en arsredovisning per foretag har undersokts vilket mojligen
kan ge en missvisande bild. For vissa foretag kan det ha skett extraordinara handelser under
det senaste rakenskapsaret vilket paverkat exempelvis [dnsamheten eller omsattningen. For
att undga detta problem kan exempelvis foretagen studeras 6ver en flerarig period for att skapa

en mer réttvis bild av dess ekonomiska stallning.

Urvalet i studien uppgar till 70 foretag av populationens 167. | och med bortfall kvarstod endast
44 foretag som sdledes utgjorde den kvantitativa empirin. Kritik kan hojas i fraga om 44

observationer ar tillrackligt manga for att utféra en god regressionsanalys.
7.2. Framtida forskning

Denna kvantitativa studie som har genomforts begréansade sig genom att enbart undersoka

fyra pa forhand utvalda variabler med hjalp av den multipla regressionanalysen vilket i sig
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underlattar vid en kvantitativ studie dar statistiska samband forsoker dras. Det hade daremot
kunnat anses intressant att genomféra en studie med en kvalitativ ansats dar respondenter,
med hjalp av en ostrukturerad intervju, sjalva fick spekulera om varfor féretag anvander sig
eller inte anvander sig av valutaderivat i transaktionssakringssyfte. Med hjalp av flera intervjuer
hade en djupare forstdelse kunnat inhamtats for fenomenet. Utdver detta forslag finnes
ytterligare en tanke i att underséka samma typ av foretag fast en annan valutarisk. En
valutarisk som alla de understkta foretagen namnde i sina finansiella rapporter var
omrakningsrisken. Omrakningsrisken uppstar nar utlandska delar av foretaget eller dotterbolag
till moderbolaget ska bokforas i moderbolagets valuta i bokslutet. | denna studie fann forskarna
under studiens gang ett flertal foretag som sakrar i omrakningssyfte ocksa. Den framtida
forskningen kan antingen enbart vélja att kolla pa omrakningsrisken och vilka variabler som
paverkar foretags anvandande av valutaderivat for att sékra den risken eller vélja att jamfora
foretags sakrande gallande omrakningsrisken och transaktionsrisken.

Studiens forskningsdesign ar en tvarsnittsstudie da undersokningsobjekten maéts vid en
specifik tidpunkt. | framtida forskning hade en longitudinell studie varit intressant att genomféra
dar foéretag kan under en langre tidsperiod studeras. Detta kan anses problematiskt i en
kandidatuppsats dar tidsperioden for att skriva studien &ar begransad men det hade anda
kunnat vara mojligt om forskarna anvander sig av en kvantitativ ansats och kollar pa foretags
finansiella rapporter bak i tiden. Forslagsvis hade en tidsperiod kunnat vara under en tidsperiod
dar det har uppstatt bade 1ag- och hogkonjunktur och undersokt om foretagets anvandande av
valutaderivat skilier sig at pa grund av detta. Det finns aven olika sétt att hantera sin
valutaexponering. | den har uppsatsen benamns och kort forklaras strategin operationell
hedging. Strategin innebar att man sprider féretagets verksamhet geografiskt dver olika lander,
med olika valutor, genom dotterbolag eller filialer och kan darmed matcha utlandska inkomster
och utgifter i samma valuta. Framtida forskare hade kunnat genomféra en jaAmférande studie
dar ett antal foretag jamfors dar fokuset ligger pa vilken strategi foretagen anvander sig av for

att sakra sin valutaexponering och varfor.
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Bilagor

Bilaga 1 - Intervjuguide

S A

o

Kan du beréatta kortfattat om vem du ar?

Vad innebér ditt arbete?

Vilka ar de vanligaste valutaderivaten ni arbetar med?

Vilka valutaderivat &r de vanligaste pa marknaden?

Ar det en viss typ av foretag som anvander sig mer av valutaderivat an andra?
(branschtillhdrighet, storlek, vinstmarginal, verksamhetens spridning?)

Varfor anvander foretag valutaderivat?

Ar det dyrt att sakra?

Ar det specifikt for transaktionsrisken som valutaderivat anvands eller ar det aven
omrakningsrisker och liknande?

Till vilken grad brukar foretag sakra sin exponering?

Bilaga 2 - Intervju

»

© N o o

Henrik Nithenius, Nordea market som valutamaklare. Ansvarig fér Nordeas storsta
svenska foretagskunder. Jobbat pa Nordea sedan 2015. Samma roll pa Deutsche Bank
innan det.

Finns ingen grans for stora foretag men de stérsta noterade och de storsta onoterade

foretagen. Aven foretag med verksamheten utomlands.

Ger rad och expertis at nordeas valutalosningar. Pratar med valutahandlare och

treasuryavdelningen hos olika foretag.

FX-swappen ar den vanligaste valutaderivatet. Ar en vanlig vaxling mellan valutor. FX-
swappen anvands nar ett féretag har en intakt i en valuta och kostnad i nagon annan
sa har de kanske ett 6verflod av en valuta de ej vill ha och kan da anvanda en FX-
swap. Ingen risk mellan vaxlingarna i detta fall. FX-optioner och FX-termin &ar ocksa

vanligt forekommande. De innebéar att foretag kdper och saljer valutor med ett
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forfallodatum langre fram i tiden. De kallas for Forward och Futures. De anvands for att

hedga framtida kassaférandringar. Termin dven kan vara samma sak som en fx-swap.

FX-swap absolut stoérst. FX-swappar ar aven vanligaste att anvanda vid kassahantering. FX-
terminer anvands mer pa langre sikt och prognoser. Fx-terminer och FX-swappar kan

redovisas under samma namn.

Trenden 6verlag just nu &r att det sékras mindre sedan finanskrisen 2008. Bilindustrin hedgar
mycket jamfort med andra branscher. Industri som Atlas Copco & Sandvik som har stora
vinstmarginaler kanske inte hedgar lika mycket. Automobile / bilbranschen - hedgar pa langre
prognoser med forvantad forsaljning. Lag vinstmarginal hard prispress Under finanskrisen fick
lastbilsbranschen svart dd man hade hedgat pa sina férvantade prognoser men kronan blev
svag och man blev tvungen att képa tillbaka sina forwards fér en dyrare peng. Lastbilsféretag
hedgar inte lika mycket efter detta. Enklare typer av derivatprodukter pa stora féretag. “Sma
féretag” Anvédnder mer komplexa derivat. Sma féretag ser annorlunda pa redovisningsregler
och sakerhetsredovisningsfragor. Stora foretag ar knutna till sin finanspolicy. Finanspolicyn
har blivit hardare och striktare pa senare tid. Det &r ingen skillnad om verksamheten ar

placerad i Sverige eller utlandet

Anledningen till varfor foretag anvander valutaderivat ar for riskmanagement. D& kan foretaget
reducera sin valutarisk. De som har lagre riskmarginal & mer ben&gna och sakra jamfort mot

de som har hogre vinstmarginaler.

Kostnaden drivs av vad kursen ar i valutan. Rantan laggs pa kostnaden sarskilt om det ar pa
langre sikt. Dollar ar generellt dyrare da det ar hogre rantor i USA jamfort med Sverige. Det
har blivit dyrare att valutasékra sig med derivat efter finanskrisen. regelférandringar paverkar
kostnaden for valutaaffarer. Hur rantan forandras avgor kostnaden for derivatet. Pa kort sikt ar
det &ven rantor men inte i samma omfattning som pa lang sikt. Sammanfattningsvis svart att

fastsld om det ar dyrt eller inte.

Jag formedlar l6sningar for bada valutaexponeringarna. Ibland vet man inte vad syftet ar med

affaren. Mycket sker elektroniskt. Vissa hedgar transaktionexponering och vissa inte.

Det ar valdigt olika. De som gor langre valutahedgar pa forvantade prognoser hedgar “lagt”
med 10% av transaktionsexponering och darefter nar det ar 3 ar kvar sa kanske det ar 15—

25% (enligt finanspolicyn) Sista aret ska det vara minst 80% hedgat (enligt finanspolicyn).
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