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Sammanfattning

I den hir studien undersoktes 104 svenska icke finansiella foretag. Detta gjordes i syfte for att
ta reda pa vilka faktorer som ligger till grund for svenska foretags valutasdkringsbeslut.
Uppsatsens resultat kopplades till tidigare forskning och litteratur i jimforande syfte samt for
att avgora om den teori som presenterats i uppsatsen dr applicerbar pd svenska foretag.
Studien som genomfordes dmnade att undersoka om det fanns signifikanta samband mellan
olika faktorer och valutasékring. De faktorer som testas for signifikanta samband i relation till
valutasdkringsbeslutet dr bland annat forvéntade konkurskostnader, exponering mot utlindska
valutor och foretagens storlek. De faktorer som undersokts &r i sin tur representerade av flera

olika oberoende variabler som presenteras mer ingédende i metodavsnittet.

Metoden som tillimpades for att ta reda pa vilka faktorer som har ett signifikant samband
med de svenska fOretagens valutasdkringsbeslut &r multivariat logit regressionsanalys. |
studien uppticktes flera signifikanta samband. Det starkaste av dessa var ett positivt samband
mellan fOretagets storlek och valutasdkring. Detta innebdr att stora foretag har storre
sannolikhet att valutasdkra @n smd. Den nist starkaste faktorn i studien visade sig vara
foretagens exponering mot utldndsk valuta f6ljt av bruttoskuldséttningsgraden och slutligen
héllande av likvida medel som 1 litteraturen hdvdats kunna agera som substitut till
valutasdkring. Vidare drogs slutsatsen att foretagens tillvaxt inte har ndgon koppling till

valutasdkring da alla variabler for denna faktor blev insignifikanta.



Forord

Vi vill tacka vér handledare Conny Overland for tips och rad under arbetets gang. Vi vill
ocksa passa pé att tacka de opponenter som under flera tillfdllen gett oss anvéndbar feedback.
Slutligen vill vi dven tacka Gert Sandahl for de slutliga kommentarer som hjilpt oss att

forbattra arbetet.

Goteborg, januari 2019

Nicholas Bjork Max Bagger




Innehallsforteckning

1. INTRODUKTION ...cuiiimumsmsmsmsmsmsmsmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssasssssssssssssssassssasasssssasasssssnss 1
1.1 INLEDNING cttuetreueseeseressresssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssssssssasssessssessssessssssssssssssssssnesssssssssssssssssesssssessas 1
1.2 PROBLEMBAKGRUND ...cocottitsteessresssesssessssesssessssessssessssessssesssssssssesssssssssessssessssessssesssssssssssssssssssesssssssssssssssssnssssssans 1

1.2.1 Risker i €N GQIODALISCEYAA VATIA........ccuoveeeeererreseseeseersseriseesisssrisssessssesassssissssssssessssessssssasssssssssssssesassesssssassees 1
1.2.2 Riskexponering fOr SVENSKA fOTOUAQ ......c.uwrrreunmeerosrerssirisssrisssesssesassssissssasssessssessssssasssssssssssssesassesssssessses 2
1.2.3 VAIULAKUTS covvreerererririserssssesissssesisssessisssessssssessssssessssssssasssssssnssessssssssssssssssssssssssssessasssesssnssessssssssssssssssnssessssssssssnss 4
1.2.4 VAIULAKUTSTISKEY .orvorrerioiserisssserisisessisssesssssessssssesissssssasssessanssessasssessssssssssssssssnssessanssesssssesssssssssssssssssssesssssssssnes 4
1.2.5 VOAIULASGRTING cccevertretrereeseraseesiseesisessssssessssesasssssssssassssssssessssssassssasssessssssassssassssssssssssssssssssanssssssssssssssassessssssensses 5
1.3 PROBLEMDISKUSSION ..cccuuuiiusssisssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssessssssssss s sssse bbb s bbb bbb s sbssssssassssees 5
1.4 SYFTE OCH AVGRANSNINGAR..c.cuttetrerssrerssresssressssessssessssessssessssessssessssessssssssssssssessssssssssssssssssssssssesssssssssssssesssssssnssas 8
T.4.T ST eteetreeeeserse s esissseas s s es s sas s s s AERAER £ RR AR RARREAERERAERAAERAER AR08 8
1.4.2 AVGTANSTUNGAL covrrrerrrersenreerseesasssessesssesssesssssassssssesssesssssassssssesssesssssssssessesssessssssssssssesssesssssasssssssssesssssssssassesssesssesans 8
1.5 FORSKNINGSFRAGA ....vrrvverussssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssss s ssssssssssssssssse s sssssssssssssssssssssssssssnssssess 8
1.6 DISPOSITION ..ceeuetreseressressresssessssessssessssesssessssessssessssessssessssessssesssssssssessssessssessssesssesssssssssesssnesssnesesssssnsssssesssnsssnesess 8

2. LITTERATURGENOMGANG ...coreruuunrersssnnsessssssessssssesssssssesssssssessassssesssssssesssssssessssssesssssasesssssssssssssesass 9
2.1 MOTIVATION TILL VALUTASAKRING weuvteereressreseresssesssessssessssessssessssesssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssans 9
2.2 SKATTEKOSTNADER ..ovostrtetresssessssessssesssessssessssessssessssesssssssssssssssssssessssesstsesssssssssssssessssssssssssssssssssssssssnssssssssssssssas 9
2.3 KONKURSKOSTNADER ....ovtureeureeureessessssessssessssessasessasessssessssessssessssessssessssesssssasssesssnessssessssessssensssessssessssesssssssssensnne 10
2.4 UNDERINVESTERINGSKOSTNADER ....coeureeureresresssressssessasessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssensssessssessssesssessssensnne 10
2.5 EXPONERING MOT UTLANDSKA VALUTOR ....cvuesuereresresressessssssssssssessessessssssssssssssessssssassessssesssssssassassssessnsaneas 11
2.6 RELATIONEN MELLAN STORLEK OCH VALUTASAKRING ...ccureesreesresssressssessssessssessssessssessssessssesssessssessssessssessnne 11
2.7 SUBSTITUT FOR VALUTASAKRING ..cuvtruresesresesresssresssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssenssssssssessssesssensssesssne 11
2.8 SAMMANFATTNING AV LITTERATUR ...cuvtururereuressresssesssesssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssensssessssessssesssessssensane 12
2.9 TIDIGARE STUDIER PA SVENSKA FORETAG .. ..ecctieeuesssssessssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssanssssssssssasssssssasssssans 13

2.9.1 Why firms hedge with currency derivatives: an examination of transaction and

EVANISIALION @XPOSUIC. ..evereverrreserneeraseeriseesasessisssessssessssesessssissssssssesssses s s s sa RS SsER e SRR AR R 13

2.9.2 Derivative Usage by Nonfinancial Firms in Sweden with an International Comparison .13
2.10 HYPOTESER ..coucvuseessseessseessessssesssessssessssessssesssssssssssssssssssss sessssassssassssssssessasssssssssssssssessssasssessssessssassassssssssssssssssessssess 14

3. METOD OCH DATA ..ootititrtsmsmsnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssasssssssassssssssssssssanes 15
3.1 KVANTITATIV FORSKNINGSMETOD ...cvureueurecarerssresssressssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssensssessssessssenssssssssenssne 15
3.2 REPLIKATIONSSTUDIE w.oouuiuuuuissssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssss s s sss st bs b b sbssssssssssssssssss 15
3.3 STATISTISK METOD ..ceveureeureesresssressssessssessssessssessasessssessssessssessssessssessssessssessssessssesssnessssessseessssenssessssnessssenssnessssenssne 16
3.4 OBEROENDE VARIABLER.....coturteureesresaressssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssesssnessssessseessssenssssssssessssesssnensssensnne 17
3.5 URVAL.cuuitussissssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssss s bbb R R R R AR RAR AR 19
3.6 DATAINSAMLING..cuttcureesressressressssessssessasessssessssessssessssessssessssessssessssessssessssessseessssesssnessseessseessssessssessssessssensssessssessnne 19
3.7 METODKRITIK wuvvueureseureesresssresssressssessssessasessssessssessssessssessssessssessssessssessseessssesssnsasseesssesssssessssessssesssssssssessssessseessssesssne 20

T Y D] 1 21
4.1 BESKRIVNING AV DATA I DEN STATISTISKA ANALYSEN ...cutuicirurestresssreasssessssessssessssessssesssssssssssssssssssesssessssssssses 21
4.2 RESULTAT MED BADE VALUTA- OCH RANTESAKRARE ...ovuvumrneremssssesssssssssssssssasssssssassssssssssssssssssessssssssanes 23
4.3 RESULTAT EFTER BORTTAGNING AV RANTESAKRANDE FORETAG ..cocovuresrressressssessssessssessssessssessssesssssssssesssees 24

LI N T 26
5.1 SIGNIFIKANTA VARIABLER .....cocuriuresesestsessessessessessssssssssessesssssssssssssssssssessssssassassessssssssssassassessessessnssssassessssessnsaneas 26

I B Y ) L= 26
5.1.2 IMPOTt- OCH @XPOTEAKLIVIEOL ....eeoeeeeerereereesresseusssesssesassasissssssessssssessssesassssssssssssssssssessssssassssassssssssssssssanses 27
5.1.3 BruttoSKUlASGEENINGSGI A ..co.veeeeereeerreeresesressseesssesssesassesissssssessssssessssesassssssssssssssssssessssssassssasssssssssssssesanses 27
5.1.4 LIKVIAQ MEACL ..c....ovorerrseriseserissseerisssesssssesssssesissssssisssesssssessssssessssssssasssesssnssesssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssanss 28
5.2 INSIGNIFIKANTA VARIABLER ....cotcuriureststessesressessessssssssessessessssssssssssssssessssssassassessssssesssassassessessessnssssassassssessnsaneas 28
5.2.1 FOT@UAGELS LIIVAXL ...cverererereeereeseesserassesiseesissssassseasssesassesassssissssssessssssessssssasssssssssassssssssessssssassssenssssssssssssssanses 28
5.2.2 Forvantade KONKUISKOSENAUET ......ccuvcronseernssirrssserssssesissssesssssssosssessnssessssssssssssssassssssssssssssssssssssssssanss 28

6. SLUTSATSER. ...t s sssssss s ss s s st ss s s sn s s smsas s sssmsas s s s snnan s 30



6.1 SLUTSASTER AV GENOMFORD ANALYS...cvurtureuresesssssssssessessesssssssssssssssessessssssssssssssssesssssssssssssssssssessssssssssssssssseas
6.2 BIDRAG ...curireiririssesssssssssss s bbb RS b
6.3 FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING ...cuvtutesreresressessessssssssssessessessssssssssssssssessessssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssseas
7. REFERENSLISTA ..ottt sssssss s s ssssssssssssas s sssssnsas s sssnsasassssnsasnannnns
7.1 LITTERATUR weuvvrtsereeressessessessssssssssessessssssssssssssssesssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssas s sssssssesnssssas s ses s snsanssssasssssssnssneas
7.2 ONLINE wovurtusesesessessesessessesssssessessssessessesssssssssssssessessssssssssssssssessssssssssssassssssessssssas s sassssssessssssas assesssssnesnssssessassssnesneas



1. Introduktion

Introduktionskapitlet dr en inledande del i uppsatsen ddr inledning, problembakgrund och
dess tillhorande diskussion presenteras. I slutet av detta kapitel framfors dven uppsatsens

syfte och frdagestdillning.

1.1 Inledning

Niér foretag handlar med foretag fran andra linder &r det vanligt att betalning sker i en annan
valuta dn den inhemska. Detta gor att det uppstér valutakursrisker. Valutakursrisker uppstar
eftersom tidpunkten for betalningen kan skilja sig frdn tidpunkten da varan eller tjansten
saldes. Under denna tid kan valutans virde fOrdndras vilket gor att &ven virdet pa
forsdljningen kan fordndras. Detta gor att foretag antingen kan gynnas eller missgynnas,
beroende pa hur valutan utvecklas. Plotsliga fordandringar i valutakurs kan i1 praktiken ha
betydande effekter for foretagen i form av t.ex. ofSrutsedda forluster. Foljaktligen kan
fordndringar 1 marknaden dven leda till positiva effekter, innebédrande en oférutsedd dkning av

forsdljningsvirdet.

Det ar viktigt for svenska foretag att kénna till riskerna som uppstér vid handel med utlindska
foretag. Genom att vara medveten om risken kan man utveckla strategier for att hantera den.
Diverse finansiella derivat och andra instrument &r de metoder som kan anvindas for att
skydda sig mot en forédnderlig vixelkurs. Val av skyddsmetod skiljer sig dock &t mellan

foretag och en del foretag véljer faktiskt att inte anvdnda nadgon skyddsmetod alls.

Judge (2006) undersokte brittiska foretag i syfte att kartligga de bestimmande faktorerna som
ligger till grund for beslutet att dgna sig 4t valutasdkring. Denna studie kommer att baseras pa
Judge’s studie men dmnar att istdllet undersoka svenska foretags bakomliggande faktorer till

valutasédkring.

1.2 Problembakgrund

1.2.1 Risker i en globaliserad vérld

Globaliseringen av dagens samhille dr ett faktum. Félldin (2015) beskriver i en artikel att fler
och fler foretag ingar relationer och affarsforbindelser med utlandska foretag som motparter.
Antalet multinationella foretag har dkat och pé sa sétt dven handeln mellan olika ldnder. Nar

transaktioner med omvirlden Okar, 6kar dven riskexponeringen for foretagen. Foretag som
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etablerar sig pd den internationella marknaden stélls infor en rad nya risker. Enligt Grath
(2004, s. 16) kan dessa risker sammanfattas i fem olika kategorier; finansiella risker,
kommersiella risker, produktionsrisker, politiska risker och valutarisker. Likt alla risker, kan
det betyda bade positiva och negativa konsekvenser for foretagen beroende pa hur de agerar

och forhéller sig till riskerna.

1.2.2 Riskexponering for svenska foretag

Sverige ér ett exportberoende land. Cirka 45% av Sveriges BNP utgors av export, vilket gor
Sverige till ett de mest exportberoende ldnderna i virlden (Ekonomi Fakta, 2018). Exporten

bestar till ungefar tva tredjedelar av varuexport och till en tredjedel av tjédnsteexport.

Ovriga varor: 0,5%

Diverse fardiga varor: 8,9% \ Livsmedel, djur, drycker: 6,2%

/ Révaror utom branslen: 6,5%

/ Branslen, smérjoljor, el: 7,0%

_— Oljor/fetter*: 0,2%

— Kemiska produkter: 12,5%

Maskiner, transportmedel: 40,5% —

\ Bearbetade varor: 17,7%

Kalla: SCB

Figur 1.1: Svenska exportvaror 2017 (Holmstrom, 2018)

Diagrammet visar vilka varugrupper som Sverige exporterar mest av ar 2017.

Sverige har till foljd av den kraftiga exporten en positiv handelsbalans. Overskottet i
utrikeshandeln dr det sjitte storsta, som andel av BNP, bland alla OECD-ldnder. (Ekonomi
Fakta, 2011). Detta gor att Sverige och svenska foretag &ar vildigt beroende av utlindsk



efterfragan, framforallt europeisk. Carlgren (2018) skriver att varuexporten 2017 uppgick till
1306 miljarder kronor och att ndstan 75% gick till Europa, framst EU.

Ospecificerade lander: 4 mdkr
Oceanien och Antarktis: 17 mdkr
Afrika: 27 mdkr
Central- och Sydamerika: 28 mdkr \ \

pul

Nordamerika: 101 mdkr \

Asien: 166 mdkr ~_

Totalt 1 306 mdkr

TS~ EU-28: 773 mdkr

~

Ovriga Europa: 191 mdkr

Kalla: SCB via Macrobond

Figur 1.2: Sveriges handelspartner — varuexport 2017 (Carlgren, 2018)
Diagrammet visar vilka ldnder som dr Sveriges viktigaste handelspartners, sett till

varuexport.

En stor del av all export gar alltsé till euroldnder. Sverige valde 2003 att inte gd med i EMU
(Europeiska Monetdra Unionen) och har ddrmed fortfarande kronan som valuta. Detta innebar
att svenska exportorer paverkas av den svenska kronans utveckling. Hade Sverige istillet valt
att bli en del av EMU hade man 1 stor utstrackning kunnat eliminera valutakursriskerna och
gora Sverige mer konkurrenskraftigt (Nilsson-Rénnqvist, 2016). A andra sidan hade man inte
kunnat dra nytta av de fordelar som uppstér vid handel i andra valutor. En svag svensk krona
gynnar exempelvis svenska exportforetag eftersom efterfrdgan pd svenska varor okar da de

blir billigare for utlindska kopare (SVT Nyheter, 2018).



1.2.3 Valutakurs

Valutakurs kan definieras som det pris en valuta har uttryckt i en annan valuta. Lénder kan
vélja mellan att ha en valutakurs som é&r fast eller rorlig. Att ha en fast vixelkurs innebér att
en valuta foljer en annan valuta sé att vixelkursen mellan dessa tva valutor alltid ligger pa en
fast niva. Att ha en rorlig vaxelkurs innebir istéllet att valutakursen mellan de tva valutorna
kan forindras och paverkas av marknadens rorelser. Valutakurser bestdms pa
valutamarknaden och styrs huvudsakligen av efterfragan pé ett lands valuta. Alla valutor har
en kurs gentemot varandra. Till exempel visar véixelkursen SEK/EUR hur manga svenska

kronor det kostar att kopa en Euro. (Vismaspcs, 2018).

En valuta som dr rorlig kan antingen appreciera eller depreciera. Det betyder att valutan
antingen kan oka eller minska i virde i forhallande till andra valutor. Butler (2012, s.215)
beskriver hur detta kan medfora en fordndring av vérdet pa foretags kassafloden fran den ena
dagen till den andra. Narmare bestimt kan vérdet av en forsédljning fordndras fran dagen
avtalet ingicks tills dagen dé betalningen skall erldggas. Detta gor att det uppstar osdkerhet
hos foretagen som generellt sett vill ha en trygg forséljningsutveckling. Det blir darfor allt

vanligare for internationella foretag att ta fram strategier for att eliminera dessa valutarisker.

1.2.4 Valutakursrisker

Da Sverige dr ett litet samt import- och exportberoende land med ett 6kande antal
internationella bolag leder detta till att fler och fler foretag blir exponerade for valutakursrisk.
Pa grund av detta har behovet att skydda sig mot dessa risker blivit vildigt stort. Det finns
inom detta omrdde tre typer av risker foretag exponeras for (Butler, 2012 5.256). Dessa ér
omrékningsexponering, transaktionsexponering och ekonomisk exponering. Butler (2012)
skriver att transaktionsexponeringen kan ses som den vanligaste risken hos exportdrer och
avser risken for oférutsedda fordndringar av valutakursen. Omriakningsexponering ar den risk
som uppstdr hos foretag med utléndska dotterbolag nir de ska omrékna tillgangar och skulder
till den inhemska valutan. Den sista exponeringen som Butler (2012) beskriver &r ekonomisk
exponering och forklaras som den risk bolagens kassafloden exponeras for. Skillnaden mellan
transaktionsexponering och ekonomisk exponering &r att ekonomisk exponering ar langsiktig

och paverkar foretagets langsiktiga konkurrenskratft.



1.2.5 Valutasikring

For att hantera valutakursriskerna anvinder sig foretag av finansiella instrument. Dessa
instrument kan anvindas som skydd mot fordndringarna i valutakurserna. Det dr vanligt bland
svenska icke-finansiella foretag att anvdnda finansiella instrument fOr att minimera
svingningarna och didrmed upprétthalla stabila vinster (Pramborg, 2004). Det finns ménga
olika typer av instrument som foretagen kan anvénda sig av. De brukar delas in 1 externa- och
interna metoder dir belaning i utldndsk valuta, terminskontrakt, swapkontrakt och optioner
hor till de vanligaste externa metoderna och matching, netting till de vanligaste interna.
Beléning i utlindsk valuta riknas &dven som en naturlig valutasdkringsmetod da utldndsk
beldning kan minska valutakursexponeringen mot den beldnade valutan. Enligt en artikel i
Foretagarna (2015) &r valutaswaps, optionsstrategier och valutaterminer de vanligaste
metoderna bland de svenska foretagen. Det finns dock foretag som inte anvéinder sig av ndgot

finansiellt instrument alls for att valutasikra.

1.3 Problemdiskussion

I takt med att virlden blir alltmer globaliserad och handeln mellan lander stdndigt okar, blir
valutakursrisker ett alltmer aktuellt &mne, framforallt i ett land som Sverige dér utlandsafférer
blir allt viktigare for foretagen (Privata affarer, 2010). Utlandsaffairerna gor att de
internationella foretagen blir exponerade for stora risker. Vixelkursfordndringar kan snabbt
gora en bra affar till en forlustaffdar. Det blir véldigt viktigt for manga svenska foretag att
forma strategier for att skydda sig mot valutakursriskerna. Trots detta &r det inte alla svenska
foretag som viljer att anvinda metoder for att skydda sig. Enligt Alkebdck och Hagelin
(2002) skiljer sig riskhanteringen &t mellan stora och smé foretag. De beskriver att stora
foretag har storre kompetens och fler resurser vilket mojliggdr en mycket béttre hantering av
de valutakursrisker som uppstar. Ett storre kapital underlédttar anvindandet av de finansiella
instrument som kan anvidndas som skydd mot riskerna. Smé foretag har pd grund av mindre

resurser svart att uppritthalla en lika omfattande skyddsstrategi.

Aven om stora foretag verkar valutasikra i stdrre utstrickning 4r det dock si att val av
skyddsstrategi skiljer sig 4t bland bade de stora och sma foretagen. Dessutom &r det svért att
med enbart foretagsstorlek forklara varfor en del foretag inte anvénder sig av nagon
skyddsstrategi alls. Omrédet dr darfor véldigt intressant att undersdka for att kunna ta reda pa
vad det dr som ligger till grund for beslutet att skydda sig mot valutakursriskerna bland

svenska foretagen.



Manga studier har tidigare gjorts pa vilka faktorer som paverkar beslutet att dgna sig at
valutasdkring. Men som Judge (2006) skriver har ingen tidigare inkorporerat utlindsk skuld
inom definition av en valutasdkringsmetod utan istdllet betraktat utlindsk skuld som en
exogen variabel i modellen vilket dr fallet i studien av Géczy, Minton och Schrand (1997).
Utléndska skulder dr viktigt att betrakta pa grund av att utelamnandet av utldndsk skuld inom
definitionen av en valutasdkringsmetod kan paverka resultatet av studien da stickprovet av
foretag som inte dgnar sig at sdkring av valutakurser 1 modellen kan medfora foretag som har

utlandsskuld i valutasdkringssyfte (Judge, 2006).

Den priméra kdllan och huvudsakliga utgadngspunkten till denna uppsats dar Amrit Judge’s
studie “The Determinants of Foreign Currency Hedging by U.K. Non-Financial Firms” fran
2006. I studien undersoktes ett stickprov av 412 brittiska foretag for att undersoka de
avgorande variablerna bakom beslutet for foretag att anvdnda sig av valutasdkring. Studien
utférdes 1 form av en kvantitativ studie med data om de brittiska foretagen hdmtat fran
arsrapporter. I studien delades stickproven upp i de foretag som dgnar sig &t valutasdkring
och de som inte gor det och testades sedan genom logit regressioner mot ett antal variabler for
att undersoka huruvida variablerna paverkar beslutet att valutasdkra. Vidare rensades alla
foretag som dgnar sig at rantesékring bort frdn datan och testades igen for att undvika
potentiella falska signifikanta resultat med variabler som snarare paverkar beslutet for
rantesakring istéllet for valutasdkring. Efter borttagning av fOretagen som &dgnar sig at
rantesakring bevisades det att inkluderingen av de réntesdkrande foretagen forsvirar formégan

att hitta samband mellan valutasékringsbeslutet och flera variabler for konkurskostnader.

Judge (2006) testade valutasékring mot en mingd variabler som hérleds fran olika teoretiska
overviaganden. Variablerna motiverades utifrdn tidigare forskning och teorier gillande vad
som paverkar beslutet att valutasidkra. Dessa variabler &r: uppskjuten skatteforlust,
rantetickningsgrad, kreditbetyg, bruttoskuldsittningsgrad, nettoskuldséttningsgrad, netto-
rantekostnad, industrijusterad bruttoskuldséttningsgrad, kapitalutgifter, market-to-book,
forskning och utveckling, andel utldndsk forséljning, import- och exportaktivitet, likvida
medel, totala tillgdngar och konvertibel skuld. Variablerna representerar olika faktorer som
kan tinkas ha paverkan pé valutasdkringsbeslutet utifran litteraturen. De faktorer som Judge
(2006) undersokte var: konvexitet av skattefunktion, forviantade konkurskostnader, foretags

tillvixt, exponering mot utlindska valutor, foretagets storlek och substitut for valutasékring.



Foljaktligen representerar till exempel variablerna likvida medel och konvertibel skuld

faktorn substitut for valutasékring.

Resultaten fran analysen av Judge (2006) nir foretag som bara anvédnder valutasdkring eller
ingen form av sdkring alls undersoks visar pa positiva signifikanta samband mellan beslutet
att valutasdkra och variablerna for: konvexiteten av skattefunktionen, alla variabler for
skuldséttningsgrad kopplat till konkurskostnader, exponering mot utldndsk valuta och
foretagens storlek. Variabeln med hogst positiv paverkan var exponering mot utldndsk valuta.
Judges studie visar dven pa negativa samband mellan valutasékringsbeslutet och variablerna:
riantetickningsgrad, kreditbetyg, nettordnteintikter och héllande av likvida medel, dven kallat
“cash ratio”. En av huvudupptéckterna i Judges studie var att ett signifikant samband hittades
mellan konkurskostnader och valutasdkringsbeslutet vilket antyder att den forvintade
konkurskostnaden &r en viktig faktor i beslutet om foretaget ska valutasikra. Vidare slutsatser
som drogs utifran studien var ett signifikant samband mellan likviditet och valutasdkring
vilket dr i1 linje med pastdendet av Nance, Smith och Smithson (1993) som sdger att
valutasdkring och andra former av finansiell policy som likviditet kan substitueras mot
varandra. Utdver detta, visades det att ett foretags exponering mot utlindsk valuta dr en
mycket viktig positiv faktor i valutasdkringsbeslutet och att det &r storre sannolikhet att stora

foretag valutasékrar dn sma.

Vidare hittade Judge (2006) ett starkare samband mellan flera av de exogena variablerna och
valutasdkringsbeslutet én vad som upptéckts i tidigare studier. Med detta i dtanke vore det
intressant att tillimpa Judge’s studie pd svenska icke-finansiella foretag for att underséka om
samma samband mellan exogena variabler och valutasdkring géller. Det dr intressant att
undersoka svenska foretag darfor att de generellt sett har stor exponering gentemot utldndska
valutor och utgér dérfor passande objekt for en studie gillande valutasdkring (Hagelin, 2003).
Dirmed ska vi 1 denna uppsats undersoka de faktorer som anvénds i Judge (2006) for att
avgora vad som ligger till grund for huruvida svenska foretag dgnar sig &t valutasikring. Detta
ska gbras genom att genomfora en replikativ studie pa Judge (2006) fast med svenska foretag

som studieobjekt istillet for brittiska.

Viss forskning inom omradet har tidigare gjorts pa svenska foretag. Bland annat Hagelin
(2003) samt Alkebick och Hagelin (1999). De samband som kunde hittas i dessa studier var
bland annat mellan foretagens storlek och valutasdkringsbeslutet. Vidare drogs slutsatsen av

Hagelin (2003) att foretag som valutasdkrar mot transaktionsexponering oftare har hogre
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indirekta konkurskostnader. Det som de tidigare studierna pa svenska foretag inte gor &r
ddremot att utesluta réntesdkrare fran urvalet samt att de inte betraktar utlindsk skuld som en
form av valutasdkring. P4 grund av dessa skillnader mellan tidigare studier pa svenska foretag
och studien av Judge (2006) ér det lampligt att undersoka svenska foretag &nnu en gang med

en replikation av Judges metod.

1.4 Syfte och avgrinsningar

1.4.1 Syfte

Syftet med denna uppsats ér att avgdra huruvida tidigare forskning och teorier inom dmnet
valutasdkring dr applicerbara pa svenska icke-finansiella foretag. Studien dmnar dven att bidra
till ytterligare forstdelse for varfor svenska foretag valutasdkrar. Slutligen dr syftet med
studien ocksd att undersoka om samma bakomliggande faktorer till valutasdkring géller for

svenska foretag som for brittiska foretag utifran resultatet av Amrit Judges studie fran 2006.

Denna uppsats ska endast undersoka de faktorer som undersoktes i Judge (2006), dessa
faktorer &ar: konvexitet av skattefunktion, forvantade konkurskostnader, foretags tillvéxt,

exponering mot utlindska valutor, foretagets storlek och substitut for valutasikring.

1.4.2 Avgransningar

Flera avgrdnsningar har gjorts, bland annat att enbart undersdoka svenska icke-finansiella
foretag med data frdn 2017. Vidare har studien avgrinsats till att undersoka samma
bakomliggande faktorer som anvédndes av Judge (2006). Dessa faktorer dr specificerade i del
1.4.1 Syfte.

1.5 Forskningsfriga

Vilka faktorer har statistiskt signifikant paverkan pa beslutet att sékra sig mot valutakursrisker

bland svenska icke-finansiella foretag?

1.6 Disposition

I kapitel ett har problembakgrunden, problemdiskussionen, forskningsfrdgan och syftet av
studien presenterats. I nésta kapitel presenteras den litteratur och tidigare forskning som ligger
till grund for denna studie. Efter kapitlet med litteraturlista och tidigare forskning kommer

metodavsnittet och slutligen resultatet, analysen och slutsatserna av studien.



2. Litteraturgenomgang

[ detta kapitel presenteras den teori och litteratur som ligger till grund for denna uppsats.

Vidare presenteras ocksa tidigare studier pd svenska foretag samt uppsatsens hypotes.

2.1 Motivation till valutasikring

I studien av Smith och Stultz (1985) tas en positiv syn pa valutasdkring dér de, till skillnad
fran tidigare forskning, inte antar att foretag dr riskaverta. Vidare, hdvdar Smith och Stultz
(1985) att det finns incitament att 4gna sig at valutasdkring for att maximera marknadsvérdet
av foretaget. Smith och Stultz (1985) summerar anledningarna till att ett virdemaximerande
foretag valutasidkrar med hénsyn till tre faktorer; for att minska skattekostnader, forvéntade
konkurskostnader och agentkostnader kopplade till underinvesteringsproblem. Upptéckterna i
studien visar att valutasikring &r vardeskapande bade genom maximering av fOretagets
marknadsvirde och genom minimering av de ovanndmnda kostnaderna. Smith och Stultz tre
punkter som de identifierade i sin studie dr faktorer som eventuellt kan vidare forklara varfor

foretag valutasékrar.

2.2 Skattekostnader

Skatt kan ses som en forklarande faktor till varfor foretag valutasékrar enligt en studie av
Graham och Smith (1999). 1 studien visades att, om ett foretag moter en konvex
skattefunktion, kan valutasidkringar som reducerar volatiliteten i den beskattningsbara
inkomsten dven reducera den fOrvintade skattskyldigheten. Skattefunktionen kartldgger
marginalskatten for olika nivaer av beskattningsbar inkomst. Om ett foretag moter progressiv
skatt dr dess marginalskatt lag ndr den beskattningsbara inkomsten &r lag och hog nér den
beskattningsbara inkomsten dr hog (Graham och Smith, 1999). Nir ett foretag som moter
progressiv skatt valutasdkrar kommer marginalskattens 6kning nir inkomsten skulle varit lag
vara mindre dn marginalskattens minskning i en situation dd inkomsten skulle varit hog,
ddrmed minskas den forvintade skattskyldigheten (Graham och Smith, 1999). Faktorer som
paverkar konvexiteten i skattefunktionen dr bland annat verforbara nettoforluster (Judge,
2006). Overforbara nettoforluster innebir att foretag kan dverfora en skatteforlust framat i
tiden i syfte att neutralisera vinster. Overforbara nettoforluster jimnar ut skattefunktionen sa
att den blir konvex dver ett storre intervall av beskattningsbara inkomster (Graham och Smith,
1999). Diarmed utdkas intervallet av inkomster med incitament for valutasdkring (Graham och
Smith, 1999).



2.3 Konkurskostnader

Smith och Stultz (1985) hédvdar att foretag, genom valutasdkring, kan Oka fOretagets
marknadsvirde genom att minska sannolikheten for att hamna 1 konkurs och dirmed minska
de forvantade konkurskostnaderna. Med hénsyn till Smith och Stultz (1985) menar Hagelin
(2003) att okad konkursrisk och didrmed Okade forvintade konkurskostnader borde ha ett
positivt samband med sannolikheten att foretag valutasékrar. Vidare, gjorde Nance, Smith och
Smithson (1993) hypotesen att risken for att hamna 1 konkurs 6kar med skuldséttningsgraden.
Diaremot menar Judge (2006) att en hog skuldséttningsgrad inte behdver innebéra en okad risk

for konkurs dé det viktiga dr forméagan att hantera sina skulder.

2.4 Underinvesteringskostnader

Underinvestering dr ett agentproblem och innebédr att ett skuldsatt foretag avstir fran
investeringar med positivt nuvirde for att aktieinnehavare anser att de far otillricklig
kompensation fran investeringen dd en del av intdkterna gér till l&ngivare. Bessembinder
(1991) hévdar att valutasikring kan 0ka foretagets virde med hénsyn till tvd aspekter. Den
forsta aspekten dr att sdkring kan minska agentkostnader genom att dka andelen av de
framtida situationerna ddr aktieinnehavarna ér de som gor ansprik pd de residuala intdkterna.
Genom reducering av andelen forméner frdn inkrementella investeringar av foretaget som gér
till aktorer utan aktieinnehav, kan man dven Oka incitamenten hos aktieinnehavare att forse
foretaget med ekonomiska medel for vidare investeringar (Bessembinder, 1991). Den andra
aspekten &r att foretag som valutasdkrar har en forbéttrad formaga att hantera skyldigheter
gentemot langivare 1 jimforelse med foretag som inte valutasékrar. Detta leder till att det
valutasdkrande foretaget kan forhandla fram béttre avtalsvillkor och dédrmed sdnka sina
kostnader for l&n (Bessembinder, 1991). Med andra ord kan fOretaget som &gnar sig &t
valutasdkring utdka sin skuldkapacitet (Judge, 2006). En studie inom &mnet gjordes av Froot,
Scharfstein och Stein (1993) som hivdar att valutasikring hjélper foretaget att sékerstélla att
de har en tillricklig mingd interna tillgdngar for att undvika onddiga fluktuationer i
investeringsutgifter. Med andra ord undvika att behdva avstd frén investeringar med positivt
nuvirde, vilket okar vdrdet pa foretaget. Bdde Bessembinder (1991) och Froot, Scharfstein
och Stein (1993) gor kopplingen att kostnaderna for underinvestering dr hogre for foretag med
storre mangd tillvixtsalternativ, med andra ord borde en 6kad méngd tillvéxtsalternativ

innebdra storre incitament for foretag att borja valutasdkra.
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2.5 Exponering mot utliindska valutor

Desto storre ett foretags exponering dr mot utlindska valutor, desto storre kommer
volatiliteten i foretagets penningfléde vara nér valutakurserna éndras. Vidare menar Smith
och Stultz (1985) att volatiliteten av penningflodet dr direkt kopplat till sannolikheten att
hamna 1 konkurs. Med detta i dtanke borde foretag med storre fluktuationer i penningflode
och ddrmed foretagets redovisningsvinst pd grund av dess exponering mot valutakursrisker ha

storre nytta av- och incitament for valutakurssikring (Judge, 2006).

2.6 Relationen mellan storlek och valutasikring

Det finns skilda &sikter om relationen mellan ett foretags storlek och deras beslut att
valutasdkra. En asikt dr att smé foretag har storre incitament att valutasékra pa grund av att de
mdoter storre informationsasymmetri och hogre transaktionskostnader for finansiering, vilket
gor kostnaden for extern finansiering hogre (Judge, 2006). Omvént, menar Judge (2006) att
valutasdkringsaktiviteter visar pad signifikanta stordriftsfordelar for de tillhdrande
informations- och transaktionskostnaderna som &r noddvindiga for utvdrderingen och
utforandet av valutasikringsaktiviteterna. Detta antyder att stora foretag har stdrre incitament
for valutasikring 4n sma. Vidare menar Judge (2006) att det finns betydande fasta kostnader
kopplade till implementeringen av ett valutasdkringsprogram vilket kan hindra smé foretag

fran att valutasikra.

2.7 Substitut for valutasakring

Nance, Smith och Smithson (1993) argumenterar for att foretag kan hantera problemet med
underinvestering genom utfirdande av konvertibel skuld. Konvertibel skuld innehéller
optioner pa foretagets tillgdngar och kan konverteras till aktier i foretaget efter en viss tid.
Utifran argumentationen av Nance, Smith och Smithson (1993) kan valutasékring substitueras
for konvertibel skuld nir det handlar om hantering av underinvesteringsproblem och darmed
bor 6kad mangd konvertibel skuld reducera incitamenten for valutasékring. Géczy, Minton
och Schrand (1997) foreslar ddremot ett positivt samband mellan konvertibel skuld och
valutasdkring d& de menar att utfirdandet av konvertibel skuld okar foretagets
skuldséttningsgrad. Vidare kan ett foretags héllande av likvida medel minska sannolikheten
att hamna 1 konkurs da likvida tillgdngar underlittar for foretaget att betala sina skulder
(Judge, 2006). Utdver detta innebdr mer likvida medel att foretag har mindre behov av att

skuldsitta sig for att kunna finansiera sina investeringar. Nance, Smith och Smithson (1993)
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hévdar att valutasdkring och annan finansiell policy som hallande av likvida medel ar

substitut.

2.8 Sammanfattning av litteratur

Pa grund av de teorier och den litteratur som presenterats i litteraturgenomgangen uppstar en
konceptuell forstdelse for vad som kan tdnkas paverka foretags beslut att valutasdkra eller
inte. Utifran studien av (Graham och Smith, 1999) dr det rimligt att forvédnta sig en positiv
relation mellan variabler som paverkar konvexiteten av skattefunktionen och valutasékring.
Gillande forvintade konkurskostnader drar Nance, Smith och Smithson (1993) samt Smith
och Stultz (1985) kopplingen att forvintade konkurskostnader bor oka incitamenten att
valutasdkra och ddrmed kan forvintningar pé ett positivt samband mellan konkurskostnader
och valutasdkring formas. Vidare hdvdar Bessembinder (1991) och Froot, Scharfstein och
Stein (1993) att foretag med fler tillvéxtsalternativ har storre kostnader kopplade till
underinvestering vilket innebédr att en 6kad méngd tillvixtsalternativ bor ha ett positivt
samband med valutasdkring. Judge (2006) och Smith och Stultz (1985) hiavdar att foretag med
storre fluktuationer i penningfldde och dirmed redovisningsvinst pé grund av dess exponering
mot andra valutor borde ha storre incitament for valutasdkring. Med detta 1 dtanke byggs
forvantningar péd ett positivt samband mellan exponering mot utlindska valutor och

valutasédkring.

Gillande forhdllandet mellan foretagets storlek och valutasdkring finns skilda &sikter.
Argument fOr att stora foretag borde ha storre sannolikhet att valutasdkra byggs pé teorin att
det finns skalfordelar kopplade till de informations- och transaktionskostnader kopplade till
utvirdering- och utférande av valutasdkringsaktiviteter (Judge, 2006). Samt att det finns stora
fasta kostnader kopplade till implementeringen av ett valutasdkringsprogram. Argumentet
som talar for att smd foretag bor ha storre incitament till valutasdkring byggs pa att sma
foretag moter storre informationsassymetri och hogre transaktionskostnader for finansiering
(Judge, 2006). Slutligen hivdar Nance, Smith och Smithson (1993) att finansiell policy som
hallande av likvida medel och konvertibel skuld &r substitut for valutasikring. Darmed

forvintas ett negativt samband mellan dessa substitut och valutasdkring.

12



2.9 Tidigare studier pa svenska foretag
Nedan presenteras tva tidigare studier pa svenska foretag kopplat till &mnet valutasékring.

2.9.1 Why firms hedge with currency derivatives: an examination of
transaction and translation exposure.

Svenska foretag har tidigare undersokts inom ramen for valutakursrisk exponering och
valutasdkring. En av dessa studier gjordes av Hagelin (2003) och undersoker svenska foretags
anvindning av valutaderivat for att hitta de bestimmande faktorerna till svenska foretags
sakringsbeslut. I studien delades valutasékringsbeslutet upp i sédkring mot transaktions- och
omrékningsexponering gentemot valutakursrisker. Fran ett flertal logit regressionsanalyser
dar svenska foretags anvdndning av valutaderivat for sékring testades mot ett antal olika
variabler som kan ligga till grund for foretagets beslut att valutasdkra drogs ett par slutsatser.
Foretag som valutasékrar mot transaktionsexponering har oftare hogre indirekta kostnader for
konkurs och lidgre niva av informationsasymmetri. Daremot hade ingen av dessa variabler ett
signifikant samband med sikring mot omrikningsexponering. Resultaten av Hagelins studie
visar pa att foretag valutasidkrar mot transaktionsexponering i syfte att maximera foretagets
virde genom att minska de indirekta kostnaderna for konkurs och lindra problemet med
underinvestering. Vidare hittades dven ett positivt signifikant samband mellan foretagets

anvindning av valutaderivat och foretagets storlek.

2.9.2 Derivative Usage by Nonfinancial Firms in Sweden with an International
Comparison

En annan studie som gjorts pd svenska foretag inom omrddet valutakursrisk dr “Derivative
Usage by Nonfinancial Firms in Sweden with an International Comparison”. Denna studie
utfordes av Per Alkebédck och Niclas Hagelin (1999).

I studien undersoktes svenska icke-finansiella foretag och deras eventuella anvindande av
finansiella derivat. Resultaten jimfordes dven med tidigare internationell forskning. Som
grund till studien anvénder sig forfattarna av en enkédtundersokning. Denna anvinds for svara
pa frdgorna varfor och hur svenska icke-finansiella foretag anvénder finansiella derivat.
Enkiten skickades ut till finansdirektorer pa alla svenska borsnoterade foretag dér 13 fragor
stilldes angdende bland annat foretagets storlek, industri och riskpolicy. Vidare frigades
ocksa varfor och hur ofta man anvinde finansiella derivat. Alkebdck och Hagelin hittade att
anviandandet av finansiella derivat var vanligast bland stora foretag, foljt av mellanstora
foretag och minst vanligt bland smaforetagen. Forfattarnas resultat gér alltsd i linje med

tidigare studier dér ett positivt signifikant samband har hittats mellan anvidndandet av
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valutaderivat och foretagets storlek. Vidare hittades stod for att typen av industri paverkar
anvindandet av derivat. Till exempel visar resultaten att anvdndande av derivat var vanligast
bland tillverkningsforetag (79%), {f0ljt av primarproduktsproducenter (63%) och
servicesektorn (39%). Nar det géller den internationella jamforelsen hittades att anvindandet
av derivat var vanligare i Sverige &n i USA, detta pd grund av hogre makroekonomisk

riskexponering.

2.10 Hypoteser

For att besvara fragestéllningen ” Vilka faktorer har statistiskt signifikant paverkan pé beslutet
att sdkra sig mot valutakursrisker bland svenska icke-finansiella foretag?”, har

hypotesprovningar utformats for var och en av de faktorer som undersoks.

HO0,: Konvexitet av skattefunktionen paverkar inte ~ H1,: Konvexitet av skattefunktionen paverkar

beslutet att valutasakra. beslutet att valutasakra.

HO0,: Forvantade konkurskostnader paverkar inte H1,: Forvantade konkurskostnader paverkar
beslutet att valutasakra. beslutet att valutasakra.

HO05: Foretagstillvaxt paverkar inte beslutet att H1;: Foretagstillvaxt paverkar beslutet att
valutasakra. valutasakra.

HO0,: Exponering mot utlindska valutor paverkar H1,: Exponering mot utlindska valutor paverkar
inte beslutet att valutasakra. beslutet att valutasakra.

HOs: Foretagets storlek paverkar inte beslutet att H1;: Foretagets storlek paverkar beslutet att
valutasakra. valutasakra.

HO0,: Substitut for valutasakring paverkar inte H1,: Substitut for valutasakring paverkar beslutet
beslutet att valutasakra. att valutasakra.

Huruvida de olika faktorerna har en paverkan pa beslutet att valutasidkra avgdrs utifrdn om de

har statistisk signifikans pd minst en 10% niva.
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3. Metod och data

I metod och data delen i denna uppsats kommer uppsatsens forskningsmetod, statistiska

metod, de olika variabler, urval och metodkritik att presenteras och forklaras.

For att vilja ldmplig forskningsmetod bor reflektioner goras over vad det dr for typ av
forskningsproblem som ska besvaras. Om problemformuleringen anknyter till tolkning och
forstaelse borde kvalitativ forskningsmetodik anvéndas. Om problemformuleringen istéllet ar
konkret och om generaliserbarhet for hela populationen eftersdkes bor kvantitativ
forskningsmetodik anvindas, vilket kénnetecknas av statistiska analysmetoder (Patel och
Davidson, 2011).

3.1 Kvantitativ forskningsmetod

En kvantitativ forskningsmetod innebdr att fokus ldggs pd kvantitet ndr det giller insamlande
och analys av data. Till skillnad frén en kvalitativ metod, som fokuserar pa tolkande av ord,
fokuserar en kvantitativ metod istdllet pa analyserande av siffror, didr kvantifierbarhet och
generaliserbarhet i resultatet eftersoks. (Bryman och Bell, 2015). D4 denna studie dr en
replikativ studie pa en annan kvantitativ studie kommer en kvantitativ forskningsmetod att
anvindas for att besvara studiens forskningsfraga.

Totalt himtades data fran 104 icke finansiella svenska foretag som den statistiska analysen

byggs pa.

3.2 Replikationsstudie

En replikationsstudie dr ett studie som replikerar en tidigare gjord studie men med en ny
infallsvinkel. Det finns flera tillvigagingssitt for att genomfora en replikativ studie, antingen
genomfors den nya studien med samma metod péd samma studiematerial alternativt med ny
metod pd samma studiematerial eller slutligen med samma metod pd nytt studiematerial.
Genom att en grupp utforare gor en replikativ studie testas original studiens giltighet och
applicerbarhet inom olika omréden samt djupgranskar tidigare studiers standard och kvalitet.
Pa sa vis far man en kvalitetskontroll av tidigare resultat. Man testar att dessa &r pélitliga samt

att materialet dr applicerbart pé nya forskningsomraden. (Explorable, n.d.)

Denna uppsats genomfor den replikativa studie formen som innebar att en ny studie gors med

samma metod mot ett annat datamaterial. Denna uppsats d@mnar att replikera studien av Judge
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(2006) och kommer dérfor applicera samma metod fast pd svenska foretag istéllet for

brittiska.

3.3 Statistisk metod

Den statistiska metod som anvdnds i analysen av denna studie dr multivariat logit
regressionsanalys och utfordes genom anvédndning av det statistiska programmet Stata 15. Att
det dr ett multivariat test innebér att man undersoker flera variabler samtidigt. Darmed tillats
det for interaktioner mellan de oberoende variablerna, ndgot som univariata tester inte tillater
vilket gor dem svaga menar Judge (2006). Vidare, pd grund av att den beroende variabeln
som representerar huruvida foretaget valutasékrar eller inte &r dikotomisk och binér, anvinds
logit regressionsanalys. Att den beroende variabeln dr dikotomisk och bindr innebdr att
variabeln endast kan anta tvd vérden: 1 eller 0 och att dessa tvd virden dr Omsesidigt
uteslutande (Lewis-Beck, Bryman and Liao, 2004). Ekvationen for logit regressionen

redovisas nedan:

P
ln <1 — P) = BO + ﬁlXI + ﬁzXz‘l‘...‘l‘ﬁka

Den beroende variabeln i logit regressionsanalysen utgors av delen till vénster om
likhetstecknet och visar om valutasdkrar existerar eller inte. P &r sannolikheten att

valutasdkring existerar och (1-P) dr sannolikheten att den inte existerar.

Den multivariata logit regressionsanalysen dmnar att forsoka hitta samband mellan den
beroende variabeln for valutasékring och ett antal olika oberoende variabler som beskrivs
nedan. P4 samma sitt som tidigare studier av Géczy, Minton och Schrand (1997) samt Judge
(2006) utesluts foretag som inte har ndgon exponering mot valutakursrisk frdn denna studie.
Huruvida ett foretag har exponering mot valutakursrisk definieras utifrdin samma tre
indikatorer som i studien av Judge (2006), dér minst en maste vara uppfylld for att foretaget
ska inkluderas i urvalet. Dessa tre ir:

e Om de redovisar forsiljning utanfor Sverige.

e Om de redovisar att de har skatteutgifter utanfor Sverige.

e Om de kvalitativt pratar om existensen av import- eller exportaktivitet i drsrapporten.
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Huruvida fOretaget valutasdkrar eller inte definieras utifrdn att det kvalitativt stir i
arsrapporten att valutakursrisker sékras eller att det redovisas finansiella instrument eller

skuld i utlindsk valuta anvint i syfte att agera som en naturlig valutasdkring.

Likt tillvigagangssittet 1 Judge (2006) kommer forst en logit regression genomforas med alla
variabler. Efter detta kommer de variabler som blivit signifikanta i de initiala testet och de
som blivit insignifikanta men som ska testas igen efter exkludering av réntesikrare tas med i
vidare logit regressioner. Forst skapas tre modeller med dessa variabler som innefattar bade
valuta- och rédntesékrare. Sedan testas samma tre modeller men rantesékrare exkluderas fran

datan.

3.4 Oberoende Variabler

For att testa vilka bakomliggande faktorer till foretagets beslut att valutasidkra dr har denna
studie utgitt fran de variabler som anvénds i studien av Amrit Judge (2006). De variabler som
anvinds anses som representativa for de faktorer, som Amrit Judge samt tidigare forskning

argumenterar for bor ha paverkan pa beslutet att valutasékra.

Sammanlagt kommer vi att testa 13 stycken variabler gentemot valutasidkringsbeslutet. Det
finns flera anledningar till att den méngd variabler testas. For det forsta ansdgs det nddvindigt
med dessa 13 variabler for att ticka in de olika teoretiska dverviganden som diskuterats i
tidigare litteratur. Vidare, da en del av syftet med studien &r att jimfora svenska och brittiska
foretags faktorer till valutasékring utifrén resultatet av Judge (2006), dr det fordelaktigt att

anvianda samma metod och ddrmed variabler for att enklare urskilja skillnader och likheter.
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Tabell 1. Beskrivning av oberoende variabler

Variabler
(aspekt som representeras)

Definition och killa

Uppskjuten skatteforlust
(konvexitet av skattefunktion)

Rantetackningsgrad
(forvantade konkurskostnader)

Kreditbetyg
(forvantade konkurskostnader)

Bruttoskuldsattningsgrad
(forvantade konkurskostnader)

Nettoskuldsattningsgrad
(forvantade konkurskostnader)

Kapitalutgifter
(foretagstillvaxt)

Market-to-book
(foretagstillvaxt)

Forskning och utveckling
(foretagstillvaxt)

Andel utldndsk forsaljning
(exponering mot utldndska valutor)

Import/export
(exponering mot utldndska valutor)

Totala tillgdngar In
(foretagets storlek)

Likvida medel
(substitut for valutasdkring)

Konvertibel skuld
(substitut for valutasakring)

Variabeln som anvinds for att representera en konvex skattefunktion med ett utokat
intervall av inkomster med incitament for valutasékring. Detta &r en variabel som visar om
foretag anvinder sig av uppskjutna skatteforluster, pa engelska “tax loss carryforwards”.
Denna variabel anvinds for att se om foretaget kan ha 6kade skatterelaterade incitament till
valutasdkring. Om det redovisas i féretagets drsredovisning att de anvénder sig av
uppskjutna skatteforluster antar variabeln virdet 1 och om de inte har det antar den vérdet O
och raknas dirmed som en bindr variabel.

Killa: Arsredovisning 2017.

Réntetdckningsgrad anses mata ett foretags formaga att betala rantekostnaderna pa sina lan
och raknas ut genom att dividera foretagets rorelseresultat med deras totala rantekostnader
under aret (Judge, 2006).

Killa: Arsredovisning 2017.

Variabeln “kreditbetyg” presenterar foretagets kreditvardighet och utgér fran graderingen
gett av kreditvérderingsinstitutet Standard & Poor. Kreditviardigheten speglar foretagets
formaga att kunna betala av sina skulder (Spratings, n.a).

Killa: Arsredovisning 2017.

Bruttoskuldséttningsgraden visar foretagets andel bruttoskuld i forhéllande till det egna
kapitalet. Bruttoskuldsdttningsgraden berdknas genom att dividera bruttoskulden (totala
skuldbeloppet) med totalt eget kapital.

Killa: Arsredovisning 2017.

Nettoskuldséttningsgraden utgér fran foretagets nettoskuld dividerat med eget kapital.
Nettoskuld berdknas som bruttoskulden subtraherat med kontanter och andra likvida medel.
Killa: Arsredovisning 2017.

Variabeln kapitalutgifter dr ett matt pa foretagets investeringsintensitet och anvinds for att
ta reda pa hur mycket ett foretag investerar i sin framtid. Det raknas ut genom att dividera
foretagets nya investeringar i materiella anldggningstillgangar med nettoforsiljningen
(Judge, 2006).

Killa: Arsredovisning 2017.

Market-to-book ratio anger kvoten mellan ett foretags borsvérde och dess egna kapital. Det
raknas ut genom att dividera det totala borsvirdet med det egna kapitalet.
Killa: Arsredovisning 2017.

Variabeln “Forskning och utveckling” dr ett matt som anger hur stor andel av forséljningen
som ett foretag lagger pa forskning och utveckling. Berdknas genom att dividera de totala
kostnaderna for forskning och utveckling med nettoforsiljning.

Killa: Arsredovisning 2017.

Variabeln for utlindsk forséljning gentemot total forséljning méter graden av forséljning
som sker utanfor Sverige och pa sa vis ger en indikation om hur exponerad foretaget &r
gentemot utldndska valutor.

Killa: Arsredovisning 2017.

Variabeln som speglar om foretaget anviander import och/eller export som anvénds i
analysen, visar endast om foretaget ar exponerat for valutakursrisker via import eller export
oavsett hur stor eller liten exponeringen dr. Om foretaget har export- eller importaktivitet
antar variabeln virdet 1 och annars 0.

Killa: Arsredovisning 2017.

Naturliga logaritmen av foretagets totala tillgdngar anvéands som en variabel i analysen for
att representera foretagets storlek och darmed testa den som en bakomliggande faktor till
valutasékring.

Killa: Arsredovisning 2017.

Haéllandet av likvida medel, 4ven kallat “cash ratio”, 4r kvoten mellan andelen likvida medel
och de totala kortfristiga skulderna. Denna variabel méter foretagets formaga att kunna
betala sina kortfristiga skulder (Kenton, 2018).

Killa: Arsredovisning 2017.

Variabeln konvertibla 1an méter andelen konvertibla 1&n gentemot foretagets totala
tillgdngar. Denna variabel &r med i analysen da Nance, Smith och Smithson (1993) hivdar
att konvertibel skuld &r ett substitut till valutasdkring nir det kommer till att minska
agentkostnader kopplade till underinvesteringsproblem.

Killa: Arsredovisning 2017.
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3.5 Urval

Det insamlade datamaterialet i denna studie bestir av foretag som har valts utifrdn ett antal
kriterier som maste uppfyllas. Foretaget maste vara svenskt och noterat pad Stockholmsborsen.
Vidare maéste foretaget vara icke-finansiellt, med andra ord inte primért bedriva finansiell
verksamhet, till exempel utesluts banker eller liknande finansiella institut. Utifrdn de ndmnda
kriterierna valdes foretag ut fran Stockholmsbdrsens tre storlekskategorier; Large Cap, Mid
Cap och Small Cap. Utdver kravet pé icke-finansiell verksamhet eftersdktes ingen specifik

bransch.

For att eliminera den ménskliga faktorn tillimpades sannolikhetsurval, vilket innebér att varje
enhet har lika stor chans att delta i undersokningen (Bryman och Bell, 2015). Detta
genomfordes genom “systematiskt urval”, vilket innebdr att enheter viljs ut utifrdn en
faststélld systematik. I uppsatsens urvalsprocess sammanstélldes en lista av alla de foretag
som uppfyllde undersdkningens krav. Listan bestod av foretag fran Stockholmsborsens tre
olika storlekskategorier. Fran denna lista valdes systematiskt var 5:e foretag ut for att delta i
undersokningen. Nir listan tog slut sd fortsatte urvalsprocessen frén toppen av listan igen.
Med denna urvalsteknik genererades ett urval bestdende av 104 stycken foretag utav totalt
319 listade bolag pd Stockholmsbdrsen, uppmitt i oktober 2017 (Suni, 2017). De 104 foretag
som insamlats utgor 32,6% av alla foretag listade pa Stockholmsborsen och kan ddrmed anses
vara representativt for svenska borsnoterade icke-finansiella foretag. Fordelningen utifran
storlekskategorierna ér relativt jamn med 31st fran Large Cap, 38st fran Mid Cap och 35st
fran Small Cap. Dérmed kan &ven datamaterialet anses representativt utifran fordelningen i

storlekskategorierna.

3.6 Datainsamling

Datan har samlats in manuellt frdn foretagens arsredovisning for 2017. Denna metod valdes
framfor automatiska datainsamlingsprogram sdsom exempelvis “Datastream” med hédnsyn till
att en del variabler krivde aktiv manuell utrdkning och uppsdkning. Till exempel definierades
flera variabler utifrdn om de kvalitativt diskuteras i arsredovisningen. Detta tillvigagangssatt
var vildigt tidskravande men nddvéndigt for att kunna genomfora studien med samma

datainsamlings metod som Judge (2006).
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3.7 Metodkritik

Pa grund av det omfattande manuella arbetet som kridvdes for datainsamlingen under denna
begransade tidsperiod dr urvalet i studien 104 foretag. Detta dr forhallandevis litet bade med
hénsyn till den statistiska metod studien anvédnder, samt gentemot Judge’s studie som &r
grunden for denna studie. Detta &r ett problem ur flera synvinklar, for det forsta blir det svért
att hitta samband med den mingd oberoende variabler analysen anvénder samt i forhdllande
till att multivariata tester anvéinds effektivare pd stora urval. Vidare anses detta vara ett
problem nir det kommer till den jimforande formégan mellan denna studie och Judge’s studie
pa brittiska foretag. Detta pd grund av att den stora skillnaden i urvalet i studierna (104
foretag gentemot 412) kan ligga bakom att Judge’s studie hittade samband mellan variabler

som inte blev signifikanta i denna studie.

Ett annat problem &r att denna uppsats kan lida av endogenitetsproblem. Endogenitetsproblem
innebdr att ndgon annan variabel som inte dr inkluderad i den statistiska modellen har en
paverkan pa en eller flera av de variabler som &r inkluderade. D& denna uppsats byggs upp pa
en médngd data som alla korresponderar till endast en tidpunkt istéllet for att samla data som
korresponderar till flera olika tidpunkter, dr denna studie en tvérsnittsstudie. Problemet som
uppstér gillande endogenitet nér data som korresponderar till endast en tidpunkt undersoks &r
att det &r svart att avgdra om eller var ett endogenitetsproblem existerar dd man inte kan
undersoka variablerna dver flera tidpunkter. De problem som endogenitet medfor dr framst
géllande de orsakssamband som eftersokes. Till exempel blir det felaktigt att hdvda att
variabel A endast paverkas av variabel B i modellen om variabel C, som inte dr inkluderad i

modellen, har paverkan pa A,B eller biagge tvi.
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4. Resultat

[ detta kapitel redovisas resultaten av de utforda logit regressionsmodellerna samt vilka av de

oberoende variablerna som har storst paverkan pa huruvida foretag valutasdkrar.

4.1 Beskrivning av data i den statistiska analysen

Nedan presenteras den beskrivande statistiken for datamaterialet. Totalt dr det 104
observationer didr 13 oberoende variabler testas mot valutasékringsbeslutet. Variablerna for
kreditvardighet och uppskjuten skatteforlust utesluts. Variabeln for kreditvérdighet utesluts pa
grund av bristande méngd observationer, endast 21 av foretagen hade en officiell
kreditvardighetsranking. Variabeln for uppskjuten skatteforlust utesluts pd grund av att alla

104 foretag i analysen anvénder sig av detta vilket gér variabeln meningslds 1 analysen.

Tabell 2. Beskrivande statistik

Variabler Obs. Medelvirde | Standardavvikelse Min Max
Valutasikring 104 0,7019231 0,4596285 0 1
Réntesdkring 104 0,4038462 0,4930435 0 1
Réntetdckningsgrad 104 880,6733 6773,87 -4475 66815
Uppskjuten skatteforlust 104 1 0 1 1
Kreditbetyg 21 7,428571 0,8106435 6 10
Bruttoskuldséttningsgrad 104 0,5430423 0,4726518 0 3,03
Nettoskuldséttningsgrad 104 0,2799394 0,5765655 -1,95 2,52
Kapitalutgifter 104 0,0681885 0,2537765 0 2,57
Market-to-book 101 3,87204 4,085044 -0,073 30,66
Forskning & utveckling 104 1,082752 9,952722 0 101,54
Andel utléndsk forséljning 104 0,6606923 0,3105851 0 1
Import/export 104 0,6634615 0,4748137 0 1
Totala tillgdngar In 104 22,28423 1,960368 18,6 26,74
Likvida medel 104 0,7796442 2,275216 0,007 18,85
Konvertibel skuld 103 0,0122621 0,0989927 0 1

Tabell 2. visar beskrivande statistik for alla oberoende variabler som ligger till grund for de multivariata logit
regressioner som genomforts. Av de 104 observationer som utgor urvalet dr uppdelningen med hdnsyn till
storlekskategorier foljande; 31st fran Large Cap, 38st fran Mid Cap och 35st fran Small Cap.
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Da en del av variablerna inte blev signifikanta i de orapporterade initiala testet ignoreras dessa
1 vidare regressionsanalyser. Variablerna som ignorerats pd grund av insignifikans dr de som
méter foretagstillvixt och variabeln for andelen forsdljning utanfor Sverige gentemot den
totala forséljningen. Att alla 104 foretag anvéinder sig av uppskjutna skatteforluster oavsett
om de valutasékrar eller inte innebér att uppskjutna skatteforluster inte har nagon relation till

valutasdkring utifrén denna studie.

I tabell 3 presenteras datamaterialets uppdelning mellan valutasikrare och ej valutasdkrare,

utover detta redovisas dven miangden rintesékrare och de som varken valuta- eller rantesdkrar.

Tabell 3. Uppdelningen av foretagen

Foretagens uppdelning Antal st.
Valutasdkring 73
Ej valutasékring 31
Réntesdkring 42
Ej rintesdkring 62
Varken valuta- eller rantesékring 25
Béde valuta- och réntesékring 36
Totalt antal foretag 104

Tabell 3. visar uppdelningen av valutasdkrare och rdntesdkrare fran urvalet. Totalt samlades data in fran 104
foretag ddr 73 st (70,2%) valutasdkrar och 31 st (29,8%) inte valutasdkrar. Av de som valutasdkrar var det 36 st
(49,3%) som dven rintesdkrar och 37 st (50,7%) som inte rdntesdkrar. Av de som inte valutasdkrar var det 6 st
(19,3%) som rdntesdkrar och 25 st (80,7%) som inte rintesdkrar.

Andelen foretag som valutasikrar och inte valutasékrar dr lite battre fordelad @n fordelningen
i Judges (2006) studie som hade 79,2% valutasikrare och 20,8% icke valutasdkrare. Madngden
valutasdkrare som ocksa réntesikrar var liknande Judges studie som hade 47,2% som béde
valuta- och rédntesdkrar. Slutligen var antalet som inte valutasékrar men rintesdkrar ddremot
lagre i Judges studie dér de utgjorde 14,5%. Fordelningen i vir data foljer fordelningen i
studien av Judge (2006) bra vilket innebér att annorlunda resultat av regressionsanalyserna pa

grund av fordelningen mellan valuta- och icke valutasikrare dr osannolik.
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4.2 Resultat med bade valuta- och rantesikrare

Tabell 4. Resultat av logit regressioner med rintesikrare inkluderat.

. 112 Modell
Oberoende variabler Modell 1 Mode odell 3
Koeff. Elast. Koeff. Elast. Koeff. Elast. Rank
Réntetidckningsgrad 0,0000 0,0084
(0,294) (0,313) -
Import/export 1,6255%** | 0,2770** | 1,7379%** | 0,2365** | 1,3817*** | 0,1793** 2
(0,003) (0,015) (0,003) (0,013) (0,008) (0,018)
Likvida medel -0,6844 -0,1371 -0,7280 -0,1164 )
(0,189) (0,267) (0,151) (0,237)
Totala tillgdngar In 0,5192%** | 2 9728*** | (,7936%** | 3,6271*** | (,8427%** | 3,6739%** 1
(0,007) (0,002) (0,001) (0,000) (0,001) (0,000)
Bruttoskuldsittningsgrad -1,8277%* | -0,2035%* 3
(0,011) (0,013)
Nettoskuldséttningsgrad -0,8528 -0,0467*
(0,111) (0,085) -

Tabell 4. beskriver resultatet av logit regressionsmodellerna 1-3 med alla observationer. Koefficienterna och
elasticiteten utifrdn testerna som gjorts delas in i signifikansnivaerna 1%(***),5%(**) och 10%(*). Resultatet
av regressionerna presenteras som koefficienter och elasticiteter samt deras tillhérande p vdrden.
Elasticiteterna visar pd graden av styrka i relationen mellan den oberoende variabeln och
valutasdkringsbeslutet dda den mdter den procentuella fordndringen i sannolikheten att valutasdkra i forhdllande
till en 1 procentig fordndring i den oberoende variabeln. Med andra ord, har oberoende variabler som dr
viktigare for beslutet att valutasikra storre elasticiteter. Elasticiteterna dr, till skillnad fran koefficienterna,
oberoende av variablernas mdttenhet och elasticiteterna mdts vid medelvirdet av de oberoende variablerna.
Slutligen ges de oberoende variablerna en “elasticitets rankning” beroende pd absolutvirdena pd variablernas
elasticiteter ddr variabeln med storst elasticitet far rankningen 1. Endast variabler med statistiskt signifikans i
logit regressionen (signifikant koefficient) rankas. Rdntetdckningsgrad, likvida medel, bruttoskuldsdttningsgrad
och nettoskuldsdttningsgrad har delats upp mellan modellerna dd vissa av dessa dr naturligt korrelerade.

I tabell 4 presenteras resultaten frdn genomforda multivariata logit regressionsanalyser.
Tabellen visar koefficienterna och elasticiteterna for alla variabler i de tre modellerna. I
modellerna hittas ett positivt signifikant samband mellan foretagets storlek och beslutet att
valutasdkra. Vidare hittas ett positivt signifikant samband mellan import- och exportaktivitet
och valutasdkringsbeslutet och slutligen ett signifikant negativt samband mellan
bruttoskuldsdttningsgrad och valutasikring. Testen i de forsta tre logit regressionerna visar att
variabeln for foretagets storlek &r den viktigaste forklarande variabeln i modellen. Den nist
viktigaste variabeln dr den som madter import- och exportaktivitet, foljt av variabeln for

bruttoskuldséttningsgraden.

Variablerna som testas i modell 1 till 3 delas upp mellan modellerna da vissa av de oberoende
variablerna &r korrelerade med varandra. Ett exempel pé detta 4r uppdelningen av brutto och
nettoskuldséttningsgrad som ar naturligt korrelerade d& utrdkningen av dessa bygger pa

samma viarden. Vidare utesluts variabeln for hallande av likvida medel ur modell 3 da
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méngden likvida medel 4r en del i utrdkningen av nettoskuldséttningsgraden och &r dédrmed &r

dessa tva variabler naturligt korrelerade.

Tabell 5. Information om regressionsmodell 1-3 med alla observationer.

Oberoende variabler Modell 1 Modell 2 Modell 3
Antal observationer 104 104 104
Antal valutasikrare 73 73 73

Antal icke valutasédkrare 31 31 31

Chi squared 36,42 43,62 34,37
Pseudo R2 0,287 0,344 0,271

Tabell 5. visar vidare information om resultatet av de tre logit regressions modellerna som inkluderar alla
observationer. Pseudo R2 visar modellernas forklaringsférmdga och visar pd en bittre forklarande modell desto
ndrmare 1 de dr. I dessa modeller var 70,2% av observationerna valutasdkrare och 29,8% icke valutasdkrare.

4.3 Resultat efter borttagning av rintesikrande foretag

Tabell 6. Resultat efter borttagning av rintesikrande foretag.

Oberoende variabler Modell 1 Modell 2 Modell 3
Koeff. Elast. Koeff. Elast. Koeff. Elast. Rank
Réntetidckningsgrad 0,0005 0,0371
(0,194) (0,224) i
Import/export 2,5899%** 0,7180** | 3,0953*** | (,8213** | 2,0615%** | (0,4282%** 2
(0,001) (0,013) (0,001) (0,011) (0,001) (0,004)
Likvida medel -1,1451* -0,6182 -1,3070* -0,6753 4
(0,079) (0,179) (0,059) (0,157)
Totala tillgangar In 0,4877 50550 | 1,1768%*%* | 11,6735%* | 1,0716*** | 83226%* :
(0,130) (0,130) (0,007) (0,018) (0,008) (0,013)
Bruttoskuldséttningsgrad -3,3796** | -0,7221%** 3
(0,011) (0,036)
Nettoskuldséttningsgrad -1,0176 -0,0647
(0,136) (0,146) -

Tabell 6. beskriver resultatet av logit regressionsmodellerna 1-3 utan rdntesdkrare. Koefficienterna och
elasticiteten utifrdn testerna som gjorts delas in i signifikansnivaerna 1%(***),5%(**) och 10%(*). Resultatet
av regressionerna presenteras som koefficienter och elasticiteter samt deras tillhérande p vdrden.
Elasticiteterna visar pd graden av styrka i relationen mellan den oberoende variabeln och
valutasdkringsbeslutet dd den mdter den procentuella fordndringen i sannolikheten att valutasdkra i forhallande
till en 1 procentig fordndring i den oberoende variabeln. Med andra ord, har oberoende variabler som dr
viktigare for beslutet att valutasikra storre elasticiteter. Elasticiteterna dr, till skillnad fran koefficienterna,
oberoende av variablernas mdttenhet och elasticiteterna mdts vid medelvirdet av de oberoende variablerna.
Slutligen ges de oberoende variablerna en “elasticitets rankning” beroende pd absolutvirdena pd variablernas
elasticiteter ddr variabeln med storst elasticitet far rankningen 1. Endast variabler med statistiskt signifikans i
logit regressionen (signifikant koefficient) rankas.Rdntetdickningsgrad, likvida medel, bruttoskuldsdttningsgrad
och nettoskuldsdttningsgrad har delats upp mellan modellerna dd vissa av dessa dr naturligt korrelerade.

Efter borttagandet av ridntesékrande foretag fran urvalet gjordes flera nya upptickter. Det

forsta dr att ett signifikant samband mellan variabeln for “cash ratio” och

valutasdkringsbeslutet uppticktes. Vidare blev effekterna av variablerna for brutto
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skuldséttningsgrad, foretagets storlek och import/export aktivitet starkare i forhéllande till
valutasdkringsbeslutet efter borttagandet av rintesdkrande foretag. Variabeln som hade
starkast effekt pd sannolikheten att foretag valutasikrar var dven hér den naturliga logaritmen
av de totala tillgdngarna som representerar storleken pd foretaget. Variabeln for huruvida
hade effekt

bruttoskuldsdttningsgradens negativa forhdllande med valutasékring och slutligen “cash

foretag har import eller export aktivitet nédst starkast foljt  av

ratio”, i tabellen noterat som likvida medel.

Tabell 7. Information om regressionsmodeller 1-3 utan réintesikrare.

Oberoende variablerna Modell 1 Modell 2 | Modell 3
Antal observationer 62 62 62
Antal valutasékrare 37 37 37

Antal icke valutasédkrare 25 25 25
Chi squared 28,1 36,18 22,83
Pseudo R2 0,336 0,432 0,273

Tabell 7. demonstrerar ytterligare information om resultatet av de tre logit regressionsmodellerna ddir
rdntesdkrande foretag har uteslutits. Pseudo R2 virdena fran denna tabell visar att modellernas
forklaringsformdga okade efter uteslutandet av rdntesdkrande foretag da virdena dr ndrmare 1. Fordelningen
blev dven bdttre da 59,6% av observationerna var valutasdkrare och 40,4% var icke valutasdkrare.

Da flera oberoende variabler blev signifikanta i bade regressionsanalyserna med och utan
rantesdkrare finns det statistiskt signifikanta samband mellan sannolikheten att valutasékra
och flera av de oberoende variablerna. Utifran detta resultat kan foljande hypoteser med
sdkerhet forkastas: HO,, HO,, HOs och HO4. Detta innebér att de faktorer som paverkar
beslutet att valutasikra utifrdn enbart den statistiska analysen &r forvintade konkurskostnader,
exponering mot utlindska valutor, foretagets storlek och substitut for valutasékring. Vidare
betyder detta resultatet att faktorerna konvexitet av skattefunktionen och foretagstillvaxt inte

har ndgon statistisk signifikant paverkan pa valutasakringsbeslutet.
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S. Analys

[ detta kapitel analyseras resultatet av studien och dterkopplas tillbaka till tidigare studier

och till den teori som presenteras i studiens litteraturgenomgang.

5.1 Signifikanta variabler

I de utforda regressionerna i denna studie gors ett antal upptéckter ddr de flesta validerar
tidigare forskning. I de forsta tre modellerna (tabell 4) hittas tva positiva signifikanta samband
och ett negativt signifikant samband. For de tva variabler dér positiv signifikans uppticktes,
bekriftas de samband som uppmérksammas av Judge (2006). Dessa dr sambanden mellan
foretagets storlek och valutasdkring samt mellan import- och exportaktivitet och

valutasdkring.

5.1.1 Storlek

Resultatet som pekar pd att stora foretag dr mer sannolika att valutasékra, dr inte enbart i linje
med de upptickter som Judge (2006) gor i sin studie, utan validerar dven den tidigare
forskning péd svenska foretag som har lyfts fram i denna studie. I bade studien av Hagelin
(2003) och i studien av Alkebick och Hagelin (1999) hittas stod for att storleken pé foretaget
har ett positivt samband med valutakurssékringsbeslutet. Utifran elasticiteterna i var uppsats
kan vi konstatera att storlek har storst paverkan pé beslutet att valutasékra. Elasticiteten for
foretagets storlek, dr i modell 3 (tabell 6) exempelvis 8,3226. Detta betyder att en 6kning pa
1% 1 den naturliga logaritmen av fOretagets totala tillgangar Okar sannolikheten for att
valutasidkra med 8,3226%. Var studie kan ddrmed styrka teorin som lyfts fram av Judge
(2006), namligen att det finns stordriftsfordelar ndr det kommer till de informations- och
transaktionskostnader som dr kopplade till undersokningen och utforandet av
valutasdkringsaktiviteter. Stordriftsfordelarna innebédr i sin tur storre incitament for stora
foretag att valutasikra dn sma. P4 samma sdtt kan det visa att den informationsasymmetri
samt de transaktionskostnader for finansiering som sma foretag méter enligt Judge (2006) inte
ar nog for att vdga upp for de fasta kostnader som &r kopplade till implementeringen av
valutasdkringsaktiviteter. Precis som i studien av Judge (2006) uppmittes paverkan av

foretagets storlek pa valutasékringsbeslutet att ha starkast effekt.
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5.1.2 Import- och exportaktivitet

Resultatet att existensen av import- och exportaktivitet 6kar sannolikheten for att anvénda sig
av valutasékringsmetoder &dr dven detta forenligt med resultatet frén studien av Judge (2006).
Ett foretags exponering mot utlindska valutakurser har visat sig ha en stor paverkan pé
foretagets beslut att valutasidkra, uppmétt som den nist starkaste effekten efter foretagets
storlek. En O0kning med 1% av denna variabel innebdr en Okning i sannolikheten att
valutasdkra med 0,82% (modell 2, tabell 6). En mojlig forklaring till detta positiva samband
ar teorin av Smith och Stultz (1985) som sédger att volatiliteten av penningflodet ar direkt
kopplat till risken att hamna i1 konkurs, vilket Judge (2006) i sin tur menar, gor att foretag med
stor volatilitet i penningfléde och vinst pd grund av exponeringen mot valutakursrisker har

storre incitament att valutasikra.

5.1.3 Bruttoskuldsittningsgrad

Likt studien av Judge (2006) wuppticktes ett signifikant samband mellan
bruttoskuldséttningsgrad och valutasdkring. Déremot blev detta samband negativt i denna
studie istillet for positiv som i studien av Judge (2006). Med andra ord minskar sannolikheten
att foretag valutasikrar med 0,72% nir bruttoskuldsdttningsgraden 6kar med 1% (modell 2,
tabell 6). Detta gar emot pastdendet av Nance, Smith och Smithson (1993) som argumenterar
for att 0kad skuldséttningsgrad dven okar kostnaderna for konkurs, vilket Hagelin (2003) i sin
tur menar bor ha ett positivt samband med valutasdkring. Déremot péstod Judge (2006) att
sjdlva skuldsdttningsgraden inte nddvéndigtvis innebér att kostnaden for konkurs dkar. Med
andra ord innebdr resultatet gillande relationen mellan skuldséttningsgraden och
valutasdkring att antingen ar skuldséttningsgraden, i denna studiens fall, inte en bra indikator
pa okad kostnad for konkurs eller sd ar kostnaden for konkurs negativt kopplad till
valutasdkring vilket rent intuitivt later osannolikt. En anledning som kan ténkas ligga till
grund for det negativa sambandet mellan bruttoskuldséttningsgraden och valutasékring &r
inkluderingen av likemedelsforetag i urvalet di bruttoskuldséttningsgraden for dessa typer av
foretag ofta dr mycket 18g samtidigt som de valutasdkrar for utlindsk forsdljning och

investeringar.
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5.1.4 Likvida medel

Vidare, efter uteslutandet av réntesikrande foretag frén urvalet uppticktes dven ett negativt
samband mellan héllandet av likvida medel, sé kallat “cash ratio”, och valutasékring. Detta ar
i linje med studien av Judge (2006) samt péstaendet i studien av Nance, Smith och Smithson
(1993) som hévdar att valutasdkring och annan finansiell policy som hallande av likvida
medel dr substitut. Ytterligare teoretisk forankring for detta resultat aterfinns i studien av
Froot, Scharfstein och Stein (1993) dar forfattarna menar att valutasidkring éar fordelaktigt pa
grund av att det sidkerstéller tillgdngen pa interna tillgdngar. Foljaktligen hévdar Froot,
Scharfstein och Stein (1993) att med en sékerstilld tillgdng pé interna medel kan man undvika
onddig volatilitet 1 investeringsutgifter, vilket i sin tur okar foretagets védrde. Héllande av
likvida medel uppmattes ha det fjérde starkaste sambandet med valutasékring, dér 1% Okning
i hallandet av likvida medel minskar sannolikheten att valutasidkra med 0,67% (modell 2,
tabell 6).

5.2 Insignifikanta variabler

5.2.1 Foretagets tillvaxt

I denna studie blev alla variabler for foretagets tillvixt insignifikanta vilket motstrider teorin
av Bessembinder (1991) och Froot, Scharfstein och Stein (1993). Teorin fran dessa tva studier
hévdar att de kostnader som uppstar i forhallande till underinvestering ska vara hogre for
foretag med storre méngd alternativ for tillvdaxt, vilket innebédr att en storre méngd
tillvixtsalternativ borde innebdra storre incitament for valutasidkring. D4 alla variabler for ett
foretagets tillvdxt blev, liksom i studien av Judge (2006), insignifikanta existerar inte

relationen mellan foretagets tillvaxt och huruvida foretaget valutasékrar utifrdn denna studie.

5.2.2 Forvantade konkurskostnader

I och med att alla variabler for forvintade konkurskostnader forutom den ifragasatta
bruttoskuldséttningsgraden blev insignifikanta, verkar det inte finnas ett signifikant samband
mellan sannolikheten att valutasdkra och forvdntade konkurskostnader. Med andra ord
lyckades inte var studie pd svenska foretag hitta nigot trovirdigt samband som talar for att
incitamenten for valutasékring okar nir de forvintade konkurskostnaderna dkar, dven efter
uteslutandet av rintesdkrande foretag. Detta skiljer sig frén resultatet av Judge (2006) och
talar emot pastaendet av (Hagelin, 2003) som hdvdar att 6kade konkurskostnader borde ha ett

positivt samband med sannolikheten att valutasidkra. Avslutningsvis betyder detta att, utifran
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resultatet av var studie, motiveras inte svenska foretag till att valutasdkra beroende pa deras

forviantade konkurskostnader.
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6. Slutsatser

I detta kapitel presenteras de slutsatser som dragits fran studien samt besvaras studiens

frdagestdillning och syfte.

6.1 Slutsaster av genomford analys

For tydlighetens skull presenteras dnnu en ging uppsatsens fragestéllning som ska besvaras:
Vilka faktorer har statistiskt signifikant paverkan pa beslutet att sékra sig mot valutakursrisker

bland svenska icke-finansiella foretag?

Efter de analyser som genomforts framgick det att de faktorer som paverkar foretagens beslut
att valutasdkra dr i denna studie fOretagets storlek, existensen av import- och exportaktivitet,
méngden likvida medel gentemot kortfristiga skulder och bruttoskuldsittningsgraden. Den
starkaste effekten pa valutasdkringsbeslutet utgors, liksom i studien av Judge (2006), av
storleken pd foretaget. Detta styrker det pastdendet av Judge (2006) som talar om att
valutasdkringsaktiviteter visar pd betydande stordriftsfordelar i koppling till informations- och
transaktionskostnader. Vidare visar detta pa att stora foretag har storre incitament dn sma
foretag for att dgna sig at valutasikring da dessa aktiviteter blir mindre kostsamma. Slutsatsen
av sambandet mellan storlek och valutasdkring ar inte bara att stora foretag i sverige har storre
sannolikhet att valutasdkra @n sma. Dessutom, med pastiendet av Judge (2006) i atanke,
antyder sambandet mellan storlek och valutasikring att valutasikringsbeslutet paverkas starkt

av kostnaderna relaterade till sidana aktiviteter.

Vidare slutsatser ér att svenska foretagens exponering gentemot omvirlden via import och
export dr en mycket viktig faktor i beslutet att valutasdkra. Import- och exportaktivitet har den
nést starkaste effekten pa valutasékring, dven detta i linje med resultatet fran studien av Judge
(2006). Utdver detta uppticktes att hdllandet av likvida medel har en signifikant negativ
relation med valutasdkring vilket talar for Nance, Smith och Smithson (1993) pastaendet som
innebdr att valutasékring kan substitueras mot hdllandet av likvida medel. Vidare resulterade
logit regressionsanalyserna i ett negativt samband mellan en av de representativa variablerna

for konkurskostnad och valutasékring. Denna variabel dr bruttoskuldsattningsgrad.

Da en negativ relation mellan bruttoskuldséttningsgrad och valutasékring i sin tur skulle
innebdra ett negativt samband mellan konkurskostnader och sannolikheten att valutasékra,
ifragasitts bruttoskuldsittningsgrad som en palitlig representativ variabel for forvéntade
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konkurskostnader i denna studie. Detta gar emot Hagelin (2003) och Nance, Smithson och
Smith (1993) som hivdar att forvdntade konkurskostnader borde oOka med
skuldséttningsgraden vilket i sin tur borde innebéra storre sannolikhet for valutasékring.
Slutsatsen att bruttoskuldséttningsgraden troligtvis inte dr en ldmplig representativ variabel
for forvantade konkurskostnader i denna studie kan déremot styrkas av Judge (2006) som
menar att skuldséttningsgraden 1 sig inte nddvdndigtvis oOkar den forvintade
konkurskostnaden, utan att det dr foretagens formaga att hantera och betala av sin skuld som
ar det viktiga. Trots detta fick bruttoskuldséttningsgrad ett signifikant negativt samband med
valutasdkring, vilket innebér att svenska foretag med ldgre bruttoskuldséttningsgrad har storre

sannolikhet att valutasikra.

Forutom de slutsatser som kan dras fran signifikanta resultat, kan &ven slutsatser dras fran
insignifikanta sddana. Precis som i studien av Judge (2006) blev alla variabler for foretagens
tillvixtsalternativ insignifikanta vilket visar pa att médngden tillvixtsalternativ inte har nagon

koppling till sannolikheten att valutasékra.

Syftet med denna studie var bland annat att undersdka huruvida tidigare forskning och teorier
inom dmnet valutasdkring &dr applicerbart pa svenska icke-finansiella foretag. Med hénsyn till
denna studies resultat och analysen av dessa verkar de flesta teorier som gjorts inom omradet,
och de flesta slutsatser som dras av Judge (2006) vara applicerbara dven pa svenska icke-
finansiella foretag. Det finns dock nagra punkter didr denna studie avviker fran tidigare
forskning och teorier. Till skillnad fran teorier av Smith och Stultz (1985) och Hagelin (2003)
samt resultatet i studien av Judge (2006), hittar denna studie inga pélitliga statistisk
signifikanta samband som kan stddja teorin att forvantade konkurskostnader skulle paverka
beslutet att valutasékra. Utifran resultatet av var studie motiveras inte svenska foretag till
valutasdkring pd grund av dess forvdntade konkurskostnader. Vidare hittas inget stod for
teorin av Bessembinder (1991) och Froot, Scharfstein och Stein (1993) att en 6kad méngd

tillvaxtsalternativ skulle innebéra storre incitament for foretag att borja valutasikra.
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6.2 Bidrag

Studiens bidrag &r validering av tidigare forskning pd svenska foretags bakomliggande
faktorer till valutasékring och validering av flera teorier inom omridet valutasdkring. Vidare
bidrar resultatet av studien till 6kad fOrstaelse for svenska foretags anledningar till

valutasdkring samt for skillnaderna i dessa mellan svenska och brittiska foretag.

6.3 Forslag till vidare forskning

Som vidare forskning vore det intressant att gora en liknande studie fast med observationer
som stracker sig dver en ladngre tidsperiod for att kunna utéka méngden observationer. Vidare
skulle en sddan studie kunna kontrollera for endogenitetsproblem enklare vilket innebér att
orsakssambanden som hittas skulle bli mer palitliga. Ett annat forslag som vore intressant &r
att jimfora svenska fOretags hantering av valutakursrisker for att ta reda pd vilka
valutasdkringsmetoder som &r effektivast i att eliminera fluktuationer i penningfléde och vinst

pa grund av valutakursforandringar.
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