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Abstract: The translation of financial records of foreign subsidiaries gives rise to
currency translation adjustments that affect total group equity. If unwanted,
fluctuations in translation adjustments can be avoided using net investment hedges.
This study aims to find the extent of net investment hedging in Sweden today and in a
short historical perspective, and find explanations to varying levels of hedging and
firms’ decisions to hedge. Based on annual reports, we determine Swedish firms’ net
investment hedging policies and their level of hedging. The 32 largest companies
listed on the Stockholm stock exchange in the years 1993, 2004, 2006, and 2009 are
studied. We find that Swedish companies were involved in net investment hedging to
a greater extent in 1993 compared to the years 2004-2009. Using logistic regression,
we find that the foreign interest rate difference has a significant positive relation to
the level of hedging, and relate this to previous studies suggesting that Swedish
companies exploited the interest rate arbitrage that was present due to high Swedish
interest rates up until the 1990’s. A higher equity ratio is also found to have a negative
effect on the level of hedging, suggesting that firms with a lower equity ratio have

more of an incentive to hedge their equity.
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1 Inledning

Valutarisk genom omrdkningsexponering ér nigot av ett sdrfall jamfort med Gvriga
typer av finansiella risker. Omrikningsexponering syftar kortfattat pd den
koncernmissiga exponering for valutarisk som uppstar i samband med omrakning av
utlindska  dotterbolags  balans- och  resultatrdkningar  till  koncernens
rapporteringsvaluta nédr koncernredovisning uppréttas (Ericsson 2010, s. 34). Det mest
tillimpade regelverket for denna omrédkningsprocess kriver att olika poster i
balansrdkningen ridknas om till olika véxelkurser, dér tillgangar och skulder rdknas
om till dagskursen pa balansdagen medan de olika posterna under eget kapital inte gor
det. For att balansrdkningen skall balansera dven efter omriakning krévs att det egna
kapitalet fordndras med samma faktor som tillgangar och skulder. For att detta inte
skall leda till att artificiella virden redovisas i koncernens egna kapital skapas en
separat post i koncernbalansrikningen som kallas for omrakningsdifferens. Denna
post dr en del av koncernens egna kapital och kan vara bade positiv och negativ fran
ar till ar beroende pa hur valutakurserna foridndras. Till skillnad fran andra typer av
finansiella risker har omrdkningen alltsd ingen direkt paverkan péd fOretagets
kassafloden (Schuster 2005, s. 141). Trots detta dr det inte pa nagot sétt ovanligt att

foretag sdkrar sig &ven mot denna typ av risk.

Vilka incitament som foreligger for svenska fOretag att sdkra sin
omréikningsexponering, och vilken koppling denna typ av sékring har till foretagens
interna och externa miljo, har varit i fokus for ett antal studier. Ericsson (2010)
fokuserar frimst pa hur regler om sékringsredovisning paverkar denna och andra
typer av sikring, medan Arwidi (1997) i storre utstrdckning undersoker vilka externa
faktorer som paverkar sékringen av omrikningsexponering och hur foretag resonerar
kring detta. Gemensamt for dessa studier dr att de utforts med kvalitativa metoder via
intervjuer av enskilda foretag. Hittills har inte pa ett kvantitativt sdtt undersokts vad

som dr gemensamt for de foretag som viljer att sidkra sin omrékningsexponering.

Att forstd och pé ett mer kvantitativt sitt faststilla gemensamma faktorer i foretags
interna och externa miljo, och se hur dessa samvarierar med 1 vilken omfattning de

sakrar sin omrakningsexponering, ar relevant inte bara ur ett forskningsperspektiv for
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att fa en uppdaterad bild av hur foretag hanterar detta problem idag, utan dven for
néringslivet som kan f4 en klarare bild av fenomenet, vilka krafter som verkar i
sammanhanget och i vilka ldgen det kan vara viktigt och rent av gynnsamt att sékra
sin omriakningsexponering. Med denna uppsats avser vi dérfor att bredda och fordjupa

forskningen kring fenomenet sékring av omrékningsexponering.



2 Syfte och frdgestaliningar

Som konstaterats ovan utgdr omrékningsexponering en sérskild typ av finansiell risk,
och vi har dérfor valt att inrikta vér studie pa endast omrdkningsexponering. Var
avsikt dr dock inte att studera foretagets omrdkningsexponering som sddan, utan
sakringen av denna. Genom att studera sdkring av omridkningsexponering, det vill
siga sikring av nettotillgangar (eget kapital) i utlindska dotterbolag', hoppas vi
kunna identifiera betydelsefulla faktorer i sammanhanget. Den inledande fragan vi
undersoker ér:
1 vilken omfattning sdkrar svenska bolag sina nettotillgangar i utldindska
dotterbolag?

Vi avgrinsar alltsd vér studie till svenska bolag, och avser att pd detta sétt f4 en bild
av hur omfattande och viktigt fenomenet sikring av nettotillgangar dr i Sverige idag,
och jimfora detta med hur omfattningen har varit i ett kort historiskt perspektiv.
Ericssons studie (2010) som behandlas nedan ger med data fran 2006 en relativt farsk
bild av i vilken omfattning svenska foretag sdkrar sina nettotillgdngar idag, och bland
annat Arwidi (1997) har i ett smalare perspektiv inhdmtat empiri om hur situationen
sdg ut i borjan av 1990-talet. Med var studie vill vi genomfora Ericssons
undersokning i mer detalj och med ny data, for att fi en béttre nyansering av
foretagens skiftande omfattning och tdnkande kring sékring av nettotillgdngar pa
senare ar. Som tillagg till detta avser vi gora en historisk jamforelse for att undersoka
huruvida Arwidis mer kvalitativa slutsatser ger en réttvisande bild av hur situationen
var pd 1990-talet, och om ndgon betydande foréndring skett mellan detta decennium

och nésta.

Niésta steg 1 var studie &r att undersdoka samband som kan ha inflytande pa foretags
beslutsfattande kring att sdkra sina nettotillgdngar. Var nésta fraga ar darfor:
Vad avgor om och till vilken grad svenska bolag vdljer att sdkra sina
nettotillgangar i utldndska dotterbolag?
Med detta steg avser vi att skapa en kvantitativ dimension pa de kvalitativa slutsatser

som Ericsson och Arwidi drar i sina fallstudier. Vi vill pa detta sitt forsoka prova

" Termerna “sikring av omrikningsexponering” och “sikring av nettotillgingar (i utlindska
dotterbolag)” &r tva beteckningar for samma fenomen och kommer att anvindas vixelvis i uppsatsen,
beroende pa infallsvinkel.
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betydelsen av de samband som tidigare forfattare anser har betydelse for i vilken
omfattning svenska bolag viljer att sékra sina nettotillgdngar i utlaindska dotterbolag,
samt se om fOrdndringar 1 dessa faktorer dver tid dven leder till fordndringar 1

omfattningen av sdkringsverksamheten.



3 Uppsatsens disposition

Kapitel 4 tar upp den teoretiska referensram som ar relevant for var studie, for att mer
ingdende beskriva inramningen, regelverket och dynamiken kring fenomenet
omrikningsexponering, samt ett exempel pd hur foretag kan sdkra densamma. I
kapitel 5 beskriver vi den tidigare forskning som éar relevant for vér specifika
fragestéllning. Efter detta behandlar vi den undersdkning vi genomfor. Vi faststéller 1
kapitel 6 den metod vi skall anvdnda, redogér for vara avgriansningar i kapitel 7,
beskriver de resultat vi fitt fram for vara bada fragor och analyserar dessa i kapitel 8
och drar slutsatser utifran vara resultat i kapitel 9. Uppsatsen avslutas sedan med en

diskussion och problematisering kring var studie i kapitel 10.



4 Teoretisk referensram

4.1 Foretagets finansiella risker

Foretagsledningar i dagens néringsliv dr allt mer medvetna om de ogynnsamma
héndelser som kan folja av deras exponering mot risker. Den generella definitionen av
risk for foretag dr sannolikheten att ovintade fordndringar har inverkan pé foretagets
kassafloden, vérde eller 16nsamhet (Oxelheim, Wihlborg 1997, s. 17). Foretag star
standigt infor en rad olika risker; bdde makroekonomiska, branschspecifika och
foretagsspecifika risker (Oxelheim, Wihlborg 1997, s. 27). Genom att anvidnda sig av
finansiella sdkringsinstrument kan foretag vilja att helt eller delvis undvika vissa
sorters risker som de &r utsatta for. Foretag kan pd detta sdtt eliminera risker som &r
naturligt inneboende i nuvarande positioner och forvintade framtida transaktioner,
samt minska de resultatfluktuationer som annars skulle uppsta (Bierman, Johnson &

Peterson 1991, s. 6).

I finansiell teori hdvdas ibland att foretag inte bor sdkra sina egna risker dd detta
istéllet kan goras av aktiedgarna sjdlva om de sa onskar (Hull 2008, s. 49). Dock har
aktiedgarna 1 regel inte tillgang till samma information om fOretagets risker som
foretagsledningen, och de kan i regel inte sdkra sina risker till lika laga
transaktionskostnader som foretaget. Istdllet kan aktieigarna om de s& onskar bygga
en diversifierad portfolj for att eliminera ménga typer av risker (Hull 2008, s. 49).
Vidare gér det inte att bortse frén att ett viktigt, dvergripande méal hos méinga foretag
ar foretagets fortlevnad (Johansson, Runsten 2005, s. 11). Foretagets intressenter, det
vill sdga frimst borgenidrer, anstillda, leverantorer, kunder och myndigheter, far
sannolikt ett stdrre intresse av att fOretaget Overlever ju storre detta véxer sig
(Oxelheim, Wihlborg 1997, s. 23-24). Sékring av risker kan dven vara motiverat for
att foretagsledningen helst vill undvika risker for att gynna sig sjélva och foretaget
(Smith, Stulz 1985, s. 391). Till sist kan sdkringar vara motiverade av rent
kommersiella faktorer, exempelvis s& att foretaget ges mojlighet att bevaka sin
kostnadsnivé och sina marginaler (Ericsson 2010, s. 25). Det finns ett egenvérde i att
foretaget kan f4 exakt information om fOrvidntade kassafloden inom fOretagets
planeringshorisont (Schuster 2002, s. 9), vilket underldttar vid budgetering,
resultatuppfoljning  och  investeringskalkylering  (Ericsson 2010, s. 25).



Sammanfattningsvis gar det att se att det sannolikt dr en kombination av faktorer som

gor att foretag ibland viljer att sdkra sig mot vissa typer av risker.

Ericsson (2010) tar upp ndgra av de vanligaste rent finansiella riskerna som foretag
véljer att sékra sig emot. Gemensamt for de flesta av dessa ér att de ar risker som har
direkt paverkan pé foretagets kassafloden. Rdnterisk uppstir nér ett foretag innehar
rantebdrande tillgdngar eller skulder. Risken kan bestd av exempelvis de
virdeforandringar som kan ske ndr marknadsrintan fordndras i forhdllande till en
fastforrantad tillgdng, eller ndr betalningarna pd ett 1an upptaget till rorlig réntesats
varierar beroende pa marknadsrdntornas utveckling. Foretag kan hantera sin ranterisk
genom att ta upp rédntederivat sdsom rinteterminer, rdnteswappar och réintetak
(Ericsson 2010, s. 35-36). Vidare beror energi- och ravaruprisrisker pa det faktum att
enkla handelsvaror som handlas pad marknader med tydliga marknadspriser ofta rdkar
ut for snabba prisfordndringar. Foretag som véljer att sidkra dessa risker anvinder i
regel derivat for att sdkra sig mot en fordndring i marknadspriset pa den handelsvara
de kontrakterat att kopa eller sdlja till ett visst pris (Ericsson 2010, s. 36-37).
Valutarisk @r den typ av risk som oftast sdkras, och delas in i undergrupperna
valutarisk pa grund av transaktionsexponering och valutarisk pd grund av
omrikningsexponering (Ericsson 2010, s. 30). En ytterligare kategori av valutarisk
hérrdr fran de mer svarmaitta och dynamiska forhallanden som foréndrar ett foretags
konkurrensforutsittningar pa olika marknader nér valutakurser dndras, och har kallats
for exempelvis dynamisk exponering (Rundfelt 1993, s. 55). Transaktionsexponering
innebdr att foretag dr exponerade mot valutarisk da de gor in- och utbetalningar 1
utlindsk valuta. Risken uppstir kortfattat pad grund av att foretag kontrakterar eller
prognostiserar en transaktion till ett visst nominellt belopp i utléndsk valuta. Under
tiden mellan prognostisering/kontraktering och betalning fordndras vanligtvis
vixelkursen for den utlindska valutan, varvid betalningens virde forindras. Ar
beloppen i friga betydande har fOoretaget ofta ett intresse av att eliminera risken

genom nagon form av sakring (Ericsson 2010, s. 31-32).

4.2 Omrakningsexponering

Valutarisk genom omrdkningsexponering framstar i ovanstdende sammanhang som

ett sérskilt fenomen inom omradet finansiella risker, frimst da den inte innebér ndgon
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direkt kassaflodespdverkan. Omrikningsexponering uppstdr nidr en koncern har
utlindska dotterbolag med en annan funktionell valuta (se definition nedan i detta
avsnitt) an moderbolaget och darfor maste rdkna om de utlindska bolagens redovisade
viarden 1 utlindsk wvaluta till koncernens redovisningsvaluta vid slutet av
redovisningsperioden. Under tiden som redovisningsstandarder utvecklats pa detta
omrdde har det uppkommit ett antal olika metoder att genomféra omriakningen pa.
Den sa kallade dagskursmetoden ar idag den foredragna och mest anvdnda metoden
for svenska foretag. Denna metod godkindes forst av Financial Accounting Standards
Board (FASB) i USA 1981 iregelverket FASB 52 efter krav frn ndringslivet (Arwidi
1997, s. 3). Den tidigare enda tillaitna monetdra/icke-monetéra metoden i regelverket
FASB 8 kritiserades for att leda till kortsiktig resultatvolatilitet eftersom
omréikningsdifferensen fordes till periodens resultat, ndgot som inte ansdgs vara
riattvisande (Oxelheim, Wihlborg 1997, s. 50). Redovisningsstandarder i andra
anglosaxiska ldnder och International Financial Reporting Standards (IFRS) kom att
folja de principer som FASB faststillde 1981 (Arwidi 1997, s. 3). For Sveriges del
regleras idag omrdkning av utlindska dotterbolag 1 regelverket International
Accounting Standards (IAS) 21 och for ej borsnoterade foretag i Redovisningsradets

rekommendationer nr 8.

I dagskursmetoden anvidnds fOljande omrdkningskurser for att rdkna om
dotterbolagets balansrakning och resultatrdkning:

* Alla tillgdngar och skulder rdknas om till dagskursen pd balansdagen.
Tillgéngarna inkluderar goodwill och &vervirden som eventuellt uppkom vid
forvirvet av den utléndska rorelsen.

* Eget kapital ridknas om till respektive historisk kurs.

* Aktieutdelningar rdknas om till dagskursen den dag de utlystes.

* Poster i resultatrikningen &r tdnkta att rdknas om till dagskursen vid
tidpunkten da respektive intdkt och kostnad skedde, men vanligtvis anvénds
den genomsnittliga kursen for aret for samtliga poster (Ramirez 2007, s. 132).

Skulle samma omrdkningskurs anvéndas for att rdkna om hela balansrikningen skulle
den uppenbarligen vara balanserad dven efter omridkningen, men d& som synes ovan
olika omrékningskurser anvéinds for olika poster kommer balansrikningen inte langre
att balansera efter omrékning. Nér tillgdngar och skulder rdknas om till dagskursen,

medan olika poster under eget kapital samt drets resultat (som dven det gér in under
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eget kapital) rdknas om till andra kurser méste det egna kapitalet justeras for att kunna
vixa med samma faktor. Denna negativa eller positiva differens som uppstér kallas
omréikningsdifferens och hamnar under koncernens omrikningsreserv i eget kapital

utan att paverka periodens resultat (Ramirez 2007, s. 132).

Som ndmnts ovan finns det ytterligare en huvudtyp av metod for omrikning av
utldndska dotterbolag. Denna bendmns ofta den monetdra/icke-monetdira metoden och
skiljer sig mot dagskursmetoden pa sd sitt att vissa tillgangar och skulder samt
avskrivningar riknas om till den historiska kurs som ar hénforlig till respektive post.
Dessutom fors den omrékningsdifferens som uppstér till periodens resultat istéllet for
direkt till eget kapital som i dagskursmetoden (Baker, Jeffrey, King & Lembke 2009,
s. 597).

Valet mellan de tva redovisningsmetoderna dr avsett att bero pa till vilken grad den
utlindska rorelsen ir sjélvstindig frdn moderbolaget. For att kunna avgora detta har
konceptet funktionell valuta skapats. Tanken ar att sjdlvstindiga dotterbolag som
arbetar huvudsakligen 1 sin lokala valuta inte har ndgon direkt effekt pa
moderbolagets kassafloden, och dérfor ska hanteras som nettoinvesteringar i
koncernredovisningen. For dessa fall ska dagskursmetoden tillimpas. Ar den
utlindska rorelsen istéllet snarare en direkt forlangning av moderbolaget kan den
funktionella valutan anses vara densamma som moderbolagets. Moderbolagets
kassafloden paverkas da i hogre grad av valutakursforandringar, vilket dven ska synas
i koncernredovisningen. For dessa fall ska den monetira/icke-monetira metoden
tillimpas (Baker et al. 2009, s. 581). I praktiken dr den funktionella valutan for de
flesta foretag en korg med ett flertal valutor (Oxelheim, Wihlborg 1997, s. 51), och
dagskursmetoden ar mer populidr &n vad som borde vara fallet utifrdn en strikt
bedomning av de krav som uppstills for att fa tillimpa metoden, pa grund av att den
leder till en attraktiv minimering av fluktuationer i koncernresultatet (Schuster 2003, s.

142).

Med bakgrund av ovanstdende beskrivning framstar omrakningsexponering vid en
forsta anblick som ett redovisningstekniskt fenomen utan ndgon tydlig koppling till
reella ekonomiska hindelser. Innehar koncernen sina utlindska dotterbolag som

forldngningar av moderbolaget utan avsikt att sélja dessa i framtiden ar det mojligt att
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ifragasétta om omrdkningsdifferensen har nagon betydelse alls, eftersom den endast
realiseras vid en avyttring. Att en betydelse dnda finns kan forklaras med begreppen
ekonomisk riskexponering och redovisningsmdssig riskexponering. Ekonomisk
riskexponering innebdr att det finns en risk for en reell ekonomisk forlust, ndgot som
helt enkelt paverkar hur vilbérgat ett foretag dr. Redovisningsméssig riskexponering
handlar istdllet om risken for de forluster som uppkommer i foretagets finansiella
rapporter, och strommar fran det redovisade vérdet pa foretagets tillgdngar och
skulder. En redovisningsmissig forlust kan motsvaras av en ekonomisk forlust av
samma eller annan storlek, men detta behover inte vara fallet (Bierman et al. 1991, s.
80). Med denna klassificering gér det att se att exempelvis transaktionsexponering,
som kan gora att en transaktion blir dyrare rdknat i foretagets valuta, direkt paverkar
foretagets kassafloden och &r en ekonomisk risk. Omrédkningsexponering 4 andra
sidan framstar huvudsakligen som en redovisningsmaéssig risk (Ericsson 2010, s. 35),
dé den inte direkt paverkar foretagets kassafloden. Redovisningsmaéssiga risker sdsom
omrikningsexponering kan dock dndd fi en reell ekonomisk innebord.
Finansmarknaden bedomer i regel foretags prestationsforméga med utgangspunkt fran
finansiella rapporter, och beddmd riskpremie och kreditvirdighet har reella
ekonomiska effekter pa foretag (Oxelheim, Wihlborg 1997, s. 181). I fallet
omréikningsexponering kan soliditet och réntabilitet pd eget kapital paverkas och i sin
tur paverka bedomningen av fOretagets stabilitet. Dessutom gér det i dagens
internationaliserade ndringsliv med frekventa uppkop och forséljningar av dotterbolag
se att omridkningsexponeringen blivit mer av en reell ekonomisk risk (Ramirez 2007, s.
129). Foretag kan dérfor ha en anledning att sikra sin omrdkningsexponering, och
detta &r mojligt genom att koncernen tar upp ett l&n eller anvénder sig av
terminskontrakt i samma valuta som det utlindska dotterbolagets funktionella valuta.
Kursfordndringarna 1 omrékningsdifferensen vidgs dérigenom upp av motsatt

kursfordndring pé sakringsinstrumentet.

4.3 Sakring av omrakningsexponering

Schuster (2005) stéller i sin beskrivning av véxelkursfordandringars effekter (Schuster
2005, s. 139-162) upp ett exempel pa hur omrikning enligt dagskursmetoden och
sakring av ett utlindskt dotterbolags nettotillgdngar kan se ut. Moderbolaget STOR ér
ett svenskt bolag med redovisning i svenska kronor (SEK), och LITEN é&r ett
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dotterbolag som arbetar i utlindsk valuta (UTV) och kdps upp 1 borjan av aret. LITEN

har vid forvarvstillfallet en balansrdkning som ser ut som foljer:

LITEN (MUTV)

Tillgéngar 10 Eget kapital 4
Skulder 6

Under aret gor LITEN ett resultat pa 0,6 MUTV.

Figur 4.1 Balansrdkning for LITEN i UTV vid forvirvstidpunkten (Schuster 2005, s. 139).

Viaxelkursen ar vid forvarvstillfallet UTV 1 = SEK 5, men fordndras under aret och

blir UTV 1 =5,50 SEK.

Nér balansrdkningen rdknas om enligt dagskursmetoden vid slutet av &ret uppstér
nedanstdende balansridkning efter omrdkning till SEK. Vi antar att skulderna ar

ofordandrade och att tillgdngarna endast 6kat med arets resultat.

LITEN (MUTYV) Omrékningskurs LITEN (MSEK)
Tillgdngar 10,60 * 5,50 -> Tillgdngar 58.30
Totalt 10,60 Totalt 58,30

Eget kapital 4,00 * 5,00 > Eget kapital 20,00
Arets resultat 0,60 * 5,25 > 4 Arets resultat 3,15

Skulder 6,00 * 5,50 -> Skulder 33,00
Totalt 10,60 Totalt 56,15

Figur 4.2 Balansrdkning for LITEN i UTV samt omrdkning till SEK vid arets slut.

Som redogjordes for i avsnitt 4.2 ovan rdknas tillgdngar och skulder om till
dagskursen 5,50 medan eget kapital-posterna rdknas om till historiska kurser. Som
illustreras 1 figur 4.2 balanserar dérfor inte balansrdkningen sedan den rdknats om till
SEK, varfor det egna kapitalet maste justeras med en omrédkningsdifferens. Nér
resultat- och balansrdkning omréknas till SEK 1 slutet av aret visar Schuster i sitt
exempel foljande schema for att forklara hur LITENs egna kapital vaxer i UTV och
SEK under éret:
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MUTV Omrikningskurs MSEK

Ingdende eget kapital 1/1 4,00 * 5,00 > 20,00
Resultat ar 1 0,60 * 5,25 -> 3,15
Omrékningsdifferens 2,15

(fors direkt till eget kapital)

4,60 * 5,50 > 25,30

Figur 4.3. Schema dver omrdkningsdifferensens hdrledning och det utlindska dotterbolagets
bidrag till koncernens egna kapital i SEK (Schuster 2005, s. 146).

Det gér pa detta sitt se att omrdkningsdifferensen ar den restpost som véger upp det
faktum att ingdende eget kapital och &rets resultat inte rdknas om till dagskursen pa
balansdagen. Sedan omrikningsdifferensen pé 2,15 MSEK lagts till det egna kapitalet

summerar balansriakningens passivsida till 58,30 MSEK precis som aktivsidan.

For att visa hur investeringen i det utlindska dotterbolaget kan sdkras mot
omréikningsdifferenser antas att ett lan pd 4 UTV tas upp for att forvdrva dotterbolaget.
Tillvéxten i koncernens egna kapital paverkas da bade av omrékningsdifferensen fran
dotterbolaget och av den kursdifferens som beror pd att dven virdet av lanet riknas
om vid arets slut. Nar SEK som i Schusters exempel minskar i virde mot UTV
gynnas koncernen av ett 6kat véirde pa det utlindska dotterbolagets egna kapital, men
missgynnas av det okade virdet pd det upptagna lanet. Genom att kvitta dessa tva
fordndringar mot varandra dr det mojligt att eliminera hela eller delar av den paverkan
pa resultatet som kursdifferensen annars far, och undvika att onddiga fluktuationer
uppstér 1 eget kapital pd grund av omrakningsdifferensen. Schuster visar i sitt exempel
foljande schema oOver hur resultatet fordndras om koncernen viljer att kvitta

kursdifferensen pa sitt 1an mot dotterbolagets omrikningsdifferens:

Belopp i MSEK
Utan kvittning Med kvittning
+ Resultat (STOR) 6,00 6,00
+ Resultat (LITEN) 3,15 3,15
— Réntekostnad efter skatt -1,54 -1,54
— Kursdifferens efter skatt -1,40 0,0
= Resultat fér koncernen 6,21 7,61
+ Omrékningsdifferens 2,15 0,75
= Tillvéxt i koncernens egna kapital 8,36 8,36

Figur 4.4. Skillnad i resultat for koncernen utan och med kvittning av kursdifferens mot
omrdkningsdifferens (Schuster 2005, s. 149).
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Fran ovanstiende framstéllning framgar flera viktiga faktorer. Tillvéxten i koncernens
egna kapital dr som visas densamma oavsett om koncernen viljer att kvitta
omréikningsdifferensen mot kursdifferensen eller inte. Vidare medfor kursdifferensen
en skatteeffekt medan omrikningsdifferensen inte gor det. Detta samt det faktum att
endast nettotillgangarna vid borjan av éret sikrats (inte arets resultat for LITEN) gor
att tillvixten 1 eget kapital &r ndgot hogre &n vad den hade varit om ingen
valutakursfordndring mot UTV hade skett alls (7,60) (Schuster 2005, s. 149).
Sékringen ger alltsa fortfarande en relativt stor restdifferens, som just detta &r har en

positiv effekt pé koncernens egna kapital.
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5 Tidigare forskning

5.1 Fredrik Ericssons studie

Fredrik Ericssons avhandling pd dmnet sdkringsredovisning fran 2010 bestar av tva
separata studier. Aven om huvudsyftet med Ericssons studie 4r att utreda hur
regleringen av sakringsredovisning och framfor allt inférandet av IAS 39 har paverkat
bolagens sdkringsverksamhet drar han dven ett antal slutsatser kring omfattningen av
bolagens sikring av nettotillgdngar och de varierande motiven till att sdkra sina

nettotillgdngar i utlindska dotterbolag.

5.1.1 Arsredovisningsstudien

Ericssons forsta studie &r en arsredovisningsstudie pd 229 foretag noterade vid
Stockholmsbdrsen den 20 september 2007 och deras &rsredovisningar for
verksamhetsaret 2006 (2006/2007 for bolag med brutet rdkenskapsar) (Ericsson 2010,
s. 91-92). Ericsson gér igenom &rsredovisningarna och noterar om bolagen sikrar for
de fyra vanligaste finansiella riskerna som Ericsson fokuserar pd och som beskrivits i
avsnitt 4.1 ovan. Ericssons data om sédkringar dr alltsa bindrt kodad och ett bolag har
noterats som att det sékrar respektive risk “oavsett i vilken omfattning den aktuella
riskexponeringen sdkrades” eller inte alls (Ericsson 2010, s. 93). Ericssons
datainsamling visar foljande resultat for omfattningen av sdkring av

omrikningsexponering:
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Figur 5.1. Resultat fran Fredrik Ericssons drsredovisningsstudie. Forekomst av sdkring av olika
typer av risk efter storlekskategori pa Stockholmsbérsen, 2006 (Evicsson 2010, s. 97).

Ericssons data ér alltsd uppdelad pa respektive storlekssegment (Large/Mid/Small
Cap) som respektive bolag tillhor pa Stockholmsbdorsen, och visar att ca 50 % (Large),
24 9% (Mid) respektive 14 % (Small) 1 ndgon omfattning sdkrar sin
omrikningsexponering. Ericsson forklarar den minskade omfattningen i relation till
storlekskategorin pd bolagen med att ’foretagen i framfor allt Small Cap-segmentet
inte har en betydande exponering for omrdkningsrisk eftersom de inte &r
internationellt verksamma genom utldndska dotterbolag i lika hog utstrackning som
de stora internationella koncernerna” (Ericsson 2010, s. 97). Ericsson utfor inga test
av statistiska samband mellan variabeln sdkring-eller-ej och variabler som skulle
kunna péverka om foretagen viljer att sikra eller inte. Ddremot genomf6r han test av
variabeln tillampning-av-sakringsredovisning-eller-ej och variablerna sektor, bransch,
revisionsbyrd, soliditet, omséttning, balansomslutning samt segmentstillhorighet.
Ericsson hittar dock inga signifikanta samband mellan sdkringsredovisning for

omréikningsexponering och ndgon av de testade variablerna (Ericsson 2010, s. 95).

5.1.2 Fallstudierna

Ericsson genomforde inom ramen for sin avhandling dven en fallstudie pé tio svenska
foretag angdende deras sdkringsverksamhet och sdkringsredovisning. Ericsson har

valt ut storre bolag eftersom de fOrvdntas bedriva sdkringsverksamhet i storre
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omfattning; atta av tio bolag finns pd Large Cap-listan pd Stockholmsborsen.
Foretagen ér spridda Over flera olika branscher. Av de tio fallforetagen sidkrar nio
foretag sin omrdkningsexponering i ndgon utstrackning. De tio foretagen visar pd en
stor bredd i hur hog omfattning de sékrar sina utlindska nettotillgdngar och hur de

tanker kring att sikra.

Boliden har som policy att helt sdkra sin omrdkningsexponering med hjélp av
nettotillgdngssdkringar, och uppndr i det ndrmaste 100 % matchning mellan
omrikningsdifferensen och sédkringarna. Cardo sdkrar inte ldngre sin
omréikningsexponering. Under 1990-talet sdkrade foretaget i1 syfte att skydda det egna
kapitalet, och kunde pd grund av rénteskillnaden mellan Sverige och utlandet gora
detta utan att det kostade nagot, och i och med detta under en period g& med vinst pa
sakringsverksamheten. Nar denna ranteskillnad forsvann och
nettotillgdngssikringarna borjade kosta pengar ansdgs det inte tillrdckligt angeldget att
fortsitta sdkra omridkningsexponeringen. Electrolux sikrar sin omrakningsexponering
for att begrinsa omrakningseffekter pd eget kapital och 1 forlangningen for att skydda
kapitalstrukturen. Foretaget har en policy att endast sdkra utlaindska dotterbolag som
har en soliditet pd 60 % eller mer. Det studerade &ret matchar de ca 20 % av
omréikningsdifferensen med sékringar. Electrolux anger dven att de av konkurrensskél
inte vill ha hogre volatilitet i eget kapital dn sina konkurrenter. Ericsson sidkrar endast
ndgra fa procent av sin omrikningsexponering, men kan i enskilda fall, exempelvis
nér de forvintar sig en stor utdelning fran ett dotterbolag, sikra mer. Getinge sdkrar
ca 40 % av sin omrékningsexponering i syfte att skydda sitt egna kapital. De slutade
att sékra resultatrdkningsomrdkningen nir IAS 39 infordes, eftersom det bedomdes
vara alltfor kringligt. Aven Hoganis sikring av nettotillgingar verkar ha minskat pé
grund av att IAS 39 innebar hogre krav for att {2 tillimpa sékringsredovisning. SCA
ar nagot av ett specialfall dd de inte sdkrar de utlindska nettotillgdngarna i sig utan
justerar nivén pa sina sdkringar for att behalla en viss skuldsittningsgrad. Alltsé kan
sakringsgraden variera 1 linje med styrningen och prognoserna kring
skuldséttningsgraden. Trelleborg gor en dvergripande bedomning fran fall till fall om
huruvida det dr lampligt att sdkra nettotillgdngarna. Det anonyma verkstadsforetaget
tar istillet sin omrékningsexponering i beaktning i samband med sin upplaning. Till
sist beskriver Volvo att de normalt inte sékrar sina utlindska nettoinvesteringar, men

att de kan gora det i enskilda fall, exempelvis om investeringen inte ar l&ngsiktig, om
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ett dotterbolag behdver kapital eller om ett bolag har hog andel eget kapital (Ericsson
2010, s. 115-183).

5.2 Olof Arwidis studie

Arwidis studie bygger pd empiri fran tio svenska borsnoterade foretag inhdmtad runt
ar 1994. Arwidi beskriver besluten kring att sékra utlindska nettotillgingar som ett
samspel mellan de dvergripande malen med sidkringsverksamheten, den strategi och
implementeringsform som anvénds for att uppnd mélen och de redovisningsméssiga

faktorer som utgor ett incitament att sdkra (Arwidi 1997, s. 14).

Utifran sitt empiriska material identifierar Arwidi tre olika beteendegrupper for
foretagen i studien. Den mest aktiva gruppen (tvéd foretag) forsoker utnyttja sdkringar
for att i s& stor utstrdckning som mgjligt genom uppléning i utlandet utnyttja det
rantearbitrage som fanns vid tidpunkten for studiens genomforande. De dr mycket
dynamiska i sin hantering av nettotillgdngssékringar och gor stdndiga justeringar. Den
andra gruppen (sex foretag) har en mer balanserad syn pa sitt sdkrande, med det
Overgripande maélet att uppnd ett stabilt eget kapital for balansrikningen utan att
utnyttja de maximala mdjligheterna att anvdnda nettotillgdngssikringar, och istéllet
lagga sdkrandet pd en andel av eget kapital de tycker kinns rimlig. Den tredje
kategorin (tvé foretag) har ingen klar policy eller strategi runt sin sékringsverksambhet,
utan dr mest intresserade av att finansiera sina utlindska dotterbolag (Arwidi 1997, s.

15).

Ett syfte Arwidi identifierar hos foretagen é&r att de vill ta kontroll ver utvecklingen
pa sitt egna kapital. De vill att endast foretagets vinst, utdelningsbeslut och
nyemissioner ska paverka det egna kapitalet; omrdkningsdifferenser &r utom
foretagets kontroll och skall elimineras. Redovisat eget kapital snarare dn soliditet
ansdgs vara viktigt. Ett annat mal med att eliminera omrikningsdifferenser 1 eget
kapital var att rintabilitetsmatt sdsom réntabilitet pa eget kapital gavs stor vikt bade
internt i foretagets ekonomistyrning och externt av analytiker (Arwidi 1997, s. 15). Ett
ytterligare syfte som Arwidi ger stor plats i sin studie dr sdkring i syfte att utnyttja
rantearbitrage. Arwidi redogor for hur réntedifferensen mellan Sverige och manga
lander i utlandet under 1970-, 80- och 90-talen gav direkta incitament for svenska

foretag att sikra sina nettotillgdngar 1 utlindska dotterbolag genom att ta upp lén 1
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utlindsk valuta. Arwidi visar hur den svenska rdntenivan, dven efter en rensning av
den inflation som var betydande under perioden, ndstan konstant var hogre dn
exempelvis den tyska ridntenivan under perioden 1983-1996 (Arwidi 1997, s. 11).
Arwidi drar slutsatsen att rantedifferenser kan vara ett starkt skél att ta upp lan eller
kdpa derivat i utldndsk valuta, da detta direkt paverkar foretagets redovisade intikter
(Arwidi 1997, s. 7). Dock visar empirin att endast hélften av foretagen var ndgorlunda
medvetna om réntearbitraget, och att endast tre foretag sag det som en betydande

faktor (Arwidi 1997, s. 16).

Slutligen drar Arwidi dven slutsatsen att datidens svenska redovisningsregler kan ha
bidragit till att 6ka omfattningen av nettotillgdngssikring (Arwidi 1997, s. 21). En
anledning till detta dr att kraven under den studerade perioden var ldga for att fa

tillimpa dagskursmetoden for omrakning av utldndska dotterbolag (Arwidi 1997, s. 4).

Som tilldgg till Arwidis slutsatser om rdntearbitrage kan ségas att &ven om inte alla
foretag var direkt medvetna om det ridntearbitrage som fanns, blev de sékerligen det
nir den svenska rintenivan hamnade i paritet med den utlandska. S& linge foretagen
kunde sékra sina nettotillgdngar utan att det kostade dem nagot var det mer attraktivt,
men det skedde rimligtvis en fordndring nér detta istdllet borjade kosta pengar.
Ericsson verkar ha en liknande uppfattning om Cardos upphdrda sdkring av

nettotillgdngar (Ericsson 2010, s. 123).

5.3 Ovriga studier

I anslutning till Arwidis slutsatser om réntearbitrage som beskrivits ovan kan dven
ndmnas Rundfelts slutsatser vid hans arliga genomgangar av svenska bolags
arsredovisningar pa 1990-talet. Rundfelt uppfattar att foretagens sékrande av sina
nettotillgdngar i1 utlaindska dotterbolag okade drastiskt mellan 1992 och 1993, och
uppskattar att det sammanlagda beloppet av alla nettotillgangssékringar i svenska
bolag var runt 100 miljarder kronor 1993 (Rundfelt 1994, s. 53). I en uppfdljande
genomgang tre ar senare noterar Rundfelt att de mdjligheter till réntearbitrage som
fanns under manga 4r nu forsvunnit, men han kan &nda inte se att omfattningen av
sakring av nettotillgdngar skulle ha minskat i ndgon betydande omfattning (Rundfelt
1997, s. 64). Aven Schuster (1996) antyder att sikringarna var omfattande under

denna period, med sin empiriska observation att det 1 Sverige vid denna tidpunkt inte
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var ovanligt att 1an i1 utlindsk valuta som togs upp for att sdkra nettotillgdngar i ett

utldndskt dotterbolag var storre &n nettoinvesteringen som sadan (Schuster 1996, s. 1).

Vad giller strategi och hantering kring sékring av nettotillgdngar ser Schuster (2002, s.
90) fyra grundliggande alternativ for hur ett foretag kan hantera sikring av
nettotillgdngar: sékra nettotillgangarna fullt ut, sdkra skuldsattningsgraden, sékra viss
andel av nettotillgdngarna samt beakta sdkringsaspekten vid upplining. Han
konstaterar att sdkring av absolutbeloppet av eget kapital inte dr forenligt med en
sakring av skuldsdttningsgraden, eftersom &ven tillgdngarnas virde paverkas vid
vixelkursfordndringar. Schuster anser vidare att sdkring genom beaktande vid
upplining innebér att foretaget féster en ldgre vikt vid denna typ av valutarisk.
Slutligen  konstaterar ~ Schuster att  Arwidis (1997)  betonande  av
rantearbitragemojligheter i samband med sdkring av nettotillgdngar inte ar lika viktigt
langre da rinteldget fordndrats och svenska foretags incitament att ta upp dessa typer

av sakringar minskat (Schuster 2002, s. 90).

Det finns dven ett antal teoretiska modelleringsstudier om incitament att sdkra i
allménhet, ofta mer relaterade till sdkringsredovisning dn sékring som siddan. En av
dessa dr DeMarzo och Duffie (1995). De drar slutsatsen att olika
redovisningsmodeller for sdkringar kan pdverka hur foretagsledningen véljer att sikra
och 1 vilken utstrickning, d4 aktiemarknaden bedomer foretaget efter dess finansiella

rapporter (DeMarzo, Duffie 1995, s. 767).

Till sist dr det vart att ndmna Alkebdck, Hagelin och Pramborgs (2006)
uppfoljningsstudie till Alkebdck och Hagelins (1999) studie om svenska fOretags
anvindning av derivat. Studierna bygger pa data frdn 1996 respektive 2003. Sékring
av nettotillgangar gors sékerligen mestadels med hjdlp av lan i utlandsk valuta och
inte derivat, men i studierna dras &ndd ndgra betydelsefulla slutsatser. Forfattarna
visar att volatilitet i redovisat resultat dr det flest foretag tycker dr angeléget att sikra.
Att sikra balansrdkningsposter anses inte vara lika viktigt. De visar dven att 53 % av
foretagen i urvalet anvénder derivat for att sdkra sin balansrdkning, vilket anses vara
en forvanande hog andel jaimfort med utlandet. Dock papekar forfattarna att denna
andel minskat sedan 1996 och att svenska foretag ddrmed verkar ligga mindre vikt

vid denna typ av sdkring (Alkebdck et al. 2006, s. 110-112).
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6 Metod

6.1 Datainsamling

Vi inhdmtade data till vér studie genom att ldsa foretagens arsredovisningar, alltsa en
form av arkivstudie. Vér avsikt var att utifran arsredovisningarna beddéma vilken
sakringspolicy respektive foretag tillimpade och placera in dessa 1 lampliga
kategorier. Den klassificering som Schuster (2002, s. 90) gor av foretagens sékring av
nettotillgdngar stdmde bra in pa de formuleringar som dok upp i Ericssons fallstudier,
och efter att ha pabdrjat var genomlésning av arsredovisningarna ansdg vi att denna pa
ett bra sitt fingade in de olika situationer for foretagens sikring av nettotillgangar
som omndmndes. Vi valde darfor med tilligg av kategori 1 att i ett forsta steg dela in

foretagen i foljande kategorier:

Kategori 0: Sdkrar inte sin omrdikningsexponering alls.

Kategori 1: Sdkrar som regel inte men gor det ndr det bedoms vara
lampligt, i undantagsfall.

Kategori 2: Sdkrar en betydande andel av sin omrdkningsexponering.
Kategori 3: Sdkrar hela eller i det ndrmaste hela sin
omrdkningsexponering.

Kategori 4: Sdkrar sin omrdkningsexponering till den grad att koncernens
skuldsdttningsgrad haller sig pad en viss onskad niva.

Kategori 5: Beaktar omrdkningsexponering mot olika valutor vid

upplaning.

Tabell 6.1. Inledande kategorisering av foretagens sékring av nettotillgangar.

Inledningsvis anvénder vi denna kategorisering for att visa foretagens maélséttningar
och strategier kring sikring av nettotillgdngar i utlindska dotterbolag. Nér vi 1 nésta
steg genomfor test av sambanden mellan omfattningen av foretagens sdkringar och
andra faktorer krdvs en viss omarbetning for att vdra kategorier helt och héllet ska
beskriva en skala med 6kande sékringsgrad. Kategori 4 och 5 ovan beskriver inte hur

stor andel av nettotillgdngarna som sdkras, och foretag i dessa kategorier har darfor
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delats upp pa kategori 1 och 2. I det andra steget finns med andra ord f6ljande

kategorier, med stigande sdkringsgrad:

Kategori 0: Sdkrar inte sin omrdikningsexponering alls.

Kategori 1: Sdkrar som regel inte men gor det ndr det bedoms vara
lampligt, i undantagsfall.

Kategori 2: Sdkrar en betydande andel av sin omrdkningsexponering.
Kategori 3: Sdkrar hela eller i det ndrmaste hela sin

omrdkningsexponering.

Tabell 6.2. Efterfoljande kategorisering av foretagens sdkring av nettotillgangar, med kategori 4
och 5 borttagna och uppdelade pd kategori 1 och 2.

Vi har klassificerat foretagen utifrdn de formuleringar de ger i sina &rsredovisningar. |
regel finns ett avsnitt dar foretagets finansiella risker forklaras, och dér finns
vanligtvis en formulering angdende omrékningsexponering under avsnittet valutarisk.
I vissa arsredovisningar har det dven varit mdjligt att finna siffror pa exakt hur stor
omrikningsdifferens respektive kursdifferens varit respektive &r, men i regel
redovisas omrdkningsdifferensen till sitt nettobelopp efter kvittning mot
kursdifferensen pé sidkringarna. I de fallen de bada differenserna redovisats separat

har de tillsammans med formuleringarna anvénts for att klassificera foretagen.

Detta inledande arbetssitt anvinds alltsd for att svara pd var forsta fragestillning, det
vill séga i vilken omfattning svenska foretag sdkrar sina nettotillgangar i utldndska
dotterbolag. I nista steg anvinder vi sedan dessa data for att testa om det foreligger
samband mellan omfattningen av sidkring och andra studerade faktorer och hur starka

dessa samband ér.

6.2 Metod for prévning av skillnad i sakring mellan olika ar

Ovanstdende datainsamling kommer att ge oss en deskriptiv bild av hur férdelningen
mellan de olika kategorierna ser ut dver de studerade dren. Vi vill emellertid dven
statistiskt prova de fordelningsskillnader som finns mellan olika &r. For detta kommer

vi att anvénda oss av mediantest, och testa fordelningen i1 véar andra kategorisering. |
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liknande situationer anvénds i regel ett medelvérdestest for att testa om det dr mojligt
att statistiskt sikerstélla en skillnad mellan olika ar, men d& var kategorisering inte ar
en enhetlig skala dr denna typ av test inte mojligt. 1 stdllet testas huruvida det

foreligger skillnad i medianen.

Mediantest for oberoende och beroende observationer utfors pa olika sétt. Vara
observationer dr i regel frdn samma foretag men under olika &r, vilket gor att dessa
betraktas som beroende av varandra. Wilcoxons tecken-rangtest anviands for att se om

medianer fran de olika &ren skiljer sig for dessa foretag (Newbold 2007, s. 595).

Foretagen ovan, som alltsé betraktas som beroende av varandra, betraktas i vissa fall
som oberoende av andra foretag. Vissa foretag dr ndmligen bara med ett ar, och
betraktas da som oberoende av andra foretag som dr med i sampel fran flera ar. For att
gora testen sa réittvisande som mdjligt har dessa foretag som alltsd ingér i sampel fran
flera ovriga ar inkluderats 1 testen i de fall de kunnat betraktas som oberoende. De
foretag som betraktas som oberoende av varandra testas med Mann Whitneys U-test,
vilket alltsd provar om medianer mellan oberoende observationer skiljer sig &t
(Newbold 2007, s. 600). For en forteckning &ver de bolag som betraktas som
oberoende se bilaga 12.9.

Mann Whitneys U-test krdver minst tio observationer i varje sampel, vilket gor att
medianer for oberoende observationer for vissa ar omdjliggdrs (Newbold 2007, s.
600). Da dessa observationer &r sé fa paverkar de heller inte de slutsatser vi kan dra av

testen 1 sérskilt stor omfattning.

Samtliga test utfors i dataanalysprogrammet SPSS.

6.3 Operationalisering av oberoende variabler
6.3.1 Soliditet

Det forsta sambandet vi valt att prova mot omfattningen pd foretagens sékring av
nettotillgdngar ar foretagens soliditet. Detta dr en rent foretagsintern faktor dar
foretagets finansiering i sa fall skulle péverka omfattningen av sdkring. Logiken
bakom detta samband &r att foretagen skulle vara mer benégna att sikra ju mindre

andel eget kapital de har, d& de far mer betydelsefulla fluktuationer pa grund av
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omréikningsdifferens ju mindre andel eget kapital de har. Detta motiv dyker som
redogjorts for ovan upp i bdde Arwidis och Ericssons fallstudier. Ndgra av Ericssons
fallforetag siger att de sdkrar sina nettotillgdngar i utlindska dotterbolag om bolagen
har hog soliditet eller star for en betydande andel av hela koncernens egna kapital

(Ericsson 2010, s. 129; s. 183).

Data Over foretagens soliditet har inhdmtats via Thomson Reuters Datastream
(hadanefter kallat Datastream), en databas innehallande information for huvuddelen
av de foretag vi undersokt. I ett fatal fall fanns inte data tillgdngligt for sérskilda bolag.
Dessa har istillet ldsts av manuellt frin respektive bolags arsredovisning. For en
forteckning Over variabler himtade frén Datastream, se killforteckning avsnitt 11.2.2.
For en forteckning dver anvinda foretagsvariabler och de fall vi behovt komplettera

data manuellt, se bilaga 12.3.

6.3.2 Rdintedifferens

Nasta variabel vi vill testa for samband med sdkring av nettotillgangar &r
rantedifferens. Som redogjorts for ovan har framst Arwidi argumenterat for att en hog
rantedifferens mellan svensk och utldndsk rénta ar ett tydligt motiv for ett foretag att
ta upp nettotillgdngssékringar i form av lan 1 utlindsk valuta, for att aterinvestera
dessa 14n i svenska rdntebdrande vérdepapper och ddrmed skapa ett réntearbitrage
(Arwidi 1997, s. 7). Aven Ericsson papekar detta och det faktum att det var en viktig
faktor fram till och med forsta halvan av 1990-talet (Arwidi 1997, s. 123), och
Rundfelts observationer frdn denna tidsperiod tyder pé att omfattningen av sékring av
nettotillgdngar kan ha varit uppblast av denna anledning (Rundfelt 1994, s. 53; 1997,
s. 64). Vi vill darfor prova om det kan finnas nagot samband mellan nivan pa

rantedifferensen och omfattningen av sékring av nettotillgdngar.

Att definiera en variabel som representerar riantedifferens mellan Sverige och utlandet
krdver ett antal avvdgningar. Det finns manga olika rdntor pd penning- och
obligationsmarknaderna, beroende pd en rad faktorer. For att skapa en representativ
variabel har vi valt att anvénda oss av rdntor pa tiodriga statsobligationer, da dessa
rantor dels fingar in 1dngsiktiga forvintningar pd l&nemarknaden, och dessutom ér ett
jamforbart ranteinstrument tillgéngligt frdn manga lander. Dérefter har vi forsokt att i

variabeln bygga in en sd meningsfull viktning av olika landers rantor som mojligt. For
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att gora detta har vi for de sju ldnder som svenska foretag har storst
direktinvesteringar i viktat varje lands rantedifferens efter hur stor andel av de sju
landernas totala direktinvesteringar dessa representerar (Riksbanken 2004, s. 45; SCB
2010, s. 25). Réntor pd tiodriga statsobligationer i Sverige och for de sju Ovriga
landerna har inhdmtats fran Sveriges riksbanks internetdatabas (se kallforteckning
avsnitt 11.2.3). Vi har avgrénsat oss till dessa sju ldnder d4 de representerar ca 70 %
av den totala utlandsinvesteringsmassan, och investeringsvérde per land efter denna
troskel sjunker drastiskt. Det skulle bli alltfér komplext och inte heller mer
upplysande att fortsitta med fler linder. Ett undantag &r 1993 dir data for rénta pa
tiodriga statsobligationer i Irland och Schweiz inte fanns tillgéngliga. Dessa ldnder
byttes ut mot Norge och Tyskland, som kom pd efterfoljande platser i
rangordningslistan. En fullstindig forteckning 6ver de ldnder som anvints finns i
bilaga 12.4. Sammanfattningsvis ser den variabel for rintedifferens som vi

konstruerat ut enligt féljande:

7
N . Inv . .
Rdntedifferens = E ‘x (Rantay,,,,,, — Rdnta,)
k=1 Ianoml

dar x ar vart och ett av de studerade aren,
k &r vart och ett av de sju storsta investeringsldnderna svenska bolag verkade i &r X,

Inv, ér storleken pé investeringen i land k ar x,

Inv,,,, ir storleken pa den sammanlagda investeringssumman i de sju storsta linderna &r X,

Tota

Rdinta, ér den genomsnittliga réntan i procent pa tiodriga statsobligationer i land k ar x och
Rdantag,,,. ¢ 4r den genomsnittliga rantan i procent pa tiodriga statsobligationer i Sverige ar X .

Réntedifferensen dr alltsd den genomsnittliga rénteskillnaden pd tiodriga
statsobligationer mellan Sverige och de sju storsta investeringslanderna for svenska

foretag under respektive ar.

6.3.3 Vdxelkursvolatilitet

En ytterligare extern variabel vi vill testa dr vixelkursvolatilitet. Denna variabel har
inte samma empiriska stdd som soliditet och réntedifferens, men ar en variabel vi
anser bor ha en inverkan pd ett foretags beslut att sékra sin omrékningsexponering for
respektive verksamhetsland. En valuta som uppvisar hoga fluktuationer leder till
storre fordndringar i omrikningsdifferensen for det dotterbolag som verkar i denna

valuta, vilket leder till ett starkare motiv att sdkra denna valuta om foretaget ogéirna
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ser fluktuationer i eget kapital. Bland annat i Ericssons fallstudier finns foretag som
ogillar storre fordndringar i eget kapital exempelvis pd grund av konkurrensskél
(Ericsson 2010, s. 134). 1 Arwidis studie forsoker flertalet foretag uppnd en
sakringsniva som leder till rimliga fluktuationer i eget kapital (Arwidi 1997, s. 15).

Aven for variabeln vixelkursvolatilitet krivs vissa avviganden. Precis som for
variabeln réntedifferens har vi avgrinsat oss till de sju linder dér Sverige har storst
direktinvesteringar och viktat dessa, d& dessa ldnders valutor rimligtvis har storst
betydelse for svenska foretag. (Riksbanken 2004, s. 45; SCB 2010, s. 25).
Vixelkursdata har inhdmtats fran Sveriges riksbanks internetdatabas (se
kallforteckning avsnitt 11.2.3). For att fi ett jamforbart matt pa varje lands
vixelkursvolatilitet har vi dividerat differensen mellan maximal och minimal
vixelkurs under &ret med respektive lands medelvixelkurs under &ret. Overgangen till
euro for ménga av de storsta investeringsldnderna efter 1993 har gjort att denna valuta
anvants for flera olika linder under aren 2004-2009. Sammanfattningsvis ser den

variabel for vaxelkursvolatilitet som vi konstruerat ut enligt fo6ljande:

Inv,  Max, — Min,
X

Viixelkursvolatilitet =
~ Inv,,,., Medel,

dar x ar vart och ett av de studerade aren,
k @r vart och ett av de sju storsta investeringsldnderna svenska bolag verkade i &r x,

Inv, ér storleken pé investeringen i land k &r x,

Inv,,,, ir storleken pa den sammanlagda investeringssumman i de sju storsta linderna &r X,
Max, ar det maximala priset i SEK for 1 valutaenhet for land k ar x,

Min, ér det minsta priset i SEK for 1 valutaenhet for land k ar x och

Medel, ir medelvirdet av priset i SEK for 1 valutaenhet for land & &rx .

Vixelkursvolatiliteten dr alltsd i decimalform och visar hur mycket det procentuella
genomsnittspriset i SEK for 1 utlindsk valutaenhet fluktuerade kring sitt medelvérde

under respektive ar.

6.3.4 Eget kapital och balansomslutning

Arwidis (1997) fallforetag lagger storre vikt vid vérdet pa eget kapital &n foretagets
soliditet (Arwidi 1997, s. 15). Som ett tilldgg till foretagens soliditet vill vi darfor

dven testa sambandet mellan sdkringsnivd och det egna kapitalets absolutvirde.
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Vidare kommer vi att anvénda foretagens balansomslutning som en storleksproxy for
att se huruvida deras storlek kan forklara i vilken utstrackning de viljer att sikra sina
nettotillgdngar. I Ericssons (2010) studie finns i varje fall 6ver spannet mellan Large
Cap och Small Cap en tydlig skillnad 1 hur stor andel av foretagen som viéljer att sékra
(Ericsson 2010, s. 97), varfor det kan vara mojligt att observera samma samband dven

vid en avgransning till storre foretag.

Information om foretagens egna kapital och balansomslutning har liksom for soliditet
huvudsakligen inhdmtats frén databasen Datastream. Den information som saknats i
databasen har inhdmtats manuellt frin foretagens respektive arsredovisningar. For en
forteckning Over variabler himtade frén Datastream, se killforteckning avsnitt 11.2.2.
For en forteckning dver anvinda foretagsvariabler och de fall vi behovt komplettera

data manuellt, se bilaga 12.3.

6.4 Utveckling av statistiska modeller for provning av samband

For att undersoka om och hur védra fem oberoende variabler pdverkar om och till
vilken grad fOretagen i urvalet sékrar nettotillgdngar har vi anvént oss av bindr
logistisk regression. Den variabel vi avser testa, det vill séga till vilken grad foretag
véljer att sékra sina nettotillgdngar, ar ordinal, vilket innebar att dess fyra kategorier
inte utgdr en enhetlig skala med matematiskt jimforbara steg (Newbold 2007, s. 11).
Exempelvis omfattar kategori 2 (sdkrar en betydande andel) en betydligt storre del av
skalan an kategori 1 (sdkrar i undantagsfall) och kategori 3 (sékrar allt). Stegen
mellan kategori 1 och 2 respektive kategori 2 och 3 &r inte lika l&nga. Binir logistisk
regression erbjuder en l0sning pd detta problem (Wooldridge 2009, s. 676).
Emellertid &r den beroende variabeln i denna form av logistisk regression binir,
medan variabeln vi avser undersoka har fyra steg. For att pa ett meningsfullt sitt 4nda
kunna anvédnda oss av denna metod kommer vi att sammanfora vara olika kategorier
for att uppna en binér kategorisering. Vi kommer med andra ord dra en skiljelinje pa
var kategoriskala, med de tvd mdjliga bindra utfallen pé var sin sida om skiljelinjen.
D4 vér skala har fyra steg kommer tre olika skiljelinjer vara mojliga. Var forsta
uppdelning kommer séledes ske mellan kategori 0 och 1/2/3, ndsta uppdelning

kommer ske mellan kategorierna 0/1 och 2/3 och den sista uppdelningen mellan
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kategorierna 0/1/2 och 3. Sammanfattningsvis kommer védra tre bindra test vara

uppdelade enligt foljande:

Logistisk regression Uppdelning av ordinal skala (kategori 0-3)
Binart utfall Test 1 Test 2 Test 3

0 < |Kategori O Kategori 0, 1 KategoriO, 1, 2
1 < |Kategori 1, 2, 3 |Kategori 2, 3 Kategori 3

Tabell 6.3. Uppdelning av beroende variabel (omfattning av sdkring) i tvd utfall for
mojliggorande av logistisk regression.

Testen provar alltsa samband mellan de oberoende variablerna och foretagens sékring

av nettotillgdngar i utlindska dotterbolag.

I test 1 testar vi i vilken omfattning vara oberoende variabler samvarierar med beslutet
att Overhuvudtaget sdkra. I test 2 testar vi i vilken omfattning véra oberoende
variabler samvarierar med foretagens val att sdkra en betydande andel eller mer. I test
3 testar vi i vilken omfattning véra oberoende variabler samvarierar med foretagens

val att sdkra allt.

Slutligen jimfors de olika resultaten i testen for att dra slutsatser om hur de oberoende
variablerna samvarierar med foretags sdkring pa olika nivder. Logistisk bindr
regression har den fordelen att resultat fran test med samma sampel, sdsom i de tre
test vi avser gora, ar fullt jimforbara med varandra. Detta mojliggor att vi trots den

trubbiga bindra kodningen av den ordinala skalan kan utféra mera nyanserade tester.

Logistisk regression fungerar inte som traditionell linjér regression dar den beroende
variabeln dr kontinuerlig och kan anta vilka virden som helst. D& den beroende
variabeln istdllet dr bindr anvdnds odds och sannolikheter for att den beroende
variabeln ska anta ett av de tva utfallen (Korner 2006, s. 410). Generellt beskrivs
sannolikheten for att en hdndelse ska intrdffa som ett virde p pd en skala mellan 0 och
1. I vara test kommer p alltid vara sannolikheten for utfall 1 (se tabell 6.3 ovan). Da
det endast finns tvd mdjliga utfall i en binér logistisk regression och summan av
sannolikheter alltid 4r 1 &r sannolikheten for att hindelsen inte ska intrdffa 1 — p.

(Korner 2006, s. 77). Odds hirleds ur dessa tva och beskrivs som p+(1- p). Medan p

endast kan variera mellan 0 och 1 kan istéllet oddset bli ett betydligt storre tal (om p

antar ett hogt virde). I bindr logistisk regression logaritmeras oddset for att skapa ett
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linjart samband med den oberoende variabeln. Med bakgrund av detta ser en generell

modell 6ver bindr logistisk regression ut enligt f6ljande (Kdrner 2006, s. 413):

In(odds) = ln(ll) =a+fx

I modellen ovan finns ett linjart samband mellan det logaritmerade oddset p+(1- p)
och den oberoende variabeln x. For att fortydliga kan vi 16sa ut oddset ur modellen,

och ur detta l9sa ut sannolikheten p pa foljande sitt:

a+fx

odds = P _ e
l-p
a+fx
e 1
sannolikhet = p = =
P=1 L+ e @

ea+ﬁx

Forhallandet mellan sannolikheten p och den oberoende variabeln x &r inte linjdrt

utan kommer istdllet anta formen av en S-kurva, vilket forsvarar tolkningen av de

skattade p-koefficienterna, men &r en fOrutsittning for att p inte ska kunna anta
virden understigande 0 eller dverstigande 1 (Kdrner 2006, s. 412). Tolkningen av f3 -
koefficienterna utgar ifrdn odds. Ur odds &r det som visats i hdrledningen ovan relativt

enkelt att f& fram motsvarande sannolikheter. D& odds dr svartolkat relativt

sannolikheter kommer sannolikhetsbaserade resultat prioriteras framfor odds.

Eftersom regressionen i vér studie inte bara har en oberoende variabel utvecklas
modellen enligt foljande:
In| 2 =a+p
—|= X+ Box, .+ Bx,
1-p
eller uttryckt i sannolikhet:
1

e—(a+/3]xl+/32x2 +. 4By )

p=1+

Nollhypotesen for variablerna i regressionen ér att de inte paverkar den beroende
variabeln. Testen sker enligt bakdtelimineringsprincipen, vilket innebdr att de
variabler som inte &r signifikanta pa 5-procentsnivan, alltsa har en risk pa mer dn 5 %
att forkasta nollhypotesen fast den &r sann, i tur och ordning tas bort frdn modellen
(Malhotra 2010, s. 585). I resultatavsnittet redovisas endast regressioner med

signifikanta variabler.
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For att utvdrdera logistiska regressionsmodeller finns en rad olika test. Dessa test
miter hur vil den skapade modellen passar de data som forts in i modellen, och
resultaten av testen beskriver hur bra anpassningsgrad (goodness of fit) modellen har.
I denna uppsats har vi valt att anvinda oss av Hosmer Lemeshows test av
anpassningsgrad. Testet har som nollhypotes att det inte dr ndgon skillnad mellan det
observerade och det skattade virdet pa utfallsvariabeln. En modell med hog validitet
forkastar saledes inte nollhypotesen (Hosmer, Lemeshow 1982). Detta test dr vanligt

forekommande, létt att tolka och enkelt att utfora i statistikprogramvara.

Som ytterligare ett test pd anpassningsgrad undersoker vi ocksa prediktionsgraden,
vilket dr den procentandel observationer modellen lyckas kategorisera i ritt grupp
(Stock, Watson 2003, s. 313). Vid en prediktionsgrad pd 50 % kategoriseras hélften

av fallen rétt, alltsa helt slumpmaéssigt.

Alla tester gors i dataanalysprogrammet SPSS.
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/ Avgransningar

7.1 Val av studerade ar

For att studera i vilken omfattning foretag idag sékrar sin omridkningsexponering har
det varit naturligt att vélja det senaste ar det finns komplett data for. D4 alla foretag
annu inte fardigstallt sina arsredovisningar for &r 2010 har vi valt &r 2009. Vidare var
som redogjorts for ovan ett av syftena med uppsatsen att nyansera Ericssons (2010)
bindrt kodade unders6kning med fler mdjliga utfall av sdkringsbenégenhet, och for att
kunna jimfora vér studie med Ericssons valde vi saledes att studera d&ven samma ar
som honom, 2006. Ericsson studerar i sin avhandling huvudsakligen IAS 39 om
finansiella instrument och visar pa den stora regelbdrda IAS 39 innebar for manga av
foretagen. Eftersom IFRS infordes i Sverige den 1 januari 2005 var 2006 det andra
aret redovisningsstandarden tillimpades i Sverige. IAS 39 kan, &tminstone under en
Overgangsperiod, tinkas ha péverkat foretagens bendgenhet att sdkra, och vi ville
dérfor dven studera ett ar dd IFRS inte hade borjat tilldimpas. Vi valde da &r 2004, som

var det sista redovisningsaret innan IFRS infordes i Sverige.

For att jamfora med ett ar som har helt skilda externa faktorer ville vi ta ett &r under
tidigt 1990-tal, eftersom Sveriges rénteldge vid denna tidpunkt hade varit skilt fran
ménga andra linders under en lingre period (Arwidi 1997, s. 11). Aven Rundfelt
papekar att omfattningen av sdkring av nettotillgdngar var hog under denna period

(Rundfelt 1994, s. 53). Vi valde att studera ar 1993.

7.2 Val av foretag

Vi har for varje studerat ar valt ut de 32 bolag som hade hogst borsvérde vid slutet av
respektive ar. Vi har utgétt fran &r 2009 och borsvirdet pd de borsnoterade bolagen pa
Large Cap-listan vid slutet av detta dr (DN 2009, s. 7). Av dessa bolag har vi
exkluderat de som inte passar var studie. Till att borja med har vi precis som Ericsson
(2010) tagit bort foretag av rent finansiell karaktér, eftersom de kan tinkas gora
uppléning och inneha sdkringar med en annan strategi och i andra syften dn andra
foretag. Precis som Ericsson har vi dven exkluderat investmentbolag da dessa
generellt 1 stor utstrdckning dger andelar i foretag pd Large Cap-listan, vilket dirmed
skulle innebidra en omfattande dubbelrdkning. Utdver Ericssons exkluderingar har vi

tagit bort foretag som inte redovisar i svenska kronor, d& dessa far en annan
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omréikningsexponering och dirmed inte passar de samband vi vill méta. Vi har dven
valt att ta bort ett fatal foretag som vi beddmt inte har nagra dotterbolag utanfor
Sverige. Efter dessa exkluderingar uppgick antalet bolag ar 2009 till 32 stycken. Vi
har utgatt fran denna siffra och valt ut lika ménga bolag nér vi gjort vart urval for vara

andra studerade &r, for att uppnd maximal jimforbarhet 6ver aren.

For ar 2006 har vi tagit ut Stockholmsborsens Large Cap-lista vid slutet av detta ar
(DN 2006, s. 10) och rangordnat bolagen efter totalt borsvirde. Vi har sedan gatt nerat

1 listan och med véra exkluderingskriterier valt ut de 32 storsta bolagen.

For ar 2004 och ar 1993 har vi rankat Stockholmsborsens bolag efter borsvéarde 2004-
09-24 (Avanza 2004, s. 16-26) respektive 1993-09-24 (Delphi 1993, s. 11-20). Vi har
pa samma sétt och med samma exkluderingskriterier som ovan valt ut de 32 storsta
bolagen for respektive &r. For aren 2004, 2006 och 2009 har vi utgétt fran
arsredovisningar i digitala versioner tillhandahallna av foretagen sjélva. For ar 1993
har vi anvédnt oss av foretagens arsredovisningar i pappersform eftersom digitala

versioner av dessa sdllan finns tillgdngliga for sa lang tid tillbaka.

Utover véra ovan beskrivna exkluderingskriterier har vi &r 1993 édven exkluderat
Gambro da deras drsredovisning trots extensiv efterforskning inte gick att finna.
Dessutom har vi exkluderat Procordia eftersom fOretaget genomgick omfattande
omstruktureringar under andra halvan av 1993 och styckades upp, vilket forsvérar en
bedomning av deras sdkring av nettotillgdngar. For en komplett forteckning dver vilka

bolag vi har behovt exkludera varje ér, se bilaga 12.2.
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8 Resultat och analys

8.1 Omfattning av sdkring av nettotillgangar

8.1.1 Deskriptiv statistisk

Uppdelat pa de sex kategorierna beskrivna i metodavsnittet ser vara insamlade data
over enligt vilken strategi svenska foretag sikrar sina utlindska nettotillgdngar ut som

foljer:
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00: Inget B1: 1 undantagsfall B2: Betydande andel M 3: Allt N 4: Skuldsattningsgrad 0 5: Beaktar vid upplaning

Figur 8.1. Andel foretag i varje kategori for sdkring av nettotillgangar, uppdelat per
redovisningsdr. Observera att kategori 4 (skuldsdttningsgrad) har noll observationer for dar 1993.

Utifrdn en inledande granskning av fordelningen for respektive ar verkar det som att
en forskjutning har skett mellan 1993 och de senare aren. 1993 valde nistan 90 % av
de observerade fOoretagen att sdkra sina totala nettotillgangar i1 utléindska dotterbolag
eller en betydande andel av dessa. Ar 2004 har denna andel sjunkit till ca 40 % och
haller sig relativt konstant Over &ren 2004-2009. 1 den andra dnden av denna
fordndring har foljaktligen de foretag som inte sdkrar alls eller i undantagsfall okat
betydligt mellan 1993 och 2004-2009. Nagot forvanande gér det att observera en viss
Okning av den andel foretag som véljer att sdkra en betydande andel ar 2006. Denna
O0kning gir sedan tillbaka till 2004 &rs nivd ar 2009. Kategorin sdkrande av

skuldséttningsgrad hade ingen andel ar 1993 men haéller sig pa en tdmligen konstant
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nivd ar 2004-2009. Kategorin beaktar vid upplaning star for en liten andel av det

totala antalet och varierar inte sérskilt mycket mellan 1993 och 2009.

For att kunna genomfora test av statistiska samband har i ett andra steg kategori 4 och
5 (sdkring av skuldsdttningsgrad respektive beaktar vid upplaning) eliminerats och
observationerna i dessa kategorier delats upp péd kategorierna 1 och 2. Detta for att
erhalla en skala av kategorier som tydligt beskriver en nivd av omfattning pa
sakringen av nettotillgangar. Efter denna omarbetning erhdll vi foljande fordelning

over de kvarvarande fyra kategorierna:
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Figur 8.2. Andel foretag i varje kategori for sikring av nettotillgangar, uppdelat pd endast
omfattningskategorier (kategori 4 och 5 borttagna och observationerna fordelade pa kategori 1
och 2).

8.1.2 Mediantest

Resultatet av mediantesten visar att det finns en klar skillnad mellan fOretagens
sakringsbeteende mellan 1993 och vart och ett av de dvriga dren i undersdkningen.
Det ér signifikant pd 2-procentsnivan och nedét att medianen for 1993 &r hogre én i
ndgot av de andra aren var och for sig. Diaremot hittades inget statistiskt stod for

skillnader inom de Ovriga &ren (se bilagorna 12.8 och 12.9).
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8.2 Samband mellan omfattningen av sakring och studerade
faktorer

Nedan presenteras resultaten av de tre statistiska test vi genomfort for att undersoka
samband mellan vara oberoende variabler och omfattning av sidkring. Vi beskriver
och forklarar resultaten for varje test separat och avslutar respektive resultatavsnitt

med en kort analys.

8.2.1 Regressionstest 1

Delning av kategorier Regression
95% konfidensintervall e
Binart utfall | Kategorier B [Signifikans ef Undre Ovre
0 0 Soliditet -0,056 |0,001 0,945 0,915 0,976
1 1,23 Konstant 3,860 0,000 47,467

Tabell 8.1. Resultat fran logistisk regression efter bindr uppdelning av séikringskategorierna i 0
och 1/2/3. Icke-signifikanta variabler har rensats bort.

Detta forsta test provar om de oberoende variablerna samvarierar med huruvida
foretagen sdkrar i undantagsfall eller mer respektive inte sdkrar ndgot alls. Det
foreligger ett negativt samband mellan soliditet och sikring. Att e’ = 0,945 innebir
att nér soliditeten 6kar med en procentenhet minskar oddsen for att foretaget sékrar i
undantagsfall eller mer med i1 genomsnitt 5,5 % (1 — 0,945). Variabeln ir signifikant
pa 0,1-procentsnivan. Ingen av de Ovriga fyra variablerna visade nagra signifikanta
resultat och har darfor exkluderats ur modellen. Konfidensintervallet ger en undre och
en Ovre statistisk gréns till soliditetens inverkan pa oddsen for sdkrande. Den
logistiska regressionsmodellen formuleras enligt f6ljande:
1n(L) = 3,86-0,056 x soliditet
I-p
Ur denna funktion dr det som beskrivits 1 metodavsnittet mojligt att losa ut

funktionerna for sannolikhet och odds. Dessa ser da ut som foljer:

odds = p = o86-0.056xsolidiret
l-p
1

+ e—(3,86—0,056xs01iditet)

sannolikhet = p = "

For att fa en uppfattning om hur dessa funktioner beter sig visas i nedanstdende

diagram hur de varierar 6ver olika soliditetsnivéer:
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Figur 8.3. Odds och sannolikhet for att sikra (kategori 1/2/3) vid olika nivder pa soliditet (test 1).

I ovanstdende diagram kan vi se hur oddsen och sannolikheten for att sidkra varierar
med nivdn pa soliditeten. D4 bdda kurvorna sluttar neddt innebér detta en ligre

sannolikhet att sikra ju hogre soliditeten hos ett foretag ar.

Hosmer Lemeshows test av anpassningsgrad accepterar nollhypotesen och bekréftar
dédrmed modellens validitet. Modellen ger dock en relativt svag prediktionsgrad pa

65,06 % (se bilaga 12.5).

Detta forsta test visar att soliditeten har viss samvariation med huruvida foretag véljer

att sikra sina utldndska nettotillgdngar 6ver huvud taget.

8.2.2 Regressionstest 2

Delning av kategorier Regression
95% konfidensintervall e?
Binart utfall | Kategorier B Signifikans eB Undre Ovre
0 0,1 Rantedifferens (0,847 (0,001 2,334 1,399 3,892
1 2,3 Konstant 0,199 0,308 1,220

Tabell 8.2. Resultat fran logistisk regression efter bindr uppdelning av sdkringskategorierna i 0/1
och 2/3. Icke-signifikanta variabler har rensats bort.

Vart andra test provar om de oberoende variablerna samvarierar med huruvida

foretagen sékrar en betydande andel eller mer respektive i undantagsfall eller mindre.
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Den enda signifikanta variabeln dr rantedifferens. Om réntedifferensen hdjs med en
procentenhet 0kar oddset for att foretaget sidkrar en betydande andel eller mer med i
genomsnitt 133,4 % (eﬁ =2,334 , 2,334-1=1,334), vilket alltsd ger ett positivt
samband. Variabeln &r signifikant pd 0,1-procentsnivan. Det dr dock virt att komma
ihdg att en enprocentig hdjning av rantedifferensen dr en mycket kraftig hojning. Den
logistiska regressionsmodellen ser ut som foljer:

1n(li) = 0,199 + 0,847 x réintedifferens

-p

Odds- och sannolikhetsfunktionerna gar att harleda pad samma sétt som demonstrerats
under test 1, och figur 8.4 visar hur oddset och sannolikheten for att sikra en

betydande andel eller mer varierar med nivan pa réntedifferensen:
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Figur 8.4. Odds och sannolikhet for att sdkra en betydande andel eller mer (kategori 2/3) vid
olika nivder pd rdntedifferens (test 2).

Hosmer Lemeshows test av anpassningsgrad accpeterar nollhypotesen och bekréftar
dirmed modellens validitet. Aterigen 4r prediktionsgraden for modellen 1ag, endast
57,6 %, vilket bara dr ndgot badttre 4n slumpen (se bilaga 12.6). Denna modell skall
dérfor inte ses som en stark indikator i sig sjélv, men snarare som en del i helheten

som skapas av alla tre regressionstest.
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Testet visar dnda att rantedifferens spelar viss roll for huruvida foretagen viljer att

sdkra en storre andel av sina utldndska nettotillgdngar.

8.2.3 Regressionstest 3

Delning av kategorier Regression
95% konfidensintervall eP
Binart utfall | Kategorier B Signifikans eB Undre Ovre
0 0,12 Rantedifferens {0,969 (0,000 2,636 1,636 4,246
1 3 Konstant -2,151 (0,000 0,116

Tabell 8.3. Resultat fran logistisk regression efter bindr uppdelning av sdkringskategorierna i
0/1/2 och 3. Icke-signifikanta variabler har rensats bort.

Detta tredje och sista test provar om de oberoende variablerna samvarierar med
huruvida foretagen sdkrar allt respektive sdkrar betydande andel eller mindre.
Réntedifferensen visar hér ett starkt positivt samband med sannolikheten for att sékra
allt. Ovanstdende tabell visar att en enprocentig hojning av réintedifferensen okar
oddsen for att det enskilda foretaget ska sdkra allt med i genomsnitt 163,6 %
( e’ =2,636 , 2,636-1=1,636 ). Réntedifferensen &ar signifikant pa 0,01-
procentsnivan. Precis som 1 test 2 dr det vid tolkning av denna regression viktigt att
bdra i minnet att en enprocentig hdjning av rintedifferensen dr en mycket kraftig
hdjning. Ingen av de dvriga variablerna var signifikanta i denna regression varfor de
exkluderats ur modellen. Den logistiska regressionsmodellen ser ut som foljer:
ln(%) =-2,151+0,969 x rdntedifferens
Odds- och sannolikhetsfunktionerna visar hur oddset och sannolikheten for att sékra

allt varierar med nivan pé réntedifferensen, och uppfor sig enligt nedanstaende figur:
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Hosmer Lemeshows test av anpassningsgrad accepterar nollhypotesen och bekréftar
dédrmed modellens validitet. Prediktionsgraden péd 78,9 % (se bilaga 12.7) &r hogre dn
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9 Slutsatser

Vad giller omfattningen av svenska foretags sikring av nettotillgdngar i utldndska
dotterbolag ir det tydligt att vira data visar pa tvd skilda epoker. Ar 1993
representerar en tidsperiod dé sdkring av nettotillgangar helt eller till en betydande
andel var betydligt vanligare 4n de tre sentida ar vi studerat. Givetvis skulle 1993
kunna ha varit ett undantagsir dé sékringen av nettotillgadngar var ovanligt omfattande,
men dd exempelvis sikring genom upptagande av storre 14n rimligtvis &r stora och
trogrorliga strategiska beslut har sikerligen inte sdkringsnivan som fanns 1993 ebbat
ut sdrskilt snabbt. Vara observationer bekriftar alltsd de empiriska uppfattningar som
Arwidi (1997), Rundfelt (1994, 1997), Schuster (1996) och Ericsson (2010) har om
att omfattningen av sékringarna var hog i borjan av 1990-talet. Vidare bidrar vi till att
nyansera Ericssons (2010) data fran 2006. Det finns uppenbarligen ett antal vanliga
satt som foretagen hanterar sina sdkringar pa. Nagot fOrvanande visar var
undersokning att ndstan 80 % av fOretagen sdkrar i ndgon utstrdckning ar 2006,
medan Ericsson visar pd drygt 50 %. Om endast grupperna allt eller betydande andel
riknas far vi dock en andel pa ca 50 %, vilket &r ndra Ericssons resultat. Det gar
dérfor att ana att Ericsson valt en mer restriktiv definition for sin bindra kategorisering,
och inte rdknat med de foretag som endast sdkrar i undantagsfall. Det faktum att vi
exkluderar fler foretag i vért urval dn Ericssons urval pd 53 foretag kan ocksd ha
paverkat resultatet, d& vi exkluderat de bolag som inte beddmts ha nagra utldndska
dotterbolag och de som inte redovisar i SEK. Till sist visar vara sammanlagda
observationer frdn 2000-talet att de olika kategorierna for sékring av nettotillgangar
varit tdmligen konstanta dver den femarsperiod 2004-2009 som studerats, och att

skillnader 1 omfattning mellan dessa ar inte gér att sékerstélla statistiskt.

Observationen att omfattningen av sikring var hog 1993 och sedan har varit timligen
ofordandrad mellan 2004 och 2009 leder vidare till vara slutsatser kring vad som avgor
1 vilken utstrdckning svenska foretag véljer att sidkra sina nettotillgdngar i utlindska
dotterbolag. Denna skillnad tyder pd att det var ndgon form av extrem, extern faktor
som gjorde att omfattningen var sérskilt hog &r 1993. Den tydligaste
forklaringsfaktorn for detta som vi lyckats hitta dr rantedifferensen, som var sirskilt
hog under forsta halvan av 1990-talet. De tvd samband vi hittat for rintedifferensen ar

signifikanta. Prediktionsgraden dr dock betydligt hogre nér testet delas mellan 0/1/2
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och 3 dn nér det delas mellan 0/1 och 2/3, vilket tyder pé att réntedifferensen &r mer
avgorande for ett foretags beslut att genomfora maximal sdkring dn den dr for ett
foretags beslut att hoja sin sdkringsgrad till en betydande andel. Vart resultat for
rantedifferensens allménna betydelse for sékringarnas omfattning bekraftar darmed
uppfattningen 1 tidigare studier. Som beskrivits ovan fann Arwidi (1997) att
rantearbitragemdojligheten var en viktig faktor i foretagens strategiska beslutsfattande
kring nettotillgdngssikringar runt & 1993. Aven Rundfelts (1994) empiriska
uppfattning dr att nettotillgdngssikringar var upptagna till mycket hdga belopp 1993,
och att rintearbitraget var en anledning till detta. Pa senare tid visar Schusters (2002)
empiriska uppfattning och Ericssons (2010) fallstudier att foretagen blivit mindre
fortjusta i sdkringar av nettotillgangar i form av utldndska lan da dessa numera kostar
pengar istdllet for att generera finansiella intékter till foretagen. Sammanfattningsvis
stimmer tidigare forskning med det samband vi funnit, i det att omfattningen av
sakring av nettotillgdngar minskat i takt med att mojligheterna till rintearbitrage pa

1an 1 utlindsk valuta har férsvunnit.

For variabeln véxelkursvolatilitet saknade vi stdd 1 tidigare forskning att detta skulle
paverka sdkringsomfattningen, och véra test uppvisade heller ingen signifikans for
denna variabel. Storleksmaéttet balansomslutning visade sig inte heller ha nagon
betydelse. For variablerna eget kapital och soliditet fanns empiriskt stod hos Arwidi
(1997) och Ericsson (2010). Ericssons (2010) fallstudier innehéller exempel pa
foretag som uppger att de sdkrar i syfte att skydda koncernens egna kapital. Arwidi
(1997) kopplar som beskrivits ovan dven detta till paverkan pd de rintabilitetsmatt
som ibland anvénds internt och externt for att médta prestation och lénsamhet, och
anser att eget kapital var viktigare att skydda dn soliditeten. Variabeln eget kapital
uppvisade ingen signifikans, men vi fann ett signifikant negativt samband for
soliditeten ndr delningen sker mellan kategorierna 0 och 1-3, alltsd mellan att inte
sakra eller att sidkra i ndgon grad. Detta innebér alltsa att sannolikheten dr légre att ett
foretag beslutar sig for att sékra sina nettotillgdngar i ndgon utstrackning ju hogre dess
soliditet dr. Slutsatsen vi drar av detta dr att foretag med 14g soliditet har mindre andel
eget kapital och darfor har ett stérre behov av att sikra detta, medan detta inte ar lika
nodbett for foretag med hog soliditet, som har battre mdjligheter att hantera de

fluktuationer i eget kapital som foljer av omrikningsdifferenser.
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Sammanfattningsvis anser vi att var studie bidragit till kunskapsldget dels genom att
faststilla riantedifferensen som en viktig forklaringsfaktor till den hga omfattningen
av sdkring av nettotillgdngar pa 1990-talet, och dels genom att pdvisa soliditetens
generella betydelse vid sdkring av nettotillgangar. Svarigheten att identifiera andra
forklaringsfaktorer anser vi tyder pa att beslutsfattandet kring sékring av
nettotillgdngar 1 utlindska dotterbolag &r en dynamisk process dir manga olika
faktorer vigs in i beslutsfattandet. Framfor allt Ericsson (2010) visar i sina fallstudier
att det strategiska tdnkandet och uppfattningarna kring sékring av nettotillgangar kan
skilja sig &t stort, och denna kvalitativa empiri verkar peka mot samma slutsatser som

var kvantitativa studie.
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10 Diskussion

Jamfort med Ericssons (2010) arsredovisningsstudie innehéller var kategorisering av
bolagens omfattning av sdkring av nettotillgdngar en hogre detaljniva. Ericsson
bedomer i sin studie att: ”Det var [...] svért att utan ett betydande matt av godtycke
gora atskillnad mellan foretag som uppgav att de sdkrade i vissa fall och de som
bedrev en mera omfattande sdkringsverksamhet utifrdn den information som finns
tillgénglig 1 arsredovisningen” (Ericsson 2010, s. 93). Ericsson valde dérfor att endast
klassificera foretagen som att de sékrar eller inte. Vi bedomde emellertid att det var
mojligt att placera foretagen i ndgon av vara respektive kategorier. Den klassificering
vi gjort innefattar givetvis ett visst métt av subjektivitet och den tolkning vi gjort ar
svér att standardisera for fortsatt forskning. Trots detta anser vi att den nyansering
som gors i och med en klassificering i fler kategorier bidrar mer till forstaelsen och
forskningsldget angdende sikring av omrikningsexponering, 4n om vi valt en binér
klassificering med mindre krav pa egen tolkning. En tendens vi sdg under
datainsamlingen var skillnaden i tydlighet mellan 1993 och é&ren 2004/2006/2009.
1993 var formuleringarna i foretagens arsredovisningar mer tydliga och det var lattare
att avgora i vilken grad de sikrade sina nettotillgdngar. For aren 2004/2006/2009 var
formuleringarna ofta mer svepande. En hogre grad av subjektivitet i bedomningarna
for aren 2004/2006/2009 kan dérfor ha paverkat vart resultat. Anledningen till att
tydligheten var hogre i1 arsredovisningarna fran 1993 kan vara att sdkring av
nettotillgdngar ansdgs vara viktigare detta ar, och att foretagen var mer medvetna om
saken. Ibland dok avsnitt som specifikt behandlade réntearbitrage genom

nettotillgdngssdkringar upp.

En begrinsning i reliabiliteten for vért resultat dr att vi i var kategorisering néstan
uteslutande sett till &rsredovisningarnas formuleringar. D4 vi som tidigare ndmnts sett
att foretagen 2004, 2006 och 2009 generellt anvdnder mera svepande ordalag vad
géller sdkring av nettotillgdngar utomlands finns naturligtvis risken att dessa
formuleringar inte star i klart samband med foretagens faktiska sékringsbeteende.
Mgjligtvis sker hanteringen av nettotillgdngssikringar pa en ldgre operativ nivd dn
ledningens formulering av finanspolicy, och det faktiska sdkringsbeteendet kan
dérmed tdnkas glida utanfor det som &r formellt faststéllt. Vidare &r det mojligt att

foretagen inte ser sina 14n i1 utlindsk valuta som sdkringar och ddrmed inte &r
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medvetna om att lanen reellt sékrar deras nettotillgdngar 1 utlandet, och dérfor
formulerar sin riskpolicy i1 sina &rsredovisningar som att de inte sdkrar sina

nettotillgdngar.

Vad giller de oberoende variabler vi anvéint for att forklara vad som avgodr
omfattningen av svenska bolags sékring innehaller de i1 vissa fall osdkra faktorer. Vi
var ndgot forvanade Gver att variabeln soliditet inte hade dnnu hogre forklaringsvirde,
men inser att detta inte dr en perfekt proxy for det vi och tidigare forskare ansag var
avgorande. Eftersom det inte 4r mdjligt att se hur stor andel av foretagens egna kapital
som finns 1 utldndska dotterbolag och i vilka specifika ldnder dessa finns fangar denna
variabel inte helt de motiv som vi tror kan uppsta att sidkra sina nettotillgdngar i
utlindska dotterbolag. Variabeln rédntedifferens &ar forstds svar att visa pd ett
Overgripande sitt i en enda specifik variabel, men vi anser att vi hanterat den

problematik som finns pa ett vél underbyggt sétt.

Att riantedifferens och soliditet spelar viss roll for foretagens omfattning av sakring ar
sakerstdllt pa en statistiskt tillfredsstdllande niva, men konstaterat dr ocksé att véldigt
manga faktorer av vikt inte dr identifierade. Vidare forskning inom @mnet krivs for att
skapa en storre forstielse och kartliggning over sékring av omrakningsexponering i
Sverige idag. Ett antagande ar att véldigt ménga av de faktorer som avgor
omfattningen av sikring dr foretagsspecifika, i den meningen att de nidppeligen kan
generaliseras mellan foretag, varfor fortsatta kvalitativa studier kan vara av vikt.
Kvantitativa studier som denna bidrar dock med en mer generell forstielse dver de
faktorer som kan anses vara gemensamma. Fortsatt forskning bor sdledes fokusera pa
att sdrskilja foretagsspecifika och gemensamma faktorer, for att pd s vis ytterligare
klarldgga varfor foretag véljer att sdkra denna redovisningsmaéssiga risk. Vidare &r en
uppfattning vi motts av under vért arbete att denna typ av sdkring inte lingre anses
sarskilt relevant, och att det bara ir ett fatal foretag idag som anvénder sig av sékring
av omrakningsexponering. Var studie finner att hela 80 % av foretagen vi undersokt
ar 2009 anvinder sig av denna typ av sékring, vilket bade visar pa att vidare forskning

ar relevant, och att den vedertagna uppfattningen bor revideras.
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Delphi 1993, Bérsguide 1993:2, Delphi Economics, Stockholm

DN 2009, "Bors Stockholm", Dagens nyheter: Ekonomi, 31 december, s. 7.
DN 2006, "Bors", Dagens nyheter: Ekonomi, 29 december, s. 10.

Riksbanken 2004, Direktinvesteringar 2002 — Tillgangar och avkastning, Sveriges
riksbank, Stockholm.

SCB 2010, Direktinvesteringar — Tillgangar och avkastning 2009, Statistiska

centralbyran, Orebro.

11.2.2 Variabler hdmtade fran Thomson Reuters Datastream

Common Equity (WC03501)

Common Equity % Total Assets (WC08241)
Total Assets (WC02999)

For hamtade bolagsvariabler se bilaga 12.3.

11.2.3 Data frdn Sveriges riksbank

http://www.riksbank.se/templates/stat.aspx?1d=16745

Svenska 10-ariga statsobligationer
Utlandska 10-ariga statsobligationer
Vixelkurser (dagsnoteringar och arsgenomsnitt)

For en detaljerad forteckning dver anvéinda lander se bilaga 12.4.
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12 Bilagor

12.1 Studerade bolag med sidhdnvisningar fran arsredovisningar

Bolag Sidor med formuleringar Sidor med omrikningsdifferens/kursdifferens
1993 2004 2006 2009 1993 2004 2006 2009

Aga 36

Alfa Laval 58 66 85

Aritmos 23

Assa Abloy 57 55 63

Astra 13

Atlas Copco 29 60 66, 67 75 36 37

Avesta Sheffield 11

Boliden 78 75 48, 68

Celsius 54

Electrolux 13 49 36, 80 39

Elekta 62

Eniro 42 59

Ericsson 19 66, 67 76 76,77 77

Esselte 18

Euroc 16

Fabege 63 59 57

Gambro 37

Getinge 75 85 84 29

H&M 12 36 61 22

Hexagon 26 40, 89 46 50

Holmen/Modo 12 34 42 62 34 33

Hufvudstaden 19

Husqvarna 48 42,62

Incentive 14

M 73

Lindab 17

Lundin Petroleum 58 53 75

Marieberg 35

Meda 44 67 39 62

MTG 56 62 44

NCC 6 61 89 83,84 46

Nobel industrier 13

Perstorp 14

Saab 26 95 54

Sandvik 22 36 35 30

Sapa 36

SAS 84 78

SCA 20 61 66 50 53 56

Scania 73 94 114

Seco Tools 14 54 70 73

Securitas 30 75 83 74 72 56

Skanska 8 58 86 95 10, 16

SKF 22 55 72 86 22

Skane-Gripen 7,39

Spectra Physics 22

SSAB 38 26 79 93

Stena Line 35, 47

Stora 19, 49 56

Svedala 28

Swedish Match 55 63 80

Tele2 44 65 24

Telia Sonera 26 67 56

Trelleborg 43 40 33 69

Volvo 54 85| 132,137 110

Wihlborgs 63
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12.2 Exkluderade bolag per ar

1993 Anledning 2004 Anledning
Bolag Bolag
Alcatel Annan rapporteringsvaluta an SEK ABB Annan rapporteringsvaluta dan SEK
Asea Annan rapporteringsvaluta an SEK Astra Zeneca Annan rapporteringsvaluta dn SEK
Bayer Annan rapporteringsvaluta an SEK Autoliv Annan rapporteringsvaluta dn SEK
Cardo invest Finans/forsakring/investment Axfood Inga utlandska dotterbolag
Custos Finans/forsakring/investment Castellum Inga utlandska dotterbolag
Export-invest Finans/forsakring/investment Foreningssparbanken |Finans/férsakring/investment
Gambro Arsredovisning kunde ej hittas Handelsbanken Finans/forsakring/investment
Graningeverken Inga utldndska dotterbolag Hufvudstaden Inga utlandska dotterbolag
Gullspangs kraft Inga utlandska dotterbolag Industrivarden Finans/forsakring/investment
Handelsbanken Finans/forsakring/investment Investor Finans/forsakring/investment
Industrivirden Finans/forsakring/investment Kaupthing Bank Finans/forsakring/investment
Investor Finans/forsakring/investment Kinnevik Finans/forsakring/investment
Kinnevik Finans/forsakring/investment Latour Finans/forsakring/investment
Kvaerner Annan rapporteringsvaluta an SEK Lundbergs Finans/forsakring/investment
Latour Finans/forsakring/investment Millicom Annan rapporteringsvaluta dan SEK
Lundbergs Finans/forsakring/investment Nobel Biocare Annan rapporteringsvaluta dan SEK
Nokia Annan rapporteringsvaluta an SEK Nokia Annan rapporteringsvaluta dan SEK
Norsk hydro Annan rapporteringsvaluta an SEK Nordea Finans/forsakring/investment
Omi Corp Annan rapporteringsvaluta an SEK OMX Finans/forsakring/investment
Procordia Exkluderad p.g.a. omstruktureringar Oriflame Annan rapporteringsvaluta dan SEK
Proventus Finans/forsakring/investment Ratos Finans/forsakring/investment
Ratos Finans/forsakring/investment SEB Finans/forsakring/investment
Saint Gobain Annan rapporteringsvaluta an SEK Skandia Finans/forsakring/investment
SEB Finans/forsakring/investment Stora Enso Annan rapporteringsvaluta dan SEK
Sila Finans/forsakring/investment Tieto Annan rapporteringsvaluta dan SEK
Skandia Finans/forsakring/investment
Sydkraft Inga utldndska dotterbolag
Trygg Hansa-SPP Finans/forsakring/investment
Oresund Finans/forsakring/investment
Ostgota enskilda bank |Finans/forsakring/investment
2006 Anledning 2009 Anledning
Bolag Bolag
ABB Annan rapporteringsvaluta an SEK ABB Annan rapporteringsvaluta dan SEK
Astra Zeneca Annan rapporteringsvaluta an SEK Alliance Oil Annan rapporteringsvaluta an SEK
Autoliv Annan rapporteringsvaluta an SEK Astra Zeneca Annan rapporteringsvaluta an SEK
Axfood Inga utlandska dotterbolag Autoliv Annan rapporteringsvaluta an SEK
Castellum Inga utldndska dotterbolag Axfood Inga utlandska dotterbolag
Handelsbanken Finans/forsakring/investment Castellum Inga utlandska dotterbolag
Hufvudstaden Inga utldndska dotterbolag Hakon Invest Finans/forsakring/investment
Industrivirden Finans/forsakring/investment Handelsbanken Finans/forsakring/investment
Investor Finans/forsakring/investment Hufvudstaden Inga utlandska dotterbolag
Kinnevik Finans/forsakring/investment Industrivirden Finans/forsdkring/investment
Latour Finans/forsakring/investment Investor Finans/forsdkring/investment
Lundbergs Finans/forsakring/investment Kinnevik Finans/forsakring/investment
Melker Schorling Finans/forsakring/investment Latour Finans/forsakring/investment
Millicom Annan rapporteringsvaluta an SEK Lundbergs Finans/forsakring/investment
Nokia Annan rapporteringsvaluta an SEK Lundin Mining Annan rapporteringsvaluta dn SEK
Nordea Finans/forsakring/investment Melker Schorling Finans/forsakring/investment
OMX Finans/forsakring/investment Millicom Annan rapporteringsvaluta dan SEK
Ratos Finans/forsakring/investment Nordea Finans/forsakring/investment
SEB Finans/forsakring/investment Oriflame Annan rapporteringsvaluta dan SEK
Stora Enso Annan rapporteringsvaluta an SEK Ratos Finans/forsakring/investment
Swedbank Finans/forsakring/investment SEB Finans/forsakring/investment
Vostok Nafta Finans/forsakring/investment Stora Enso Annan rapporteringsvaluta dn SEK
Swedbank Finans/forsakring/investment
Tieto Annan rapporteringsvaluta dan SEK
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12.3 Bolagsvariabler hamtade fran Datastream per ar

1993 Kod 2004 Kod
Bolag Bolag

AGA B DEAD - DELIST 20/04/00 W:AGBF ALFA LAVAL W:ALF
ARITMOS F DEAD - T/OVER 756487 779274 ASSA ABLOY AB 27205U
ASTRA 'B' DEAD - DELIST 23/04/99 W:ATBF ATLAS COPCO 'B' W:ACBF
ATLAS COPCO 'B' W:ACBF BOLIDEN W:BOL
AVESTA SHEFFIELD DEAD - DELIST 23/02/01 W:AVF ELECTROLUX 'B' W:SE@G
CELSIUS B DEAD - DELIST 20/03/00 W:CELS ENIRO W:ENRO
ELECTROLUX 'B' W:SE@G ERICSSON 'B' W:SL@G
ERICSSON 'B' W:SL@G FABEGE W:FABG
* Esselte (manuell komplettering) GAMBRO 'B' DEAD - 20/07/06 W:INBF
SCANCEM 'B' DEAD - DELIST 23/12/99 (Euroc) |W:SCAB GETINGE W:GIND
HENNES & MAURITZ 'B' W:HMBF HENNES & MAURITZ 'B' W:HMBF
HUFVUDSTADEN 'A’ W:HUA HOLMEN 'B' W:SM@G
* Incentive (manuell komplettering) LUNDIN PETROLEUM W:LUPE
MARIEBERG TID.'A' DEAD - DELIST 07/07/98 W:MTAF MODERN TIMES GP.MTG 'A' W:MOTA
* Modo (manuell komplettering) NCC 'B' W:NSTF
NCC 'B' W:NSTF SAAB 'B' W:SAAB
* Nobel industrier (manuell komplettering) SANDVIK W:SAND
PERSTORP B DEAD - DELIST 20/07/01 W:PEBF SAPA DEAD - T/0 936884 W:GRNG
SANDVIK W:SAND SAS W:SAS
SCA'B' W:SW@G SCA 'B' W:SW@G
SECO TOOLS 'B' W:SOBF SCANIA 'B' W:SCVB
SECURITAS 'B' W:SUBF SECO TOOLS 'B' W:SOBF
SKANSKA 'B' W:SKBF SECURITAS 'B' W:SUBF
SKF 'B' W:SKFB SKANSKA 'B' W:SKBF
SKANE-GRIPEN 'B' DEAD - T/O SEE 700242 W:SGBF SKF 'B' W:SKFB
SPECTRA-PHYSICS 'A' DEAD - DELIST 23/04/99 |W:PAAF SSAB 'B' W:SSBF
SSAB 'B' W:SSBF SWEDISH MATCH W:SWMA
STENA LINE B DEAD - DELIST 20/02/01 W:STBF TELE2 'B' W:TEL2
STORA 'A' DELIST 19/01/99 W:STF TELIASONERA W:TLSN
SVEDALA INDUSTRIER DEAD - DELIST 28/09/01 |W:SVDF TRELLEBORG 'B' W:TT@G
TRELLEBORG 'B' W:TT@G VOLVO 'B' W:VOBF
VOLVO 'B' W:VOBF * Wihlborgs (manuell komplettering)

2006 Kod 2009 Kod
Bolag Bolag

ALFA LAVAL W:ALF ALFA LAVAL W:ALF
ASSA ABLOY AB 27205U ASSA ABLOY AB 27205U
ATLAS COPCO 'B' W:ACBF ATLAS COPCO 'B' W:ACBF
BOLIDEN W:BOL BOLIDEN W:BOL
ELECTROLUX 'B' W:SE@G ELECTROLUX 'B' W:SE@G
ENIRO W:ENRO ELEKTA 'B' W:ELKB
ERICSSON 'B' W:SL@G ERICSSON 'B' W:SL@G
FABEGE W:FABG FABEGE W:FABG
GETINGE W:GIND GETINGE W:GIND
HENNES & MAURITZ 'B' W:HMBF HENNES & MAURITZ 'B' W:HMBF
HEXAGON 'B' W:EKBF HEXAGON 'B' W:EKBF
HOLMEN 'B' W:SM@G HOLMEN 'B' W:SM@G
HUSQVARNA 'B' W:HUSB HUSQVARNA 'B' W:HUSB
M W:JMBF * Lindab (manuell komplettering)

LUNDIN PETROLEUM W:LUPE LUNDIN PETROLEUM W:LUPE
MEDA 'A' W:MEDA MEDA 'A’ W:MEDA
MODERN TIMES GP.MTG 'A' W:MOTA MODERN TIMES GP.MTG 'A' W:MOTA
NCC 'B' W:NSTF NCC 'B' W:NSTF
SAAB 'B' W:SAAB SAAB 'B' W:SAAB
SANDVIK W:SAND SANDVIK W:SAND
SAS W:SAS SCA'B' W:SW@G
SCA'B' W:SW@G SCANIA 'B' W:SCVB
SCANIA 'B' W:SCVB SECO TOOLS 'B' W:SOBF
SECO TOOLS 'B' W:SOBF SECURITAS 'B' W:SUBF
SECURITAS 'B' W:SUBF SKANSKA 'B' W:SKBF
SKANSKA 'B' W:SKBF SKF 'B' W:SKFB
SKF 'B' W:SKFB SSAB 'B' W:SSBF
SSAB 'B' W:SSBF SWEDISH MATCH W:SWMA
SWEDISH MATCH W:SWMA TELE2 'B' W:TEL2
TELE2 'B' W:TEL2 TELIASONERA W:TLSN
TELIASONERA W:TLSN TRELLEBORG 'B' W:TT@G
VOLVO 'B' W:VOBF VOLVO 'B' W:VOBF
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12.4 Forteckning 6ver lander som anvants vid utrdkning av

rantedifferens och vaxelkursvolatilitet
- Investeringarna ar i miljarder SEK

Rantedifferens Valutakursvolatilitet

1993 1993

Investeringsland Investering Investeringsland Investering
Nederldanderna 107 Nederldanderna 107
USA 45 USA 45
Storbritannien 40 Storbritannien 40
Frankrike 22 Schweiz 22
Danmark 18 Irland 21
Norge (ersatter Schweiz) 17 Frankrike 22
Tyskland (ersétter Irland) 14 Danmark 18
Rintedifferens 1,9422% Valutakursvolatilitet| 14,5100%
2004 2004

Investeringsland Investering Investeringsland Investering
USA 214 USA 214
Finland 199 Finland 199
Nederldanderna 152 Nederlanderna 152
Storbritannien 140 Storbritannien 140
Norge 114 Norge 114
Danmark 111 Danmark 111
Tyskland 86| |Tyskland 86
Réantedifferens 0,1220% Valutakursvolatilitet 7,8179%
2006 2006

Investeringsland Investering Investeringsland Investering
Finland 302 Finland 302
USA 211 USA 211
Storbritannien 205 Storbritannien 205
Nederlanderna 151 Nederlanderna 151
Danmark 121 Danmark 121
Norge 114 Norge 114
Tyskland 92| |Tyskland 92
Rintedifferens -0,1319% Valutakursvolatilitet 7,7422%
2009 2009

Investeringsland Investering Investeringsland Investering
USA 328 USA 328
Finland 316 Finland 316
Nederldanderna 250 Nederldanderna 250
Storbritannien 206 Storbritannien 206
Norge 179 Norge 179
Danmark 171 Danmark 171
Belgien (eurordnta) 147 Belgien (eurordnta) 147
Rintedifferens -0,3424% Valutakursvolatilitet| 18,8206%
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12.5 Regressionstest 1

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.
Step 12,955 1].000
Step 1 Block 12,955 1].000
Model 12,955 1].000
Model Summary
Cox & | Nagelkerk
Step 2Log o iR eR
likelihood
Square Square
1] 113.467°|.096 .153
a. Estimation terminated at iteration number 5
because parameter estimates changed by less
than .001.
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 4.079 8].850
Classification Table®
Predicted
Observed katbinar_0 Percentag
.00 01.00 e Correct
. .00 17 8| 68.00.00
Step1 ~ Katoinar 0 01.00 36 67| 65.00.00
Overall Percentage 65.60.00
a. The cut value is .820
Variables in the Equation
) 95% C.l.for EXP(B)
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Tower Upper
Step 1° Soliditet -.056].017 11,62 1].001 .945 915 .976
P Constant 3,86].796 23,508 1].000 47.467

a. Variable(s) entered on step 1: Soliditet.
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12.6 Regressionstest 2

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.
Step 13,53 1].000
Step 1 Block 13,53 1].000
Model 13,53 1].000
Model Summary
Cox & | Nagelkerk
Step 2Log o iR eR
likelihood
Square Square
1] 157.741°.100 .136
a. Estimation terminated at iteration number 4
because parameter estimates changed by less
than .001.
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 1.052 2].591
Classification Table®
Predicted
Observed katbinar_1 Percentag
.00 01.00 e Correct
Katbinar 1 .00 30 20] 60.00.00
Step 1 - 01.00 34 441 56.04.00
Overall Percentage 57.80.00
a. The cut value is .550
Variables in the Equation
) 95% C.l.for EXP(B)
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Tower Upper
Rantediffer] o7 261 10,545 1|.001 2,334 1,399 3,802
Step 1° ens
Constant |.199 195 1.039 1].308 1,22

a. Variable(s) entered on step 1: Rantedifferens.
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12.7 Regressionstest 3

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.
Step 16,667 1].000
Step 1 Block 16,667 1].000
Model 16,667 1].000
Model Summary
Cox & | Nagelkerk
Step 2Log o iR eR
likelihood
Square Square
1] 103.879°|.122 .200
a. Estimation terminated at iteration number 5
because parameter estimates changed by less
than .001.
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1].280 2].869
Classification Table®
Predicted
Observed katbinar_2 Percentag
.00 01.00 e Correct
. .00 87 18] 82.09.00
Stepq ~ Katoinar2 01.00 9 14| 60.09.00
Overall Percentage 78.09.00
a. The cut value is .400
Variables in the Equation
) 95% C.l.for EXP(B)
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Tower Upper
Rantediffer] 454 243 15,872 1|.000 2,636 1,636 4,246
Step 1° ens
Constant -2.151].332 41.987 1].000 116

a. Variable(s) entered on step 1: Rantedifferens.
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12.8 Wilcoxons tecken-rangtest for medianer. Samma féretag fran

olika ar.

2004-1993

2006-1993

2009-1993

Test Statistics®

ar 2004 -
ar 93

4
Asymp.
Sig. (2-
tailed)

.006

-2.762°

Test Statistics®

ar 2006 -
ar 93

Z
Asymp.
Sig. (2-
tailed)

a. Based on positive

ranks.

b. Wilcoxon Signed

Ranks Test

2009-2004
Test Statisticsb

.009

-2.598°

Test Statistics®

ar 2009 -
ar 93

z
Asymp.
Sig. (2-
tailed)

ar 2009 -
ar 2004

a. Based on positive

ranks.

b. Wilcoxon Signed

Ranks Test

2006-2004

Test Statistics®

-2.913°

.004

Z
Asymp.
Sig. (2-
tailed)

.763

-.302°

ar 2006 -
ar 2004

z
Asymp.
Sig. (2-
tailed)

a. Based on negative

ranks.

b. Wilcoxon Signed

Ranks Test

.257

-1.134%

a. Based on negative

ranks.

b. Wilcoxon Signed

Ranks Test
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12.9 Mann Whitneys U-test for medianer. Olika foretag fran olika

o
ar.
1993-2004
Test Statistics”
Kategorisering -
omfattning

IL\J/Iann-Whltney 82.500
Wilcoxon W 253.500
V4 -2.611
Asymp. Sig. (2-
tailed) 009
Exact Sig. [2*(11 N
tailed Sig.)] o1

1993-2009

Test Statistics®

a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: 0b9304_1

1993-2006
Test Statistics®
Kategorisering -
omfattning

xann-Whnney 101.000
Wilcoxon W 291.000
V4 -2.427
Asymp. Sig. (2-
tailed) 015
Exact Sig. [2*(1 .
tailed Sig.)] 020

Kategorisering -

a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: 0b9306_1

omfattning

wann-Whltney 88.500
Wilcoxon W 259.500
V4 -2.422
Asymp. Sig. (2-

tailed) 015

Exact Sig. [2*(1 Y

tailed Sig.)] 019

a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: ob9309_1

Bolag i test
1993 2004
Aga Alfa Laval
Aritmos Assa Abloy
Astra Boliden
Avesta Sheffield |Eniro
Celsius Fabege
Esselte Gambro
Euroc Getinge
Hufvudstaden Holmen
Incentive Lundin Petroleum
Marieberg MTG
Modo Saab
Nobel Industrier |Sapa
Perstorp SAS
Skane-gripen Scania
Spectra Physics |Swedish Match
Stena Line Tele2
Stora Telia Sonera
Svedala Wihlborgs

Bolag i test
1993 2006
Aga Alfa Laval
Aritmos Assa Abloy
Astra Boliden
Avesta Sheffield [Eniro
Celsius Fabege
Esselte Getinge
Euroc Hexagon
Hufvudstaden Holmen
Incentive Husqvarna
Marieberg M
Modo Lundin Petroleum
Nobel Industrier |Meda
Perstorp MTG
Skane-gripen Saab
Spectra Physics |SAS
Stena Line Scania
Stora Swedish Match
Svedala Tele2
Trelleborg Telia Sonera

Bolag i test
1993 2009
Aga Alfa Laval
Aritmos Assa Abloy
Astra Boliden
Avesta Sheffield [Elekta
Celsius Fabege
Esselte Getinge
Euroc Hexagon
Hufvudstaden Holmen
Incentive Husqvarna
Marieberg Lindab
Modo Lundin Petroleum
Nobel Industrier |Meda
Perstorp MTG
Skane-gripen Saab
Spectra Physics |Scania
Stena Line Swedish Match
Stora Tele2
Svedala Telia Sonera
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