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Sammanfattning

| takt med den alltmer 6kade globaliseringen och svenska foretag som intar internationella
marknader har &ven riskerna for valutaexponeringar Okat. Foretag som har in- och utgaende
transaktioner i utlandsk valuta utsétts for transaktionsexponeringar da véaxelkurserna kan
fluktuera i ogynnsam riktning mellan tidpunkten avtalet ingas tills att det ska regleras. Detta
har lett till ett 6kat behov av att anvénda sig av olika typer av valutaderivat for att skydda sig
mot dessa fluktuationer. Daremot kan anvandningen av derivat leda till en valutakursvinst-
eller forlust, da den lasta kursen kan vara hogre eller lagre an den faktiska kursen.

Denna studie undersoker huruvida det I6nar sig for svenska internationella foretag att anvénda
sig av valutaderivat i form av valutaterminer, det vill sga att terminssékringen genererar en
valutakursvinst. Vidare undersoker studien om det finns stadier i det makroekonomiska
klimatet dar behovet av att valutasakra ar storre, for att pa sa vis kunna ge vagledning till de
foretag med begransade kunskaper kring dmnet. De makrofaktorer som har inkluderats i
studien &r Sveriges BNP, inflation och konjunkturcykel. Da riskexponeringen mot olika typer
av valutor skiljer sig at har dven transaktionsspecifika egenskaper inkluderats i studien for att
pa sa vis undersoka huruvida olika typer av transaktioner har ett storre behov av att sakras an
andra. Var intention med studien &r saledes att bidra med kunskap till svenska internationella
foretag kring nar och hur en valutasékring anses nddvandig for att undvika forluster i framtida
kassafloden pa grund av valutakursforluster. Da tidigare forskning kring vilka faktorer som
paverkar effektiviteten hos derivaten kan anses som bristfallig anser vi att studiens resultat
Oppnar upp for ytterligare forskning kring &mnet.

Valutaterminerna testades i samband med historisk data pa véxelkurser och makrofaktorer
under aren 2002-2022. Sammanlagt testades 729 transaktioner vilket inkluderade terminer pa
valutorna euro, brittiska pund och US dollar, med I6ptiderna tre, sex och 12 manader. Studiens
empiriska resultat indikerar att det generellt sett I6nar sig for svenska foretag att anvanda sig
av valutaterminer pa utgaende transaktioner i utlandsk valuta och att sannolikheten for att
terminerna visar sig ldnsamma har ett visst samband med i vilket stadie konjunkturen befinner
sig i. Vidare fann studiens resultat att behovet av valutasakringar mot valutorna euro och
brittiska pund ar storre &n mot US dollar.

Studiens resultat bidrar med en inblick i hur foretagens makromiljo paverkar effektiviteten hos
valutaderivaten. Eftersom makromiljon ar nagot som paverkar foretagens forutsattningar pa
kort och lang sikt ar det av vikt att ha insikt kring vilka faktorer som paverkar vad, sa att
foretagen kan agera utefter det. Tidigare forskning har primart fokuserat pa foretagsspecifika
faktorer kring anvandandet av valutaderivat, varpa vi anser att var studie 6ppnar upp for en ny
infallsvinkel till forskningsomradet.
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1. Introduktion

| det inledande kapitlet kommer lasaren bli introducerad till bakgrunden till studiens &mnesval.
Avsnittet inleds med en problembakgrund dar den 6kade globaliseringen beskrivs och vilka
konsekvenser det har haft for svenska import- och exportféretag. Vidare mynnar
problembakgrunden ut i en férdjupad problemdiskussion, som féljs av studiens syfte och
problemformulering. Avslutningsvis presenteras det praktiska och teoretiska bidraget samt
nddvandiga avgransningar som har gjorts.

1.1 Problembakgrund

Virldshandeln har sedan 1990 6kat markant och exportandelen star i dagslaget for 30% av
vérldens totala bruttonationalprodukt, dven kallad BNP (Ekonomifakta, 2023). Perioden
mellan 1980 och 2010 definieras som globaliseringperioden, da den internationella handeln
successivt blev mer global. Fler lander valkomnade utlandshandel genom att minska
handelshinder och inféra inhemska reformer for att framja utbytet av tjanster och varor dver
landsgranser, exempelvis genom handel med utldndska valutor (Erixon, 2018, s.4).
Handelssektorn, som definieras som ett lands totala handel inom bade export och import, har
mer an fordubblats i relation till bruttonationalprodukten. I Sverige var handelssektorn cirka
85% av BNP ar 2016 (Erixson, 2018, s.5).

Sverige &r ett land vars ekonomi &r beroende av utlandshandel och kan darfor beskrivas som
ett exportland. Sedan 1980-talet har Sverige tjanat mer pa export an import, da exporten har
uppgatt till stérre volymer (SCBa, 2022). Ar 2021 exporterade Sverige varor och tjanster for 2
507 miljarder kronor och importerade for motsvarande 2 270 miljarder kronor. Detta &r en
okning med 12% sedan foregaende ar, vilket kan vara en foljd av den minskade exporten under
2020 pa grund av covid-19 pandemin (SCBb, 2022). Dock har exporten historiskt sett 6kat
inom svensk handel, exempelvis 6kade exporten hela 150% under ett decennium pa 1990-talet
(Karpaty & Kneller, 2011, s.110).

1995 gick Sverige med som en av medlemsnationerna i Europeiska unionen (EU) vilket
medforde fri rorlighet for varor och tjanster utan tull eller andra handelshinder (Sveriges
riksdag, 2019). Detta medférde en drastisk 6kning av internationell handel och allt fler svenska
foretag valde att expandera till utlandska marknader for mojligheter till 6kad tillvaxt och
skalfordelar. Med skalfordelar menas att foretag kan, genom att producera mer produkter,
minska deras kostnader per producerad enhet (Morris, 2008, s.332). Daremot ar Sverige idag
ett av sju lander inom EU som inte & medlemmar i den ekonomiska och monetara unionen
(EMU) och darfor inte anvander den gemensamma valutan euro (Europeiska unionen, 2022).
Ett inforande av en unionsvaluta som euron har enligt forskning resulterat i 6kad bilateral
handel. Motiveringen bakom euron var att eliminera vaxelkursrisker, sa att osakerheten kring
relativa prisforandringar pa grund av vaxelkursforandringar skulle upphdéra for féretag inom
unionen (Dominguez & Tesar, 2005, s.189; Frankel & Rose, 2002). Efter en folkomrdstning
2003 slogs det daremot fast att det svenska folket ville behalla den svenska kronan som
inhemsk valuta och darav sta utanfor EMU (Valmyndigheten, 2023). Detta innebér att svenska
internationella foretag har kat sin utrikeshandel i och med intradet i den Europeiska unionen,
men exponeras for valutarisker aven nar de handlar inom euroomradet.

Den svenska kronan har sedan 1993 haft en rorlig vaxelkurs, vilket innebér att vaxelkursens
varde bestams fritt pA marknaden (Riksbanken, 2019, s.37). Under 2022 forsvagades den
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svenska kronan mot ett flertal valutor och Riksbanken forutspar att sa lange det rader osékerhet
pa den finansiella marknaden kommer kronkursen fortsétta att vara volatil (Riksbanken, 2022,
s.55). Volatilitet &r ett begrepp som avser graden av fluktuation eller variation i ett finansiellt
instruments varde 6ver tid, exempelvis en valuta. Valutor med hogre volatilitet préglas darfor
av storre variation i varde och anses darfor mer osdkra, medan valutor med lagre volatilitet
istallet anses vara mer forutsagbara och stabila (Hull, 2012, s.303).

Den svaga svenska kronan ger en fordel till foretag som exporterar varor producerade pa
inhemska komponenter, alternativt med fa importerade komponenter. Deras produkter blir da
mer konkurrenskraftiga prismassigt pa utlandska marknader och saledes Okar deras export.
Importerar foretagen daremot sina insatsvaror bidrar en forsvagad svensk krona till dyrare
import (Karlsson, 2019). Detta innebér att foretagen som importerar fran utlandet paverkas
negativt nar kronkursen faller.

| takt med den 6kade globaliseringen och den fluktuerande svenska kronan har valutarisker
blivit ett allt storre problem for svenska internationella foretag. Valutarisker uppkommer nér
foretag har transaktioner i utlandsk valuta och innebdr att de riskerar en forlust i kassafloden
och nettointakter till féljd av ogynnsamma fluktuationer i véxelkurserna (van der Laan Smith,
2013, s.182). Valutarisker kan delas upp i tre kategorier, transaktionsexponeringar,
omréakningsexponeringar samt ekonomiska exponeringar (Larsson, 2008, s.417). Denna studie
kommer avgransas till transaktionsexponeringar, som kan definieras som vinster eller forluster
som uppstar vid reglering av utestdende finansiella forpliktelser i utlandsk valuta dar
kopeskillingen fastslogs innan en eventuell véxelkursférandring. Transaktionsexponeringar
uppkommer framst nar det finns en tidsforskjutning mellan tidpunkten nar foretaget ingar i ett
finansiellt avtal och tidpunkten nér den ekonomiska forpliktelsen ska regleras. Detta eftersom
ovéantade forandringar i vaxelkurserna kan innebéra att kopeskillingen berédknad i den inhemska
valutan kan skilja sig fran dagen den uppkom till forfallodatumet (Arcelus et al., 2012, s.552).

1.2 Problematisering

Problematiken med den 6kade globaliseringen och den rorliga véxelkursen samt riskerna som
medforts har lett till ett 6kat behov for svenska internationella foretag att anvanda sig av olika
typer av valutasékringar. Detta for att skydda sig mot forluster till foljd av ogynnsamma
fluktuationer i vaxelkurserna. Valutasakringar kan implementeras genom interna och externa
metoder, varpa denna studie kommer fokusera pa de externa metoderna.

Den mest frekvent anvénda externa metoden fOr att sékra sig mot valutarisker &r
terminskontrakt. Ett terminskontrakt utfardas vanligtvis mellan ett féretag och en bank och
forflyttar saledes valutarisken fran foretaget till banken. Kontraktet faststéller en valutakurs for
en framtida transaktion, genom att specificera vaxelkurs, ett belopp som ska véxlas samt ett
datum da utbytet kommer att dga rum (Berk & DeMarzo, 2014, s.1000). Vidare ar aven
valutaoptioner en vélkand och ofta anvand metod for att hantera valutarisker. En valutaoption
ger foretaget en rattighet att vaxla en valuta till en forbestamd vaxelkurs i framtiden. Skillnaden
mot ett terminskontrakt ar att foretaget nu inte har en skyldighet att fullfolja kontraktet (Berk
& DeMarzo, 2014, s.1005). Avslutningsvis finns dven valutaswappar som ett alternativ vid
extern valutasakring. En valutaswap tar form genom ett avtal om byte mellan tva valutor under
en forbestamd tidsperiod. Priset pa swappen sétts baserat pd den ranteskillnad som existerar
mellan valutorna nar avtalet ingas (Zahng et al., 2019, s.15).



Att anvanda sig av externa valutasékringar ar daremot en metod som inte kommer utan en
kostnad. Banker och andra finansiella institutioner ar vanligtvis utférdare av terminskontrakt
och valutaoptioner, darav tar de ut en transaktionsavgift vid varje avtal. Detta innebér att
foretagen kan gora forlust pa ett sadant avtal om vinstmarginalen ar mindre &n
transaktionskostnaden. Ett terminskontrakt kan &ven som tidigare ndmnt innebédra en
valutakursforlust, om valutan har rért sig i fel riktning. Alanzi (2020, s.1501) fann i sin studie
att transaktionskostnaderna vid valutaaffarer har en negativ paverkan pa Ionsamheten och kan
i vissa fall leda till att det blir en forlustaffér.

For att eliminera eller reducera risk samt forluster pa grund av valutakursutvecklingar har
foretag och investerare borjat anvanda sig av hedging som investeringsstrategi. Detta ar en
strategi som vuxit sig allt starkare pa valutamarknaden (Walker, 2008, s.657). Malet &r att
investeringarna pa sikt kommer ta ut varandra, vid vinst- och forlustaffarer, vilket exempelvis
kan genomfdras med hjalp av handel med derivat (Hagelin & Pramborg, 2004, s.1). Handel
med derivat ar en strategi for att hantera sin risk, da det ar mojligt att anpassa den
riskexponering som man utsatts for (Rao, 2012, s.55). Chen (2019, s.1) menar déremot att
manga investerare idag véljer att inte anvanda sig av valutasékringar pa grund av de hoga
transaktionskostnaderna. Investerare véljer istéllet att se valutaexponeringen som en risk som
gar att diversifiera bort. Detta trots att forskning visar att det generellt sett I6nar sig pa lang sikt
att valutasékra, da det ger avkastning med lagre volatilitet. Vivel Bua et al. (2013, 5.941) fann
i sin studie att volymen av valutasakringar med derivat hade en positiv paverkan pa de
studerade foretagens vérde. Trots detta véljer inte alla foretag att valutasékra och ett flertal
studier har kommit fram till att sma foretag valutasakrar med derivat i mindre utstrackning an
stora foretag pa grund av brist pa resurser och kompetens (Westlund et al., 2000, s.2; Alanzi,
2020, 5.122).

Den avgorande faktorn huruvida en valutasékring kommer leda till en valutakursvinst eller
forlust ar hur vaxelkurserna har rort sig fran tidpunkten handelsavtalet ingicks till tidpunkten
da kopeskillingen ska betalas. Transaktionsspecifika egenskaper kan da spela roll i huruvida
valutasakringar kommer lona sig, exempelvis Ioptiden, storleken pa beloppet eller vilken
utlandsk valuta som fakturan avser. Problematiken med valutasakringar idag &r att det ar svart
att avgora nar avtalet ingas om resultatet kommer att leda till en vinst- eller forlustaffar.

Rorliga vaxelkurser som den svenska kronan paverkas av en rad olika makrofaktorer som har
olika paverkan pa kort och lang sikt. Faktorer av strukturell karaktar som exempelvis
produktivitetsutvecklingen i Sverige eller forandringar i bytesbalansen paverkar vaxelkursen
pa lang sikt och sker vanligtvis gradvis, vilket innebér att de inte ger upphov till snabba och
mer omfattande forandringar i vaxelkursen (Riksbanken, 2018, s.30). Pa kort sikt daremot har
faktorer sdsom inflationstakt eller 6kad volatilitet pa den finansiella marknaden en avgoérande
inverkan pa den svenska vaxelkursen och kan darfor gora att kronkursen fluktuerar bade upp
och ner under en relativt kort tidsperiod (Riksbanken, 2018, s.30). Detta kan da leda till att
svenska foretag med utestaende transaktioner i utlandsk valuta utsétts for omfattande
valutarisker.

Sammanfattningsvis har ett forskningsgap identifierats angaende vilka makrofaktorer som
paverkar nar det I6nar sig att anvanda valutasakringar vid handel med utlandska valutor, samt
om specifika typer av transaktioner har ett stérre behov av att sékras. Att valutakursrisker
existerar ar ett faktum, men svarigheten uppstar i att forutspa om en valutasakring kommer
generera valutakursvinster eller forluster. For foretag med begransade resurser eller kunskap



kan detta innebdra att man avstar valutasékringar helt, vilket kan paverka det finansiella
resultatet negativt.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersdoka om det I6nar sig att anvanda valutasékringar for
svenska internationella bolag samt vilka makrofaktorer som kan paverka utfallet. Huruvida
transaktionsspecifika egenskaper paverkar utfallet kommer aven att undersokas, med syfte att
se vilka typer av transaktioner som kan ha ett behov av att valutasékras.

1.4 Problemformulering
Denna studie avser att besvara féljande forskningsfragor:

e Lonar det sig for svenska internationella foretag att anvanda sig av valutasékringar?

e Har makrofaktorer nagon paverkan pa lonsamheten i att anvanda sig av
valutasakringar?

e Har transaktionsspecifika egenskaper nagon paverkan pa lénsamheten i att anvanda
sig av valutasakringar?

1.5 Teoretiskt och praktiskt bidrag

Tidigare forskning kring valutasakringar har fokuserat mycket pa vilka foretagsspecifika
faktorer som paverkar valet av att anvanda valutasékringar samt hur det implementeras.
Daremot saknas som tidigare namnt forskning kring vilka makrofaktorer som kan paverka
utfallet av att anvanda sig av valutasékringar och huruvida transaktionsspecifika egenskaper
paverkar utfallet. Det teoretiska bidraget denna studie avser att bidra med ar saledes kunskap
och insikt om vilka makrofaktorer som paverkar lonsamheten av att valutasakra samt vilka
typer av transaktioner som det finns behov av att sékra.

Studiens praktiska bidrag syftar till att ge 6kad forstaelse samt rekommendationer for svenska
internationella foretag med transaktioner i utlandsk valuta nar det I6nar sig att anvénda sig av
valutasakringar. Tidigare forskning har visat att sma och medelstora foretag generellt sett inte
anvander sig av valutasékringar i samma utstrackning som stora foretag pa grund av brist pa
resurser eller kompetens. Resultaten av denna studie kan da vagleda dessa foretag i en analys
kring ndr det kommer l6na sig att anvanda sig av valutasakringar, det vill sdga nar derivatet
genererar en valutakursvinst snarare &n en valutakursforlust.

1.6 Avgransningar

For att studien ska vara genomforbar har ett antal avgransningar gjorts. Studien avser att
analysera utgaende transaktioner som skall betalas i valutorna euro, US dollar och brittiska
pund. Dessa transaktioner kommer antas goras en gang per kvartal och analyseras i samband
med de faktiska makrofaktorerna och dess vérden vid vardera tidpunkt. Den
valutasakringsmetod som kommer undersokas ar terminskontrakt med olika léptider. Vidare ar
studiens resultat avgransat till svenska internationella féretag som har den svenska kronan som
redovisningsvaluta, da derivaten kommer baseras pa den svenska kronan som inhemsk valuta.
Transaktionerna som skall analyseras kommer att ha agt rum under aren 2002 till 2022.
Slutligen &r studien avgransad till transaktionsexponeringar, vilket innebar att den exkluderar
omrakningsexponering och ekonomisk exponering.
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1.7 Uppsatsens disposition
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Avsnitt 2 komner redogora for de vetenskapliga utgangspunkter
som studien dr uppbyggd kring. Resonemang kring valen av
synsitt, angreppssitt och metod kommer att presenteras och
diskuteras.

Avsnitt 3
Teoretisk
referensram

S

Avsnitt 3 presenterar den teoretiska bakgrunden som ligger till
grund for studien. Har kommer relevanta begrepp och teorier att
diskuteras, foljt av en sammanfattning av tidigare forskning inom
amnet. Slutligen kommer studiens hypoteser att presenteras.

Avsnitt 4
Praktisk Metod

I avsnitt 4 kommer studiens praktiska metod att redogoras for.
Avsnittet inleds med resonemang kring urval och datainsamling,
foljt av en presentation av regressionanalysen som kommer att
genomforas. Avslutningsvis presenteras studiens statistiska tester
med resonemang kring varfor de ar av vikt.
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Avsnitt 5 presenterar studiens resultat. Kapitlet inleds med den
deskriptiva statistisken for att ge lasaren en béttre inblick dver de
inkluderade variablerna, foljt av regressionsanalysens resultat.
Avslutningsvis presenteras kanslighetsanalyserna for att verifiera
resultatet fran regressionen.

Diskussion

I avsnitt 6 kommer resultaten fran forgaende kapitel att analyseras
och diskuteras. Resultaten kommer hérledas till tidigare forskning
med djupgaende analyser kring vad resultaten kan bero pa.
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Avsnitt 7 inleds med studiens slutsatser. Vidare foljer en kort
diskussion kring de begrasningar studien har haft, vilka teoretiska
och praktiska bidrag studien dmnar att bidra med samt en
diskussion kring samhilleiga implikationer och etiska aspekter.
Avsnittet avslutas med forslag till vidare forskning.

Avsnitt 8
Sannings-

¢ g
3.
S

Studiens sista kapitel beror sanningskriterier, med en diskussion
kring hur forfattarna har forhallt sig till dessa.




2. Metodik

Foljande kapitel kommer redogora for studiens &mnesval och forfattarnas forkunskap relaterat
till amnesomradet. Vidare kommer studiens vetenskapliga utgangspunkter presenteras,
inkluderande kunskapssyn och forskningssatt. Avslutningsvis kommer
litteratursokningsprocessen beskrivas samt hur forfattarna har tagit kallkritik i beaktning.

2.1 Amnesval

Valet av amne har vuxit fram till foljd av forfattarnas gemensamma intresse for finans, samt
en stravan efter 6kad kunskap inom omradet. Finans &r en betydande del av foretagsekonomi,
varfor vi anser att ytterligare kunskap ar av stor vikt. En av forfattarna har sedan tidigare
arbetslivserfarenhet fran bank, vilket innebér erfarenhet av praktiskt arbete med valutakonton.
Den andra forfattaren har arbetserfarenhet inom inside sales, vilket &r en tjanst som innefattar
mycket arbete kring import och export i olika valutor. Att kunna kombinera dessa olika
kunskaper inom samma amne har legat till grund for vart amnesval.

Med en snabbt 6kande globalisering exponeras foretag for risker pa ett annat sétt an tidigare
till foljd av handel med olika valutor. Foretag far nu hantera valutaexponeringar till foljd av
fluktuationer i vaxelkurserna, vilket kan leda till valutaforluster for foretagen. For att minska
dessa risker finns det olika tillvagagangssatt for foretag att valja i form av
valutasakringsmetoder. Att kunna anvanda sig av valutasakringsmetoder pa ett framgangsrikt
sétt skulle kunna bespara foretag valutaforluster och istéllet generera valutakursvinster. Detta
ar en anledning till varfor vi anser att ytterligare forskning inom valutaterminer &r ndédvandigt
och &r darfor en anledning till vart val av amne.

2.2 Forforstaelse

Forfattarna till denna studie har en akademisk bakgrund som civilekonomstudenter via
Handelshdgskolan vid Umea Universitet. Under studietiden har grundlaggande kurser inom
nationalekonomi, statistik och handelsratt studerats saval som redovisning och finans pa
kandidat respektive avancerad niva. Finans D lastes pa 30 hp och delades in i fyra delmoment,
bestdende av Avancerad finansiell analys och vardering, Avancerad Foretagsfinansiering,
Investeringar och Riskhantering. Under kursens gang introducerades begreppen
valutasdkringar och derivat, vilket medgav en god forforstaelse for amnet hos forfattarna.
Vidare har forfattarna dven studerat vetenskaplig metod, vilket medforde viktiga forkunskaper
for att kunna strukturera upp studien.

Bryman & Bell (2017, s.27) menar att forfattarnas utbildningar och vérderingar kan ha en
inverkan pa val av forskningsomrade, fragor samt metod vid foretagsekonomisk forskning. Att
presentera forfattarnas forforstaelse ar daremot mer relevant vid kvalitativa studier an
kvantitativa, da kvalitativa studier & mer benagna for den subjektiva bedomningen (Olsson &
Sdrensen, 2011, s.101).

2.3 Forskningsparadigm

Forskningsparadigm ar ett filosofiskt ramverk som utgor riktlinjer for hur vetenskaplig
forskning bor utformas och genomforas. Detta ramverk ar baserat pa manniskors ideologier
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samt deras antaganden om kunskap och varlden. Det finns huvudsakligen tva olika
forskningsparadigmer inom vetenskaplig forskning, vilka &r positivism och interpretivism
(Collis & Hussey, 2021, s.39). Positivismen har vuxit fram inom naturvetenskapen och bygger
pa antagandet om att verkligheten ar objektiv och singulér. Ett ytterligare antagande som finns
ar att forskaren ska vara oberoende fran det &mne som studeras, vilket medfor att forskningen
ar varderingsfri och opartisk. Vidare inom positivismen sa antas kunskap vara vetenskapligt
verifierbar och ska kunna forklaras med logiska och matematiska metoder (Collis & Hussey,
2021, s.40).

Fran kritiken mot positivism har den andra forskningsparadigmen vuxit fram, det vill sdga
interpretivism. Denna bestar av andra antaganden som skiljer de olika paradigmerna at och
grundar sig mer inom idealismen. Inom interpretivismen anses verkligheten vara subjektiv,
vilket gor att det inte gar att skilja mellan forskare och forskningsfraga. Interpretivismen
anvands huvudsakligen for att undersdéka och analysera kvalitativa data, da vanligtvis
komplexiteten av sociala sammanhang (Bonache, 2019, s.38).

Ett positivistiskt forskningsparadigm ar normalt forekommande vid studier som avser att
undersdka kvantitativa data med hjélp av statistiska och kvantitativa analysmetoder, varfér
denna studie kommer att utga fran ett positivistiskt forskningsparadigm.

2.4 Epistemologi

Epistemologi ar laran om kunskap och berdr vad som accepteras som kunskap inom olika
amnesomraden (Saunders et al., 2012, s.132). Det innebar att undersoka relationen mellan
forskare och forskningsamnen. Forskare som antar det positivistiska synsattet anser att kunskap
endast kommer fran fenomen som ar observerbara samt matbara. Vidare uppratthéller de en
objektiv och oberoende hallning till forskningsamnet. Interpretivism antar ett motsatt synstt,
dar man istallet forsoker minska avstandet mellan forskaren och forskningsamnet (Park et al.,
2020, 5.691).

Denna studie kommer ta sig an ett positivistiskt synsétt till kunskapen. Studien avser att méta
samband mellan makrofaktorer och I6nsamheten i att anvanda sig av valutasakringar. Detta
kommer att undersokas genom primar- samt sekundardata som kommer att samlas in fran
fiktiva kontotransaktioner samt databaser. Datan som kommer att samlas in och sedan
analyseras ar observerbar samt matbar, vilket ar karaktaristiskt for ett positivistiskt synsatt pa
kunskap.

2.5 Ontologi

Ontologin kommer fran den antika grekiskan och innebar synsattet pa vetenskap, alltsa hur
verklighetens natur uppfattas (Collis & Hussey, 2021, s.43). Ontologi delas huvudsakligen upp
i tva olika synsatt som skiljer pa hur forskaren antar att varlden uppfattas, objektivism och
subjektivism. Det objektiva synséttet praglas av ett antagande om att verkligheten &r objektiv
och oberoende av samhéllsaktérer (Saunders et al., 2012, s.131). Collis & Hussey (2021, 5.43)
menar att den sociala verkligheten darmed &r utomstaende och helt objektiv gentemot
forskaren. Det finns darfér endast en verklighet och forskning som préglas av detta synsatt
antar att alla individer har samma uppfattning om sin omgivning. Subjektivismen daremot antar
att verkligheten skapas fran varje individs sociala uppfattningar och handlingar och ar darmed
subjektiv. Var person har en individuell upplevelse och saledes finns det flera verkligheter
(Collis & Hussey, 2021, s.43).



Denna studie avser att undersoka ett samband mellan valutasakringar och externa
marknadsfaktorer och kommer darfor inte att ta individers beteenden eller tankar i beaktning.
Studien baseras pa numerisk data som analyseras statistiskt genom regressionsanalyser och
lamnar darfor inget rum till subjektiva asikter. Sociala aktorer har saledes ingen inverkan pa
varken variablerna som skall undersokas eller resultatet som kommer presenteras. Darav
praglas studien av ett objektivt synsétt pa vetenskapen.

2.6 Angreppssatt

For att beskriva forhallandet mellan teorin och praktiken i samhallsvetenskaplig forskning finns
det huvudsakligen tva angreppssatt, det induktiva och det deduktiva (Collis & Hussey, 2021,
s.7). Det induktiva angreppsséttet karaktariseras av teorier som formas baserade pa empiriska
observationer, dar allmanna slutsatser kan dras fran specifika fall. Induktiv forskning skapar
generella sensmoraler kring fenomen utifran individuella djupgaende observationer, vilket
saledes innebar att lardomen flyttas fran det sarskilda till det allménna. Det deduktiva
angreppssattet daremot kan ses som det motsatta, da forskare skapar hypoteser baserade pa
redan befintliga teorier (Collis & Hussey, 2021, s.8). Deduktiv forskning ar universalt kant som
en form av test och verifierings-teori, da forskningen ofta gar ut pa att testa hypoteser som
emanerar fran en viss teori for att pa sadant vis kunna verifiera eller forkasta teorin (Bahari,
2010, s.21).

Denna studie kommer karaktariseras av ett deduktivt angreppssitt, da befintliga teorier och
studier ligger till grund fér uppbyggnaden av hypoteserna. Vidare kommer studiens resultat att
bearbetas via statistiska metoder och darmed statistiskt sékerstédllas med en viss
signifikansniva. Studien kommer genomgaende karaktariseras av objektivitet. Tidigare studier
kring @mnet har genomsyrats av ett deduktivt angreppssétt, vilket ligger till grund for val av
forhallande mellan teori och praktik.

2.7 Forskningsstrategi

Inom den samhallsvetenskapliga forskningen finns det tva huvudsakliga forskningsstrategier,
kvalitativ och kvantitativ. Vad som avgor vilken strategi som &r bast ldmpad ar bland annat
sambandet mellan forskningen och den teori den bygger pa, vilka ontologiska antaganden som
studien praglas av samt hur forskarna ser pa kunskap (Bryman & Bell, 2017, s.58).
Forskningsstrategin avgor hur insamlingen av data gar till samt hur den sedan analyseras och
tolkas.

Kvalitativ forskning karaktériseras av insamling av icke-numerisk data, vilket kan ta form i
exempelvis intervjuer eller observationer. Har ligger fokus pa att fa en djupgaende forstaelse
for exempelvis sociala fenomen, dar generella slutsatser kan dras fran specifika fall (Collis &
Hussey, 2021, s.6). Forskningen tar sig an ett mer subjektivt forhallningssatt och fokus ligger
pa teoriuppbyggnad fran olika tolkningar av verkligheten och analyser av individuella
observationer (Bryman & Bell, 2017, 5.393). Bearbetningen och resultaten fran kvalitativ data
ar ofta forknippad med en hdg grad av validitet, vilket innebér att studien har matt det som &r
avsett att matas och de resultat som tas fram aterspeglar fenomenet som studerats (Collis &
Hussey, 2021, 5.117).

Kvantitativ forskning daremot fokuserar pa det motsatta, det vill sdga numerisk data som sedan
kan bearbetas med hjalp av statistiska metoder. Vid kvantitativa studier kan forskaren finna
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statistiska samband som sedan kan generaliseras mot malpopulationen (Bahari, 2010, s.26).
Kvantitativ data & mer exakt an kvalitativ data och kan ofta insamlas vid olika sammanhang
eller tidpunkter utan att resultatet blir annorlunda. Detta leder till att bearbetningen och
resultaten fran kvantitativ data anses besitta hog reliabilitet, vilket syftar till en hog ackuratess
och precision (Collis & Hussey, 2021, 5.117).

Tidigare forskning kring valutasdkringar med derivat har praglats av kvantitativa metoder,
vilket tyder pa att det & den mest lampade metoden att anvanda vid denna typ av forskning.
Vid litteratursokningen infor denna studie patraffades inga kvalitativa studier rdrande
valutasakringar med derivat, dar syftet var att undersoka just derivaten. Daremot patraffades
en del kvalitativa studier rérande incitamenten till att valutasékra, vilket anses vara irrelevant
till denna studie.

For att kunna besvara forskningsfragan i denna studie och kunna testa de framtagna
hypoteserna behdver numerisk data samlas in och bearbetas. Detta leder till att studien kommer
ta sig an en kvantitativ metod, med syfte att kunna identifiera statistiska samband som i sin tur
kan generaliseras mot populationen. Hade studien amnat att undersoka varfor foretag
valutasakrar eller vilka underliggande faktorer som paverkar valet av valutasakringar hade en
kvalitativ metod varit att foredra.

2.8 Litteratursdkning

For att skapa en grund till studien har en omfattande litteratursokning genomforts.
Litteratursokningar gors i syfte att undersoka den befintliga kunskapsmassan kring ett amne
med ett kritiskt 6ga for att sedan finna végledning in i den nya forskningen (Collis & Hussey,
2021, s.10). Inom saval kvalitativ som kvantitativ forskning ar litteratursokningen en viktig del
i forskningsprocessen eftersom den végleder forskaren i uppbyggnaden av dmne, problem och
hypotes (Nenty, 2009, s.25). Under det inledande avsnittet har litteratur anvants for att styrka
de forskningsgap som har identifierats och fortydliga problematiken kring @mnet. Under den
vetenskapliga metoden har sékningen avgréansats till litteratur som vagleder strukturen av
studien och de centrala val som har gjorts rorande kunskapssyn och forskningsmetod. Till den
teoretiska referensramen har litteratursokningen fokuserat pa tidigare forskning kring amnet
som ger stod till studien, samt litteratur och forskning kring relevanta externa faktorer.

Syftet med litteratursokningen var att identifiera och sortera ut relevant och tillforlitlig litteratur
samt tidigare forskning. Sékningen har genomforts primart via Google Scholar och Umea
Universitetsbiblioteks sokfunktion. Vid litteratursékningen avgransas resultaten till enbart de
vetenskapliga artiklar som har blivit referentgranskade, detta for att sékerstélla tillforlitligheten
av faktan. Aven tillforlitliga bocker samt webbsidor har funnits i sékningen, dar kallkritiken
har varit en vasentlig del i valet av litteratur. Nyckelord sasom currency hedging, futures and
forwards, valutasakringar, derivat och valutarisk har anvénts for att finna relevant litteratur.

2.9 Kallkritik

For att sakerstalla att studiens teoretiska grund &r av hég kredibilitet &r det viktigt att vara
kéllkritisk vid insamlingen av information. Thurén & Werner (2019, s.12) menar att det finns
fyra kriterier att beakta vid insamlingen av data och information for att forsakra sig om att
kallan &r tillforlitlig. Dessa ar dkthet, tidssamband, oberoende och tendensfrihet.



Akthet handlar om att kéllan inte ska vara forfalskad. Med detta menas att det ska kunna starkas
att kallan &r vad den utger sig for att vara (Thurén & Werner, 2019, s.12). Insamlingen av
information till studiens inledning har delvis skett via svenska och europeiska myndigheter,
vilket anses vara trovardiga kéllor da det enligt 17 kap. 16 § Brottsbalken ar olagligt att utge
sig for att vara en myndighet om sadant inte ar fallet. Vidare har vetenskapliga artiklar anvants
for att belysa tidigare forskning, varpa dessa har varit expertgranskade av branschkollegor for
att styrka att forskningen ar sanningsenlig. For att forklara diverse begrepp och fenomen har
vissa webbsidor anvants, huvudsakligen fran olika finansiella institutioner vilket bor anses
uppfylla akthetskriteriet. Tidssambandet syftar till att desto storre tidsspannet ar fran tiden da
héndelsen intraffade och den beréattas, desto starkare skél finns det att betvivla den (Thurén &
Werner, 2019, s.12). Detta har tagits i beaktning genom att stka efter senare forskning, utéver
undantagsfall dér de allra forsta studierna varit relevanta.

De sista tva kriterierna Thurén & Werner (2019, s.12) belyser ar oberoende och tendensfrihet.
Att kéllan ska vara oberoende syftar till att den inte ska referera till en annan kalla, vilket har
tagits i beaktning genom att priméart finna information genom foérstahandskéllor. Slutligen
syftar tendensfrihet till att kéllan ska vara fri fran politiska, ekonomiska och personliga
incitament. Detta kriterium anses dven vara uppfyllt da de vetenskapliga artiklarna som har
anvants har publicerats av etablerade forskare och har som tidigare namnt blivit kritiskt
granskade av branschkollegor. Detta styrker att ké&llorna karaktériseras av viss objektivitet och
bor darfor anses vara opartiska.

2.10 Etiska aspekter

Forskningsetik syftar till vikten av att forskningen féljer etiska normer och relevanta regelverk,
samt att forskningen utfardas pa ett professionellt satt (Collis & Hussey, 2021, s.27). All
European Academies beskriver i sin utgdva “Den europeiska kodexen for forskningens
integritet” att det finns fyra principer att forhélla sig till for att sékerstélla god forskningssed
vid genomforandet av sin studie. Dessa ar tillforlitlighet, arlighet, respekt och ansvarighet
(Allea, 2018, s.6). Tillforlitligheten beror huruvida forfattarna sakerstaller kvaliteten pa
forskningen i man av design, metod och analys. Detta har tagits i beaktning genom att noga
overvéga valen kring faktorerna for att sakerstélla att det ar det mest lampade. Arligheten syftar
till hur forskningens resultat rapporteras pa ett rattvist, fullstandigt samt objektivt satt, vilket
kommer sédkerstallas genom ett transparent resultat och analyskapitel. Respekt bor finnas for
forskningsdeltagare, ekosystem, samhalle och miljo, vilket inte blir aktuellt i denna studie da
den baseras pa sekundardata samt inte har ndgon negativ effekt pa varken ekosystem, samhélle
eller milj6. Slutligen &r den sista principen att forhalla sig till ansvarighet, vilket innebéar att
forfattarna tar ansvar for sin forskning efter publicering.

Vidare finns det manga etiska aspekter att ta hansyn till vid forskning som inkluderar

respondenter, vilket blir irrelevant i denna studie da all data som bearbetas i analysen &r
sekundardata som kommer fran offentliga databaser.
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3. Teoretisk referensram

| foljande avsnitt kommer de teorier som ligger till grund for studien att presenteras. Teorier
kring hur véaxelkurser beter sig kommer att beskrivas ingaende dar kopkraftsparitet spelar en
central roll. Darefter kommer de olika makrofaktorer som ska undersokas att beskrivas samt
de olika typerna av valutaexponeringar. Vidare kommer &ven de olika derivaten for att skydda
sig mot valutarisker att forklaras mer djupgaende. Avslutningsvis kommer ett avsnitt kring
tidigare forskning runt @mnet.

3.1 Vaxelkursteori

Det finns manga olika teorier som forklarar hur reala véxelkurser beter sig, varpa en av de
forsta introducerades av den svenske nationalekonomen Gustav Cassel redan ar 1918. Cassel
(1918, s.413) fann i sin studie att det primart ar forhallandet mellan den interna képkraften och
varorna i vardera land som sétter vaxelkurserna mellan tva lander. Detta ar nagot som kallas
kopkraftsparitet. Teorin menar att pa en effektiv marknad &r prisnivan i ett land densamma som
prisnivan i ett annat land tillsammans med den nominella vaxelkursen mellan landernas tva
valutor (Lothian & McCarthy, 2002, s.230). Alltsa betraktas véaxelkursen i képkraftspariteten
som nivan pa den nominella vaxelkursen, vilket innebéar att ett lands valutaenhet bor ha en
exakt lika stark kopkraft i en utlandsk ekonomi som i sin inhemska, nér den vaxlas till den
utléndska valutan (Taylor, 2003, 5.437).

Daremot rader det delade meningar kring huruvida kopkraftspariteten faktiskt ar tillampbar i
verkliga sammanhang. Stockman (1980, s.673) menar att vaxelkurserna de facto &r mer volatila
an inflationstakt och de relativa prisnivaerna, vilket innebdr att teorin om kopkraftsparitet inte
langre haller. Lothian & McCarthy (2002, s.230) menar att vaxelkurserna pa kort sikt snarare
forandrades pa grund av slumpmassiga variabler och att kopkraftspariteten var mer applicerbar
pa langre sikt. Valutarisker och transaktionsexponeringar ar nagot som beaktas ur ett kortsiktigt
perspektiv. Darfor anser forfattarna Kinnwall & Norman (1994, s.132) att det ar av vikt for
foretagen att ta valutasékringar i beaktning nar de gor affarer i utlandska valutor da
fluktuationerna i vaxelkurserna kan ha negativa effekter pa framtida kassafloden.

Den monetéra véxelkursmodellen &r ytterligare en teori kring vaxelkursbeteenden, som menar
att det &r nationernas relativa grad av produktion samt penningmangd som avgor de nominella
vaxelkurserna mellan valutorna. Trots att detta &r en valetablerad teori som har fatt mer
uppmarksamhet pa senare ar finns det begransade bevis pa att teorin faktiskt har visat sig
framgangsrik (Basher & Westerlund, 2008, s.506). Vidare menar portféljbalansmodellen att
vaxelkurser avgdrs genom en vardering av utbud och efterfragan pa landernas tillgangar
tillsammans med en riskpremie i ranteparitetsvillkoret. VVarderingen gors eftersom landernas
tillgangar inte ar perfekta substitut mot varandra och denna teori antar inte kopkraftsparitet-
villkoret (Cushman, 2006, s.306).

En fast vaxelkurs innebdr att ett land binder sin inhemska valuta mot ett annat lands valuta,
exempelvis euron eller dollarn. Vissa lander har valt att fixera sin vaxelkurs mot en fast niva
av annan typ av vardematare, vanligtvis guld (Chen & Ward, 2019, s.158). Trots sitt namn sa
kan forandringar i en fast vaxelkurs ske via politiska beslut, daremot &r det inte sa vanligt
férekommande. En hdjning av en fast véaxelkurs kallas revalvering och motsvarande kallas en
sankning for devalvering (Adeyemi & Ajibola, 2019, s.181). Med rorlig vaxelkurs menas att
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den inhemska valutan ror sig oberoende av andra valutor, det som bestdimmer vaxelkursen &r
utbud och efterfragan pa marknaden (Helpman & Razin, 1982, s.729). En héjning av en rorlig
vaxelkurs kallas appreciering och en sénkning kallas depreciering (Bahmani-Oskooee &
Bahmani, 2015, s.1).

Fordelarna med fast vaxelkurs visar sig framst vid osdkra marknadsforhallanden och
ekonomisk ovisshet. Daremot sa begransar en fast vaxelkurs centralbanker fran att fora
penningpolitik, vilket kan leda till svarigheter att ddampa konjunkturcykler (Calmfors et al.,
2015, s.275). Vidare menar forfattarna (2015, s.275) att en rorlig vaxelkurs Overlag &r att
foredra, da centralbanken kan anvanda penningpolitisk stimulans for att paverka det
ekonomiska laget pa kort sikt. Argumentet mot flytande véxelkurs ar att den kan fluktuera
kraftigt under perioder, vilket &r en osakerhet for de aktorer som agnar sig at internationell
handel (Calmfors et al., 2015, 5.275).

Pa medellang sikt har inte valet mellan fast och rorlig vaxelkurs nagon betydelse, da den reala
vaxelkursen blir desamma oavsett vilket vaxelkurssystem som tillampas (Armelius, 2023). Pa
kort sikt har det daremot en paverkan, vilket innebdr att svenska foretag maste ta hansyn till
andra valutor nar de handlar utanfor rikets granser da den svenska kronan ar en rorlig vaxelkurs.
Ogynnsamma fluktuationer i den svenska kronkursen kan leda till reala férluster i foretagens
kassafloden, vilket innebér att valutasakringar kan vara ett nédvandigt verktyg for att skydda
sig mot dessa typer av forluster (Kinnwall & Norman, 1994, 5.132).

Adler & Dumas (1984, s.42) menar ddaremot att en valuta inte ar riskabel pa grund av att
devalvering &r trolig att intraffa. Ar storleken samt tidpunkten for devalveringen kand sedan
innan hade det inte utgjort en riskfaktor alls och en svag valuta kan darfér vara mindre riskabel
an en stark valuta. Riskerna uppkommer i samband med osdkerheten kring
véaxelkursforandringar, dar foretagen har en ovisshet kring huruvida den framtida skulden eller
fordringen i utlandsk valuta kommer skilja sig at fran det forvantade ursprungliga vérdet.

Sammanfattningsvis utgor volatilitet i inhemska och utlandska véaxelkurser en risk for svenska
internationella bolag, i synnerhet eftersom den svenska kronkursen préaglas av en rorlig
vaxelkurs. Detta innebdr att foretagen som bedriver internationell handel utsatts for
valutaexponeringar, vilket kommer att forklaras mer ingaende i foljande avsnitt.

3.2 Makrofaktorer

Da studien avser att undersdka huruvida det finns ett samband mellan l6nsamheten hos
valutaterminer och externa marknadsfaktorer, kommer dessa presenteras nedan. Ekonomiska
makrofaktorer utgor det som kallas makromiljon och kan beskrivas som mer omfattande
samhalleliga faktorer som paverkar foretags forutsattningar pd kort och lang sikt. Dessa
faktorer har foretaget ingen paverkan pa och far saledes anpassa sig efter. Makromiljon kan
bestd av exempelvis ekonomiska, politiska eller legala faktorer (Kotler & Armstrong, 2018,
5.92).

De makrofaktorer som har valts ut infor studien ar inflation, BNP samt konjunkturcykel. Valet
bakom dessa faktorer grundar sig i PESTEL-ramverket, vilket bestar av politiska, ekonomiska,
sociala, teknologiska, ekologiska och legala faktorer som paverkar den externa affarsmiljon
som foretagen befinner sig i. Detta ramverk anvands for att forsta makromiljon och saledes
kunna ta vara pa moéjligheter och reducera risker (Issa et al., 2010, s.3). Den ekonomiska
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makromiljon bestar till stor del av dessa utvalda faktorer, varpa de har valts att inkluderas i
studien.

3.2.1 Inflation

Inflation intréffar nar allménna prisdkningar sker i ett land, vilket resulterar i att samhaéllet inte
langre har samma kopkraft. Konsumenter och foretag far saledes farre varor och tjanster i sin
varukorg for samma mangd pengar (SCB, 2023a). Hojs priset pa enskilda varor eller tjanster
sker relativa prisforandringar, vilket inte raknas in i inflationsmattet. Daremot kan relativa
prisforandringar leda till allmanna prisforandringar, exempelvis genom tkade energi- eller
drivmedelspriser. Relativa prishéjningar i exempelvis energi 0kar kostnaderna for foretagen
som i sin tur behdver hoja priserna pa sina varor och tjanster och saledes har en allman
prisokning intraffat (Riksbanken, 2022). Monetdra myndigheter har under de senare
decennierna implementerat en penningpolitisk innovation kallad inflationsmalet.
Inflationsmalet syftar till en uppskattning av inflationstakt som centralbankerna offentliggor
och sedan aktivt arbetar med hjalp av olika monetéara verktyg for att styra den faktiska
inflationen mot (Lin & Ye, 2012, 5.1202).

Inflation och véxelkurs har ett visst samband. | lander som anvéander en valuta med en rorlig
vaxelkurs tenderar de monetara myndigheterna, exempelvis centralbanker, att svara pa
valutarorelser nar de &r sa pass omfattande att de paverkar inflationen (Ha et al., 2020, s.2).
Foresprakare for den monetara vaxelkursmodellen som beskrevs tidigare menar att inflationen
inrikes och de nominella vaxelkursforandringarna ar sa pass forenade med varandra att
stabilitet i en av faktorerna darfor innebér stabilitet i den andra likvél (Kara & Nelson, 2003,
s5.605). Nedan visar Figur 1 hur inflationen har forandrats procentuellt dver tid i Sverige,
Euroomradet samt USA.

Figur 1: Historisk inflation (SCB, 2021).
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3.2.2 BNP

Bruttonationalprodukten (BNP) &r ett samhallsekonomiskt matt som anvands for att mata ett
lands ekonomiska aktivitet under en specifik tidsperiod. Syftet & med andra ord att mata
storleken pa landers ekonomier, samt att kunna jamfora ekonomisk tillvéxt dver ett tidsintervall
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(SCB, 2022). BNP bestar av olika komponenter, varav den forsta ar privat konsumtion. Denna
del motsvarar de produkter och tjanster som hushallen koper. Denna del utgor den storsta
komponenten av BNP (Calmfors et al., 2015, s.30). Nésta del av BNP ar bruttoinvesteringar,
vilket ar foretagsinvesteringar i nya anldggningar och inventarier. Avslutningsvis &r den sista
delen den offentliga sektorns konsumtion. Slutligen sa maste import dras av fran totala
konsumtionen, da det &r handel av varor och tjanster fran andra lander, sedan ska export adderas
da det &ar utlandsk konsumtion av inhemska varor och tjanster. Skillnaden mellan export och
import kallas for nettoexport eller handelsbalans (Lismana et al., 2022, s.681).

Under det fjarde kvartalet 2022 uppmattes handelsbalansen i Sverige till 85 miljarder kronor.
Det var en markant ékning av bade import och export jamfort med motsvarande kvartal 2021.
Okningen var likvardig mellan export och import, vilket medfor ett handelsoverskott som ar
ungefar pa samma niva som foregaende ars kvartal, vilket uppgick till 86,5 miljarder kronor
(SCB, 2023b).

Sett dver tid har det skett en 6kning av bruttonationalprodukten, men en stor del av 6kningen
kan forklaras av prisokningar snarare an okad produktion och stdrre kvantitet av varor och
tjanster. For att tydligare kunna skilja pa de bakomliggande faktorerna finns det olika sétt att
berdkna BNP. Nominell BNP ar summan av slutforbrukning av samtliga varor och tjanster som
producerats multiplicerat med deras lI6pande priser. Nominell BNP ¢kar saledes over tid till
foljd av att produktionen historiskt sett ocksa brukar 6ka, samt att d&ven priser brukar stiga med
tiden. Till skillnad fran nominell BNP sa berdknas real BNP mot fasta priser, sett till ett
referensar. Detta for att kunna urskilja forandringar i produktion bortsett fran prisforandringar
(Calmfors et al., 2015, s.13).

Vidare finns ett ytterligare BNP-matt som beraknas vid maximalt resursutnyttjande vad galler
arbete och kapital vid stabil inflationsniva, detta matt kallas potentiell BNP. Huvudsakligen
anvands potentiell BNP som en mattstock for det faktiska BNP, dar avvikelsen ger en direkt
indikation pa var i konjunkturcykeln som ekonomin befinner sig i. Avvikelsen kallas BNP-gap
och i de fall dar den faktiska BNP-nivan dvertraffar den potentiella BNP-nivan ror det sig om
en hogkonjunktur och det motsatta galler for en lagkonjunktur (Orphanides & van Norden,
2002, s.569). | denna studie kommer nominell BNP att anvandas eftersom det utgdr den
faktiska BNP, jamfort med potentiell BNP som visar den niva som produktionen skulle uppnatt
om de tillgangliga produktionsfaktorerna skulle varit fullt utnyttjande.

Den storsta skillnaden mellan inflation och BNP dr att inflationen mater forandringar i
prisnivan pa varor och tjanster, medan BNP mater forandringar i kvantitet och véarde av
producerade varor och tjanster. Aven om bada matten ar viktiga for att forstd hur en ekonomi
presterar, tillhandahaller de olika typer av information och anvénds for olika andamal. Hog
inflation kan leda till minskad kopkraft och minska det reala véardet av BNP, medan en vaxande
BNP kan bidra till att minska inflationstrycket i en ekonomi (Hasanov & Omay, 2011, s.17).

Huruvida BNP och véxelkurser har ett samband finns det divergerande uppfattningar om i
tidigare forskning, detta tros vara en foljd av att tidigare studier har genomforts i ekonomier
som saknar likhet med varandra. Dikkaya & Donar (2017, s.97) fann i sin studie kring
sambanden mellan oljepriser, BNP och véxelkursen i Azerbajdzjan & Kazakstan att en
kausalitet fanns mellan véxelkurs och BNP i bada landerna. Kausaliteten var daremot
enkelriktad fran BNP till vaxelkurs i Azerbajdzjan och fran vaxelkurs till BNP i Kazakstan.
Skillnaden pa de tva landerna var att Azerbajdzjan har en fast vaxelkurs medan Kazakstan har
en rorlig véxelkurs.
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3.2.3 Konjunkturcykler

Det sker hela tiden forandringar i den ekonomiska aktiviteten i samhallet. BNPs avvikelse fran
jamviktsnivan pa potentiell BNP beskriver i vilken fas av konjunkturcykeln ekonomin befinner
sig. Perioden som det tar for ekonomin att genomga en hégkonjunktur och en lagkonjunktur
kallas for konjunkturcykel (Orlova et al., 2020, s.171). Det beraknas ta ungefar fem till atta ar
for en ekonomi att ta sig igenom en konjunkturcykel (Pagan, 1997, s.10).

En hoégkonjunktur kdnnetecknas av snabbt 6kande ekonomisk aktivitet, till foljd av en stor
efterfragan pa varor och tjanster samt lag arbetsldshet. Den hoga sysselsattningen ger en stark
kopkraft hos hushallen, vilket resulterar i en stigande konsumtion av varor och tjanster. Dock
finns det dven ett flertal negativa konsekvenser med en hégkonjunktur. Exempelvis kan foretag
fa svarigheter att producera tillrackligt med varor for att matta efterfragan, vilket kan leda till
brist pd kompetent personal och andra resursbrister. Det kan dven leda till en hogre prisniva till
foljd av en forhojd efterfragan vilket pa sikt kan hoja inflationen i ett land (Tsen, 2010, 5.625).

En lagkonjunktur innebér en avtagande efterfragan pa varor och tjanster, vilket leder till
minskad konsumtion. Detta i sin tur leder till att féretagen producerar mindre och deras intakter
minskar, som konsekvens okar arbetslosheten och staten far in mindre i skatteintakter.
Lagkonjunkturer kan orsakas av chocker i ekonomin som i sin tur paverkar den aggregerade
efterfragan (Crucini et al., 2011, s.173).

Bade hogkonjunkturer och lagkonjunkturer delas in i tva faser vardera. Dessa kallas
konjunkturuppgang samt konjunkturavmattning (Samuelsson, u.d). | Figur 2 visas hur
konjunkturen gar igenom tva faser i lag- och hogkonjunktur. Dessa faser avgors beroende pa
om den faktiska BNP véxer snabbare eller langsammare jamfcrelsevis med potentiell BNP
(Nilsson, 2018, s.76). En lagkonjunktur kan delas in i reflation och aterhamtning. Reflation
karaktariseras av en konjunkturnedgang, vilket innebér att det faktiska BNP &r lagre och har en
langsammare tillvaxttakt &n det potentiella BNP. Den andra fasen av en lagkonjunktur kallas
for aterhamtning och beskriver det tillstand i ekonomin dar det faktiska BNP ar lagre an det
potentiella men har en snabbare tillvaxttakt. Vidare menar Nilsson (2018, s.76) att en
hogkonjunktur delas in i faserna dverhettning och nedgang. Med Gverhettning menas att den
radande efterfragan okar i en kraftig takt och produktionssidan har svarigheter att tillgodose
behoven. Det innebar saledes att det faktiska BNP vaxer snabbare. Nar tillvaxttakten pa faktiskt
BNP bdorjar avta och understiger det potentiella BNPs tillvéxttakt, befinner sig ekonomin i en
nedgangsfas. Vilket medfor att resursutnyttjandet och efterfragan kommer att dampas (Nilsson,
2018, s.77).
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Figur 2: Konjunkturcykel. (1G, 2023).
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Relationen mellan konjunkturcykler och vaxelkurser kan beskrivas som komplex, men teorier
visar pa att det finns ett samband mellan rorelser i vaxelkurser som orsakas av chocker som
driver konjunkturen. Teorierna menar att en reducering av det aggregerade utbudet bor leda till
en appreciering i vaxelkursen medan en autonom nedgang i den aggregerade efterfragan leder
till en depreciering (Chadha & Prasad, 1997, s.328). Chadha & Prasad genomfdrde en studie i
Japan dér resultatet visade att de reala vaxelkursforandringarna drivs av nominella chocker och
forandringar i efterfragan, medan forandringar i utbud spelade en mindre roll (1997, s.350).
Den japanska valutan yen préglas likt den svenska kronan av en rorlig vaxelkurs.

Sammanfattningsvis utgor dessa tre makrofaktorer som tidigare ndmnt en del av makromiljon
som de svenska foretagen befinner sig i. Makromiljon bestar av faktorer som &r utanfor
foretagens egen kontroll men som i allra hogsta grad paverkar foretagens forutsattningar pa
kort och lang sikt. Dessa inkluderas i studien for att undersoka huruvida vissa
marknadsforhallanden ar mer gynnsamma att valutasékra i, sa att foretagen pa sa vis kan
uppskatta vilka tidpunkter en valutasékring kan vara nédvandig.

3.3 Valutaexponering

For foretag som handlar med utlandska valutor uppstar risker pa grund av volatiliteten i den
inhemska eller utlandska véxelkursen. Foretagen star séledes infor valutaexponeringar som kan
resultera i positiva eller negativa effekter pa framtida kassafloden, lonsamhet eller
marknadsvéarde (Dumitrescu, 2009, s.359). Valutaexponeringar kan delas upp i tre
overgripande kategorier, transaktionsexponering, omrakningsexponering och ekonomisk
exponering (Larsson, 2008, s.417). Foljande avsnitt kommer att beskriva exponeringarna mer
ingaende med fokus pa transaktionsexponeringar da dessa har inkluderats i studien.

3.3.1 Transaktionsexponering
Transaktionsexponering ar den valutarisk som uppstar nar det finns en fordréjning mellan

tidpunkten da det finansiella atagandet ingas och tidpunkten da den ska regleras. Risken
uppkommer da det kan ske forandringar i den utlandska vaxelkursen under I6ptiden, vilket
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innebér att kopeskillingen réaknad i inhemsk valuta kan skiljas at pa betalningsdagen (Arcelus
etal., 2012, s.552).

McCarthy (2000, s.52) menar att ett foretag som star infor transaktionsexponeringar har tva
val, att skydda sig mot risken eller att vara fortsatt osékrade. Att vélja att inte skydda sig mot
riskerna alls finns det stod for inom ett flertal valetablerade teorier sasom kdpkraftsparitet eller
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Kopkraftspariteten menar som tidigare namnt att
vaxelkurserna och inflationen automatiskt anpassar sig efter varandra och CAPM menar att
valutarisker klassas som osystematiska och kan darfor diversifieras bort. Daremot har de
potentiella konsekvenserna fran transaktionsexponeringar en direkt paverkan pa foretagens
finansiella resultat, eftersom de paverkar storleken pa framtida in- och utbetalningar (Larsson,
2008, s.417). Resultaten av de kontrakterade forpliktelserna far en paverkan pa framtida
kassafloden och det ar darfor viktigt for foretag att uppskatta storleken pa exponeringen och
sedan anpassa valutasédkringsmetoden for att minimera valutarisken (Dumitrescu, 2009, 5.359).

Barsum & @degaard (2005, s.143) fann i sin studie kring valutasékringar bland norska icke-
finansiella bolag att de foretagen som valde att inte valutasékra mot transaktionsexponeringar
var bland annat storre foretag som var tillrackligt finansiellt stabila for att kunna klara av de
konsekvenserna valutafluktuationerna kunde ha pa foretagens kassafloden. Daremot fann
Alanzi (2020, s.122) att sma foretag inte valutasdkrar mot transaktionsexponeringar pa grund
av brist pa resurser eller kompetenser.

Allatransaktionsexponeringar leder daremot inte till forluster. Har ett foretag skulder i utlandsk
valuta sa& kommer detta redovisas som en vinst om den utlandska valutan férsvagas och
foretaget har saledes tjanat pa att inte valutasakra transaktionen (Larsen & Freeman, 1996,
s.67). Sammanfattningsvis ar det darfor svart for foretag att veta nar en sakring mot en
transaktionsexponering kommer att I6na sig. VVad galler bolag med begransade resurser eller
kunskaper kan det leda till att valutasékringar uteblir helt da sakringen kan leda till en forlust
likvél som en vinst.

3.3.2 Omréakningsexponering

Omrékningsexponering uppstar nar en koncern har utlandska dotterbolag som redovisar i annan
valuta @n moderbolaget. Exponeringen sker ndr moderbolaget ska upprétta bokslut for
koncernen och saledes behéver rakna om dotterbolagens rakenskaper till den inhemska valutan
(Larsson, 2008, s.417). Daremot menar Hagelin (2003, s.56) att den allménna
rekommendationen fran tidigare litteratur inom amnet ar att sakringar mot denna typ av
exponering inte ar nodvandig. Argumentet bakom detta grundar sig i att omrakningsvinsterna
eller forlusterna som kan uppsta tenderar att ha liten paverkan pa kassaflodet och kan ofta vara
en dalig estimation pa hur de paverkar reala forandringar i foretagets varde.

3.3.3 Ekonomisk exponering

Den sista typen av valutaexponering bendmns som ekonomisk exponering, vilket kan
definieras som till vilken grad oférutsedda fluktuationer i valutakurser paverkar framtida
kassafloden for foretagen. Till skillnad fran transaktionsexponeringen som uppstar nar foretag
har fordringar eller skulder i utlandsk valuta syftar denna typ av exponering pa hur framtida
vaxelkursen paverkar foretagens konkurrensposition (Sikawar & Gupta, 2018, s.967).
Forfattarna menar att den ekonomiska exponeringen paverkar foretagens operativa kassafléden
och marknadsvarde, da vaxelkurserna far en inverkan pa import och export. Blir den inhemska
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vaxelkursen svagare paverkar detta lokala foretag eftersom de internationella foretagen kan
importera billigare och saledes far en mer konkurrenskraftig position.

3.4 Valutasakringar

Nar foretagen stélls infor valutarisker kan de inga i olika externa avtal med en tredje part for
att saledes overlata risken mot betalning (Wramsby & Osterlund, 1993, s.284). Vilket typ av
avtal samt typ av instrument som &r bast lampat ar déremot situationsberoende och behdver
overvagas mot faktorer sasom storleken pa foretaget, dess riskprofil eller grad av exponering
(DeMaskey, 1995, s.40). Det finns olika typer av interna valutasdkringar som foretag kan
anvanda sig av. En av dessa metoder & matchning vilket gar ut pa att foretag balanserar
samtliga av sina fordringar och skulder i samma valuta (Harasztosi & Katay, 2020, s.1). Ett
annat alternativ som foretag kan anvénda sig av ar valutakonton, vilket innebér att foretag har
olika konton for varje valuta som de anvander sig av. Detta dr en vanligt forekommande strategi
for foretag som aterkommande har in- och utbetalningar i samma valuta (Ong, 2017, s.1235).
Auvslutningsvis finns det dven en intern metod som kallas netting. Netting kan beskrivas som
en process dar man kvitterar befintliga in- och utbetalningar i syfte att minska det totala antalet
transaktioner. Detta kan dven minska den totala exponeringen samt den systematiska risken
(Garratt & Zimmerman, 2020, s.1). De interna valutasékringarna kommer inte att behandlas i
denna studie.

Utover de interna metoderna sa finns det dven externa valutasékringar. Externa valutasékringar
tar ofta form i derivat, vilket innebar en tillgang vars varde bestdms av en underliggande
tillgangs varde (Chisholm, 2010, s.1). Nedan kommer de vanligast forekommande derivaten
beskrivas mer ingaende.

3.4.1 Valutaterminer

Terminskontrakt &r ett av de vanligaste derivaten nér det kommer till externa valutasékringar.
Ett terminskontrakt ingds mellan tva parter och innebéar ett avtal om att kopa eller sélja en
tillgang vid ett kommande tillfalle till ett forutbestamt pris (Brooks et al., 2001, s.31). Nér
foretag anvander terminskontrakt i utlandsk valuta innebér det att de intar en lang position i
kontraktet och gar da med pa att kopa valutan till en forbestamd véxelkurs vid ett framtida
datum. Motparten, som ofta ar en bank eller annan finansiell institution, intar en kort position
och gar da med pa att sélja valutan till den bestamda vaxelkursen (Bodie et al., 2014, s.771).
Syftet med valutaterminer &r att minska valutariskerna som medférs vid handel med utlandska
valutor genom att sakra framtida kassafloden till en kand vaxelkurs och pa sa satt ha kannedom
om den verkliga framtida kostnaden eller intdkten (Allayannis et al., 2012, s.65). Broll (1997,
S.475) menar att det ar av vikt for internationella firmor som har intresse for verksamhetens
Ionsamhet och riskexponering att balansera en avistamarknadsposition med en kontrér lang
position i ett valutaterminskontrakt.

Vid ett terminskontrakt ar bagge parterna forpliktade att fullfolja valutaaffaren da kontrakten
ar lagligt bindande, vilket innebdr att kontraktet kan leda till en valutavinst eller forlust for
foretaget da den faktiska vaxelkursen kan skilja sig fran den kontrakterade terminskursen
(Jarrow & Oldfield, 1981, s.374). Vaxelkurserna i terminskontrakten bestdms genom
ranteparitet, det vill sdga skillnaden i ranteniva mellan de tva aktuella valutorna.
Terminskurserna anges som salj- och kdpkurser, saledes blir differensen mellan terminskurs
och spotkurs en eventuell vinst eller forlust for séljaren och omvant for képaren (McCarthy,
2000, s.53). Prissattningen for en valutatermin bestdms av foljande ekvation:
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Mx(R1—R2)xD
(360x100)

f=

Dar:

f = Terminspriset

M = Den aktuella spotkursen

(R1 - R2) = Rénteskillnaden mellan de tva valutorna
D = Kontraktets I6ptid

| det engelska spraket benamns terminer som futures och forwards, vilket innebér tva olika
typer av terminskontrakt. Den svenska Gversattningen &r daremot terminer for bada typerna av
kontrakt, varpa de kommer att bendgmnas som futures och forwards i foljande del. Den storsta
skillnaden pa dessa tva typer av terminskontrakt ar nar vinsten eller forlusten for valutaaffaren
realiseras. Med ett forwardkontrakt realiseras detta i samband med forfallodagen pa kontraktet.
Vid ett futureskontrakt déremot realiseras vinsten eller forlusten vid stdngningen av varje
handelsdag hos maklarhuset dar kontraktet har ingatts (Chow et al., 2000, s.216). Denna studie
kommer att uteslutande behandla forwardkontrakt.

Vidare finns ytterligare en variant pa terminskontrakt, sa kallade Non-Deliverable Forward
(NDF). Dessa terminer anvands till icke-konvertibla valutor som omfattas av restriktioner. Det
som skiljer terminerna at ar primart hur likvideringen sker nar kontraktet har l6pt ut, da en NDF
avvecklas via en kontantavrakning snarare an en traditionell utvéxling av de berérda valutorna
(Wang et al., 2014, s.116). Da de utvalda valutorna till denna studie inte omfattas av
restriktioner och saledes ar konvertibla valutor, kommer traditionella valutaterminer anvandas
i undersokningen.

3.4.2 Valutaoptioner

En valutaoption &r ett finansiellt instrument som foér innehavaren av optionen innebér en rétt,
men inte en skyldighet, att kdpa eller sélja en valuta for en forutbestdmd kurs vid ett framtida
datum. Valutaoptioner anvands som en sakerhet mot stora svangningar i valutakurser, for vilka
man betalar en premie. Det som sarskiljer en valutaoption fran ett terminskontrakt &r
valmojligheten for innehavaren att nyttja optionen eller inte (Bodie et al., 2014, s.679).
Daremot har optioner, likt terminer, en rad villkor som maste fullféljas vid ett eventuellt avtal.
Optionen maste utnyttjas vid ett forutbestamt datum, till ett visst premiepris. Huruvida optionen
gar att utnyttja innan sitt forfallodatum eller inte beror pa om det &r en sa kallad amerikansk
eller europeisk option. Europeiska optioner gar enbart att utnyttja pa sitt forfallodatum, medan
amerikanska optioner kan utnyttjas pa valfritt datum fram till och med forfallodagen
(McCarthy, 2000, s.54).

Chisholm (2010, s.111) menar att valutaoptioner har flera anvandningsomraden och kan
anvéndas i syfte att hantera valutarisk genom att sédkra framtida kassafloden i utlandsk valuta
men dven for spekulation i vinstsyfte. Valutaoptioner kan anvandas i vinstsyfte genom att
spekulera pa framtida rorelser i den aktuella véaxelkursen, saval som de kan anvandas till att
forbattra avkastningen pa placerat kapital i utlandsk valuta. | riskhanterings syfte daremot
anvands optionerna for att minska eventuella forluster i framtida kassafléden pa grund av
ovantade eller ogynnsamma fluktuationer i endera vaxelkurs (Chisholm, 2010, s.112).
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Fordelarna med valutaoptioner gentemot terminskontrakt ar att kostnaden for att anvanda
derivatet aldrig kommer 6verstiga premien, samtidigt som foretaget kan ha fordel i att
vaxelkursen ror sig i en gynnsam riktning. Ror sig vaxelkurserna oférdelaktigt har koparen av
optionen valet att avsta utnyttjandet av optionen och har saledes endast forlorat den forbetalda
premien. Ett terminskontrakt innebdar att parterna forpliktar sig till en forutbestamd vaxelkurs
som skall gélla vid en framtida transaktion, medan en option snarare fungerar som en forsékring
mot en eventuell forlust pa grund av vaxelkursforandringar (Brooks et al., 2001, s.30).
Premiekostnaden for en valutaoption brukar daremot 6éverstiga transaktionskostnaderna som
uppkommer vid ett terminskontrakt (Kinnevall & Norman, 1994, s.124).

Med tanke pa studiens omfattning har detta derivat exkluderats. For att kunna inkludera
optioner i studien behdver antaganden goéras om vilken typ av option som ska undersdkas samt
hur optionerna ska prissattas. Sammanfattningsvis ar optionerna nagot for komplexa for denna
typ av studie.

3.4.3 Valutaswappar

Swappar ar ett relativt nytt derivat och kan beskrivas som en portfolj av terminer. Swappen ar
ett langsiktigt avtal mellan tva parter, dar de kommer Gverens om att utvaxla specificerade
kassafloden vid ett forutbestamt framtida datum (Ross et al., 2003, s.793). En valutaswap
innebar att tva foretag kommer dverens om att utbyta tva valutor vid ett framtida datum och
involverar ofta ett utbyte av rantor och kapital i en valuta mot motsvarande i en annan. Detta
ar ett fordelaktigt derivat for foretag som bedriver verksamhet utomlands och déarfér gynnas av
att finansiera detta i den lokala valutan. Swapparna tillater saledes foretaget att kunna belana
sig till formanliga rantor i den lokala valutan och darmed minska kostnader for valutavéxlingar
samt valutarisker. Pa motsatt sida av valutaswapen star ett utlandskt foretag som hade gynnats
av belaning i det andra foretags inhemska valuta, darav gynnas bagge parterna av kontraktet
(Baba et al., 2008, 5.75).

Da valutaswappar kraver en motpart som éar villig att byta valuta vid ett specificerat tillfalle har
detta derivat valts att exkluderas ur studien.

3.5 Tidigare forskning
3.5.1 Kring valutasadkringar med derivat

Valutaexponeringar och de risker som tillkommer har kommit att bli ett relativt valutforskat
omrade sedan den internationella handeln tog fart och forskningen & numera omfattande.
Forskare har tagit sig an manga olika infallsvinklar kring &mnet och undersokt
foretagsspecifika faktorer och strategiska incitament till att anvénda sig av valutaséakringar
saval som de mer tekniska aspekterna kring derivaten som anvénds vid valutasékringar. Géczy
et al. (1997, 5.1350) undersokte i sin studie vilka bestammande faktorer som paverkade foretag
att anvanda sig av valutasakringar, varpa studiens resultat indikerar att en kombination av goda
tillvaxtmojligheter och samre tillganglighet till bade intern och extern finansiering hade en
stark korrelation med sannolikheten att anvénda valutaderivat som sékringsstrategi. Vidare
fann forfattarna att foretagen som anvander sig av sakringar generellt sett ar storre an icke-
anvandare, samt att dessa foretag karaktériseras av storre institutionellt dgande.
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Forskarna Allayannis & Weston (2001, s.273) fann i sin studie pa 720 large cap foretag i USA
att anvandning av derivat vid valutariskhantering hade en positiv korrelation med
foretagsvardet. Studiens resultat visar att bland urvalsforetagen hade de féretag som exponeras
mot valutarisker och anvande sig av valutaderivat som sadkringsstrategi ett 4,87% hogre
foretagsvarde an de foretag som avstod fran anvandandet av valutaderivat och bestod osékrade.
Forfattarna Lou & Wang (2018, s.129) fann &ven de i sin studie att Kinesiska foretag som
anvander sig av derivat som hedgingstrategi generellt har ett hogre foretagsvarde. Sambandet
var starkare nar ekonomin blomstrade eller nér vaxelkursen deprecierades. | kristider var
sambandet svagare. Korrelationen mellan derivatanvandning och foretagsvarde visade sig aven
stdamma for foretag i Malaysia, dven om anvandningen av derivat i den marknaden inte &r lika
utbrett (Pyeman et al., 2019, s.313).

Hill & Schneeweis (1982, s.103) undersokte effektiviteten hos terminskontrakt nar verktyget
var relativt nytt inom finansvarlden. Forfattarna fann att valutaterminerna lénade sig pa tre av
fem valutor samt att vid en langre 16ptid mellan skapandet av kontraktet och forfallodatum
bidrog terminerna med en storre riskreducering &n vid Kkortare tidshorisonter. Resultaten fran
Hill & Schneeweis studie har dels legat till grund i utvecklandet av hypoteser, da dven denna
studie har for avsikt att undersoka transaktionsspecifika egenskaper sasom storlek, valuta och
I6ptid. Varfor det anses relevant att undersdka igen grundar sig i att studien genomfdérdes for
over 40 ar sedan, varpa en stark utveckling i bade penningpolitik och riskhantering har skett
sedan dess, vilket kan ha forandrat forutsattningarna for att anvénda sig av valutaterminer. Till
skillnad fran Hill & Schneeweis fann forfattarna Morey & Simpson (2001, s.222) nar de enbart
tittade pa valutaterminernas lonsamhet i samband med olika Ioptider att det i samtliga fall
visade sig mer effektivt att vara helt osdkrade an att anvénda sig av terminer. Vidare har dven
senare forskning visat att vissa valutor har ett storre behov av att sékras &n andra. Forfattarna
Clark & Mefteh (2011, s.27) menar att det finns ett storre behov av att sdkra mot den
amerikanska dollarn nér den deprecierar medan andra valutor &n dollarn har behov av att sakras
bade om vaxelkursen i fragan apprecierar eller deprecierar.

Forfattarna George & Schroth (1991, s.116) tog en annan infallsvinkel till hanteringen av
valutaexponeringar och menar pa att implementeringen av en strategi for valutariskhantering
ar nodvandig pa grund av tva primara anledningar. Dels for att fluktuationer i utlandska valutor
har en stor paverkan pa vinstmarginal, kassafléden, marknadsandelar samt aktiedgarvarde. Men
aven for att hanteringen av valutaexponeringar kan ge konkurrensfordelar vid en effektiv
strategi. Forfattarna understryker dven att detta inte indikerar pa att foretagen bor anvanda
valutafluktuationer som en spekulationsstrategi for att spekulera pa framtida véaxelkurser, utan
att det &r ett nédvandigt verktyg for att hantera risker kopplade till handel med utlandska valutor
(George & Schroth, 1991, s.116). Detta ar forenligt med Strongin & Petsch (1999, s.27) studie
som menar att riskhantering generellt satt kan anvandas for att skapa konkurrensfordelar, vilket
dven stods av Merkert & Swidan (2019). Merkert & Swidan visar pa att internationella bolag
bor anvanda sig av en integrerad riskhanteringsstrategi kring valutarisker for att vinna och
underhalla konkurrensfordelar (2019, s.218). Vidare fann aven Aggarwall & Harper (2010,
5.1635) i sin studie utford i USA att inhemska nationella foretag med liten eller ingen handel
med utlandet ocksa utsatts for riskerna kopplade till vaxelkursforandringar. Argumentationen
bakom detta grundar sig i att foretagen som anvander sig av valutasakringar dven far
konkurrensfordelar vilket satter press pa de nationella féretagen som inte anvander sig av
derivaten.

Trots att manga studier har funnit positiva effekter av att anvanda sig av valutaderivat mot
valutarisker, finns det aven studier som visar pa brister i derivatens effektivitet att hantera

21



valutaexponeringar (Bae et al., 2017, s.446). Bali et al. (2007, 5.1078) fann i deras studie pa
icke-finansiella foretags anvandande av valutaderivat att sambandet mellan riskexponeringen
som foretagen star infor och anvandandet av derivat var mycket vagt. Darfor var sakringar med
hjalp av derivat oviktigt for framtida avkastning. Varfor dessa studier har fatt sa olika resultat
kan bero pa olika faktorer, vilket belyser forskningsgapet som identifierats infor denna studie.
Det saknas idag forskning kring vilka faktorer som paverkar nar valutasakringar med derivat
visar sig effektiva, vilket kan vara av vikt for foretag som ar ké&nsliga for valutakursforluster
alternativt har begransade resurser att allokera till kostnaderna som medfors vid
valutasakringar.

3.5.2 Kring makrofaktorer

Tidigare forskning inom omradet har avsett att undersoka hur olika makrofaktorer paverkar en
rorlig vaxelkurs. Den mangd forskning som gjorts har utformats pa varierande satt, med olika
makrofaktorer som jamférs med olika landers valutakurser. Mirchandani (2013, s.171)
undersokte varfor den indiska vaxelkursen deprecierade gentemot andra dominerande valutor
i véarlden och vilka makrofaktorer som skulle kunna paverka valutans volatilitet. De undersokta
faktorerna var inflation, ranta, utldndska investeringar och BNP-tillvaxt. Studien fann en
korrelation mellan inflation och véaxelkurs. Vidare upptacktes ocksa ett svagt positivt samband
mellan BNP och véaxelkurs, men denna faktor paverkar genom ett flertal olika indirekta kanaler
via exempelvis import och export. Ytterligare forskning av Saeed et al. (2013, s.185) avsag
ocksa att undersdka korrelationer mellan makrofaktorer och en rorlig vaxelkurs, denna studie
upptackte ingen ndmnvérd korrelation mellan BNP och véxelkurs.

Vad géller sambandet mellan inflation och rorlig vaxelkurs har det daven dér gjorts en del
studier. Chiaraah & Kwame Nkegbe (2014, s.84) studerade hur penningpolitik, BNP-tillvéxt
och vaxelkurs paverkade inflationen i Ghana. Resultatet av studien visade att pa lang sikt har
den inhemska penningpolitiken, i form av penningméngd, betydande paverkan pa inflationen.
Pa kort sikt visade sig sambandet vara svagt. Forfattarna redovisar aven att studiens resultat
inte kunde bekrafta nagot langsiktigt samband mellan véxelkurs och inflation. Detta samband
har &ven undersokts i Storbritannien av Kara & Nelson (2003, s.605), aven denna studie
upptackte ett svagt samband mellan inflation och véxelkurs.

Fluktuationer i vaxelkurser har en paverkan pa valutaderivat i och med att vaxelkursen utgor
den underliggande tillgangen i derivatet. Detta ligger till grund for den genomgang av tidigare
forskning som gjorts. Ut6ver koppling till véxelkurs har ett flertal studier gjorts i syfte att finna
ett samband mellan makrofaktorerna och derivat. Derivat har visat sig ha ett positivt samband
med ekonomisk tillvaxt, alltsa BNP (Lema & Grandes, 2020, s.45). Vidare fann Oaikhenan &
Osunde (2006, s.41) att inflationen visade sig ha en paverkan pa efterfragan av finansiella
derivat och sdledes fann de en koppling mellan de tva.

Slutligen genomférde Ngerebo & Ibe (2013, 5.47) en studie i Nigeria dar resultaten visade pa
ett orsakssamband mellan makrofaktorer sasom BNP och inflation och férandringar i
vaxelkursen. Sammanfattningsvis har tidigare forskning kring dessa faktorers paverkan
genomforts i lander vars ekonomiska situation samt penningpolitik skiljer sig fran Sverige,
vilket kan ha en paverkan pa resultatet.
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3.6 Utveckling av hypoteser

Givet den teoretiska referensramen och tidigare forskning har tva hypoteser arbetats fram,
varpa denna studie amnar att forkasta eller icke forkasta nollhypoteserna. Den forsta hypotesen
grundar sig i vaxelkursteorierna som menar att det finns manga olika faktorer som paverkar
hur véxelkurserna ror sig pa kort och lang sikt, vilket i sin tur paverkar utfallet av att anvanda
sig av valutaderivat.

Studiens andra hypotes grundar sig i huruvida transaktionsspecifika egenskaper har en
paverkan pa utfallet vid anvandning av valutaderivat. Da I6ptiden pa avtal kan skilja sig fran
en manad till ett ar ska studien testa om utfallet blir annorlunda baserat pa om det ar en kortare
eller langre tidshorisont. De I6ptider som kommer att testas &r tre, sex och 12 manader. Detta
ar baserat pa de makroekonomiska variabler som inkluderats i studien uppdateras pa kvartalsvis
basis. Vidare kommer &ven tre olika valutor att testas i samband med derivaten for att se om
specifika valutor ar mer Il6nsamma att sakra sig mot vid transaktioner i utlandska valutor.

Hypotes 1

Ho: Det finns inget samband mellan I6nsamhet i valutasékringar och makrofaktorer
Hi: Det finns ett samband mellan I6nsamhet i valutasékringar och makrofaktorer
Hypotes 2

Ho: Det finns inget samband mellan I6nsamhet i valutasdkringar och transaktionsspecifika
egenskaper

Hi: Det finns ett samband mellan l6nsamhet i valutasakringar och transaktionsspecifika
egenskaper
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4. Praktisk Metod

Detta avsnitt amnar ge lasaren en inblick i hur den praktiska metoden for studien har gatt till.
Urvalet och datainsamlingen infor analysen presenteras samt hur den insamlade datan har
bearbetats. Vidare foljer en beskrivning hur regressionsanalysen kommer anvandas samt en
argumentation for valda beroende samt oberoende variabler. Slutligen kommer studiens
statistiska tester att presenteras for att ge lasaren forstaelse for hur analysen har genomforts.

4.1 Urval och datainsamling

Malpopulationen som studien avser att undersoka dr svenska internationella bolag som har
svenska kronor som redovisningsvaluta. Utlandska bolag och svenska bolag som har andra
valutor an den svenska kronan exkluderas da slutsatserna kommer att dras pa huruvida
valutasakringar gynnar sig for foretag som anvander den svenska kronan som
redovisningsvaluta. Detta kommer att undersokas i ett urval, vilket vanligen anvands inom
kvantitativ forskning for att kunna dra slutsatser om helheten (Moore et al., 2016, s.126).

Datan som kommer att anvandas i studien kommer primart fran Statistiska Centralbyran, dar
datan rérande BNP, inflation samt konjunkturcykler har hamtats. VVaxelkurserna for varje datum
kommer att hamtas fran Europeiska centralbanken samt Forex. Sammanlagt kommer 729
transaktioner Gver ett tidsspann pa 20 ar att testas i samband med derivaten for att se i vilka
makroekonomiska miljéer som derivaten I6nar sig att anvandas. Under dessa ar testas
terminerna kvartalsvis, det vill sdga att i borjan av varje kvartal testas transaktioner i valutorna
euro, brittiska pund och US dollar med I6ptiderna tre, sex och 12 manader.

FoOr att kunna genomfora studien behdver dven historiska terminspriser inkluderas. Denna data
har importerats fran den finansiella analysdatabasen Eikon. Terminskurser fran ar 2002 till ar
2022 har hamtats for att gora storleken pa stickprovet sa omfattande som méjligt. Ytterligare en
anledning till ett langre tidsspann pa stickprovet beror pa makrofaktorernas natur, da exempelvis
konjunkturcykler stracker sig mellan fem och atta ar. For att fa en sa bra bild som majligt 6ver
de olika faserna som makromiljon gar igenom har beslut tagits att gora ett forlangt stickprov pa
tva decennier. Terminerna avser kontrakt for svenska kronor mot euro, US dollar samt brittiska
pund, med l6ptiderna tre, sex och 12 manader. Loptiderna har valts ut eftersom terminskontrakt
som utféardas i Sverige vanligtvis har relativt korta Ioptider. Enligt en studie som Riksbanken
gjort visade det sig att 6ver 90% av alla valutakontrakt hade en l6ptid pa under ett ar (Levander
et al., 2021, s.20). Varfor dessa loptider har ansetts vara lampliga att undersoéka. Studien visade
aven att den svenska kronan, amerikanska dollarn och euron &r de vanligaste forekommande
valutorna pa derivatmarknaden i Sverige. Vidare kommer dven pund inkluderas i denna studie
da den innehar en stor del av derivatmarknaden i EU (Levander et al., 2021, s.21).
Terminspriserna som har inkluderats ar stdngningspriserna for vardera tillfalle och inkluderar
saledes alla transaktionskostnader kopplade till kontraktet.

4.2 Bearbetning av data

Bearbetningen av data i denna studie har primdrt skett i det statistiska programmet STATA, i
samband med kalkyl och datahanteringsprogrammet Excel. Databearbetningen inleddes med
hantering av terminskurserna, dar terminskurs jamfordes med den historiska vaxelkursen for det
aktuella datumet. Genom detta skapades dummyvariabler, vilket beskrivs som en dikotom
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kvantitativ variabel som kodas som 1 om karaktarsdraget finns dar och 0 om karaktérsdraget
saknas (Collis & Hussey, 2021, s.189). | detta sammanhang gavs terminerna av l6nsam karaktér
saledes kod 1 och terminerna som var av icke-lénsam karaktar 0. Terminerna kommer sedan
anvandas som beroendevariabler i studiens regressionsanalys som kommer att forklaras mer
ingaende i féljande avsnitt. Vidare skapades dven dummyvariabler for valutorna samt I6ptiderna
som terminerna besitter. Vilket innebér att 1 gavs till terminer som karaktariserades av den
valuta samt l6ptiden som dummyvariabeln avsag och saledes 0 om den inte gjorde det.

Ovanstaende bearbetning av datan kommer att ge information huruvida terminerna generellt sett
visar sig l6nsamma, det vill sdga om det ar en storre andel av transaktionerna som ar lonsamma
an icke-lonsamma. For att fa en Overblick kring om derivaten istallet genererar en
valutakursvinst- eller forlust kommer &ven skillnaden mellan historisk véxelkurs och
terminskurs att tas fram. Eftersom véxelkurserna fluktuerar i olika omfattning kan resultaten
skilja sig at, dd exempelvis flera mindre valutakursforluster kan kompenseras av en storre
valutakursvinst.

| Tabell 1 visas hur manga observationer av varje typ av valutatermin som har inkluderats i
studien. Totalt har 243 observationer per valuta samt I6ptid inkluderats i studien vilket resulterar
i en summa pa 729 observationer.

Tabell 1 - Antal observationer

Valutatermin EUR USD GBP
3 ménader 81 81 81
6 manader 81 81 81
12 manader 81 81 81
Totalt 243 243 243
Summa 729

Dummyvariablerna for valuta samt I6ptid bestod av totalt 4320 punkter, vilket sedan
importerades till STATA for att ingd i regressionsanalysen.

4.3 Regressionsanalys

En regressionsanalys anvands for att finna samband mellan variabler, dar datan passerar en rét
linje som mater forutsagbarheten pa den beroende variabeln baserat pa den oberoende variabeln
(Zou et al., 2003, s.619). Zou et al. menar att syftet med regressionsanalysen saledes &r att
evaluera den oberoende variabelns relativa effekt pa den beroende variabeln (2003, s.620). For
att skatta dessa regressionslinjer finns ett antal olika metoder, varav den mest frekvent anvanda
kallas Ordinary Least Squares (OLS). Modellen uppskattas genom att identifiera den linje eller
kurva som bast passar datapunkterna, baserat pa principen att minimera summan av de
kvadratiska skillnaderna mellan de observerade vérdena for den beroende variabeln och de
predikterade vardena fran modellen. Denna metod har nastintill klassats som praxis bland
uppskattningstekniker och anvands som referenspunkt nar resultat fran andra metoder ska
uppskattas (Studenmund, 2017, s.36).
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Hur en regressionsanalys tar form ar beroende av hur manga variabler som ska testas. | en enkel
regressionsanalys testas den beroende variabeln endast mot en oberoende variabel, medan en
multipel regressionsanalys tillater flera oberoende variabler att testas mot den beroende
variabeln samtidigt. Utfallet fran en enkel regressionsanalys antas fran den enstaka oberoende
variabeln, medan utfallet fran den multipla héarror fran fler oberoende variabler (Collis &
Hussey, 2021, 5.262).

4.3.1 Beroende variabler

En variabel vars varde paverkas av en eller flera variabler kallas for beroende variabler (Collis
& Hussey, 2021, 5.189). | denna studie kommer valutaderivaten utgora de beroende variablerna,
eftersom studien &mnar att undersdka hur dessa derivat paverkas av olika faktorer runt omkring
dem. Derivaten kommer att testas under en tidsperiod pa 20 ar tillbaka i tiden och benamnas
som 1 vid fall dar derivaten var mer I6nsam an att besta osakrade och 0 i omvand situation.
Dessa kommer sedan att séttas in i enkla samt multipla regressionsanalyser for att se om det
finns nagot orsakssamband med makrofaktorerna samt de transaktionsspecifika egenskaperna
som derivaten forknippas med. Resultatet fran regressionerna kommer att visa hur mycket
forandringar i makrofaktorerna 6kar sannolikheten att beroende variabeln antar varde 1, vilket
innebdr att terminen har varit [l6nsam.

| studiens andra totala regression kommer beroendevariabeln istallet att ta form i en kontinuerlig
variabel, vilket kan beskrivas som en kvotvariabel som kan anta vilket véarde som helst (Collis
& Hussey, 2021, 5.188). Detta eftersom variabeln nu utgérs av differensen mellan terminskurs
och den historiska vaxelkursen, vilket kommer att anta ett positivt eller negativt véarde beroende
pa om terminen har genererat en valutakursvinst eller forlust.

4.3.2 Oberoende variabler

Oberoende variabler ar variabler som paverkar vérdet pa beroende variabler (Collis & Hussey,
2021, s.189). | denna studie grundar sig de oberoende variablerna i hypoteserna som arbetades
fram under den teoretiska referensramen och bestar saledes av inflation, BNP samt
konjunkturcykel. Dessa oberoende variabler testas for att se hur de paverkar den beroende
variabeln, som i denna studie ar valutaderivaten. Vidare utgor terminens karaktarsdrag aven
oberoende variabler, varpa dummyvariabler for valutorna USD, EUR och GBP samt I6ptiderna
pa tre, sex respektive 12 manader har inkluderats. Dummyvariablerna for dessa har benamnts
som 1 om terminen har genomférts med den aktuella valutan och I6ptiden eller 0 om den inte
har genomférts med dessa egenskaper. Foljande del kommer presentera vilka av de oberoende
variablerna som utgor regressionens intressevariabler samt kontrollvariabler.

4.3.3 Intressevariabler

Intressevariabler &r de oberoende variabler som &r av storst intresse for studien och saledes
forvantas ha den storsta inverkan pa beroendevariabeln. Da denna studie avser att undersoka om
det finns stadier i den ekonomiska miljon som det &r mer gynnsamt att valutasékra i, kommer
makrofaktorerna att utgora regressionens intressevariabler.

Studiens forsta intressevariabel ar bruttonationalprodukt, dar vi antar ett positivt samband
mellan 16nsamheten i anvandningen av terminer och en 6kad BNP-tillvaxt. Detta grundar sig i
att nér den svenska kronan blir svagare mot utlandska valutor 6kar som tidigare namnt exporten
da svenska varor blir billigare utomlands. En 6kad export bor i sin tur leda till en 6kad BNP-
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tillvéxt. Detta innebér att nar den ekonomiska tillvéxten stiger, antar studien att sannolikheten
for att valutaterminen kommer att vara I6nsam Okar. Tidigare studier (Lou & Wang 2018;
Pyeman et al., 2019) som har undersdkt sambandet mellan féretagsvérde och anvandningen av
valutaderivat som hedgingstrategi mot valutarisker har inkluderat BNP. Sambandet mellan ett
hogre foretagsvérde och valutaderivat ligger till grund for varfor ett positivt samband mellan de
tva variablerna har antagits.

Den andra intressevariabeln som inkluderats &r inflation. Har forvéntas ett positivt samband,
vilket innebér att vi antar att nar inflationen stiger sa 6kar sannolikheten att valutaderivatet ar
I6nsamt. Detta grundar sig i att tidigare studier (Oaikhenan & Osunde, 2006) har sett ett samband
mellan en 6kad efterfragan pa finansiella derivat och inflation, vilket kan tolkas som att behovet
av derivaten Okar i osdkra ekonomiska tider. Slutligen &r den sista intressevariabeln som
inkluderats i studien konjunkturcykler. Har antar vi ett positivt samband mellan 16nsamheten i
anvéandningen av terminer och konjunkturfaser. Detta innebar att ndr konjunkturen ror sig upp i
faserna, det vill sdga i aterhamtning och 6verhettningsfasen som beskrivs i Figur 2, sa antar vi
att sannolikheten okar att terminskontrakten ar l6nsamma.

Dessa tre variabler ligger till grund for studiens forsta hypotes, dar syftet ar att finna ett samband
mellan l6bnsamheten i anvandningen av terminer och makrofaktorerna.

4.3.4 Kontrollvariabler

Kontrollvariabeln ar en variabel i regressionsanalysen som halls konstant, som inkluderas i
modellen for att ta hansyn till den eventuella paverkan som variabeln kan ha pa sambandet
mellan den beroende och oberoende variabeln som regressionen har for avsikt att mata. Syftet
med att inkludera denna typ av variabel &r att kunna sérskilja den oberoende variabelns effekt
pa den beroende variabel, samtidigt som det enklare gar att kontrollera for andra faktorer som
kan paverka utfallet. Sambandet mellan den oberoende och beroende variabeln kan tydliggoras
genom att inkludera dessa kontrollvariabler, da uppskattningarna blir mer exakta samt att det
blir enklare att identifiera irrelevanta variabler som paverkar utfallet av regressionen (Becker et
al., 2015, s.157).

Kontrollvariabler bor inkluderas efter noga évervaganden och forundersokningar da det ar av
vikt att variablerna har viss relevans for resultatet. Inkluderas for fa kontrollvariabler kan det
leda till utelamnad variabel-bias samt inkorrekta uppskattningar av sambanden, medan for
manga kontrollvariabler kan leda till att dess produktiva kraft minskar till foljd av en
dveranpassning av modellen. I denna studie kommer de transaktionsspecifika egenskaperna att
agera som kontrollvariabler i regressionsanalysen. Detta eftersom studiens primara mal ar att
identifiera huruvida det finns en ideal makroekonomisk miljo att valutasdkra och sekundért se
om transaktionsspecifika egenskaper kan ha en paverkan pa resultatet.

4.3.5 Statistiska tester

Den statistiska undersdkningen i denna studie inleddes med en korrelationsmatris for samtliga
variabler som ska inkluderas i regressionsanalysen. Detta &r for att kontrollera att det inte finns
nagon betydande korrelation mellan de inkluderande variablerna som kan ge missvisande
resultat pa de oberoende variablernas paverkan pa den beroende variabeln. For att vidare utesluta
multikollinearitet genomfordes ett VIF-test, som forklaras mer ingaende i nasta kapitel.
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Vidare fortsatte den statistiska undersokningen med ett flertal enkla regressioner, for att
undersoka huruvida det gar att statistiskt sakerstalla om de oberoende variablerna har en
inverkan pa den beroende variabeln. Da studien innehar tre oberoende intressevariabler gjordes
tre enkla regressioner. Till foljd av detta gjordes dven fyra multipla regressioner, vars resultat
presenteras i Tabell 7.

De forsta tre enkla regressionerna testade hur BNP, inflation och konjunkturcykel paverkade
utfallet av att anvanda sig av alla typer av terminer som testas i studien, det vill sdga tre, sex och
12 manaders kontrakt pa valutorna EUR, USD och GBP. Dessa regressioner sag ut som féljande:

FWXit =ao+ a1 INTRESSE.V it + &it

Dar terminskontrakten forkortas FXW och INTRESSE.V star for intressevariabel, vilket var
BNP, Inflation respektive konjunkturcykel i de tre regressionerna. Vidare kommer tre multipla
regressioner utfardas dar varje intressevariabel kommer att testas i samband med tva av tre
kontrollvariabler i vardera kategori. | dessa regressioner agerade USD samt tre manaders I6ptid
referenskategori till 6vriga kontrollvariabler och ekvationen ges av féljande:

FWXit=ao+ aiINTRESSE.V it + a2EURit + a3GBPit + a4s6mit + as12mit + €it

Studies totala regressionsanalys inkluderade samtliga intressevariabler samt tva av tre
kontrollvariabler i vardera kategori. | denna regression ar det fortsatt USD samt tre manaders
Ioptid som agerar referenskategori till évriga kontrollvariabler och ekvationen ges nu av
foljande:

FWXit = ao + a1 BNPit + a2 Inflationit + as Konjunkturit + a4 EURit + as GBPit + as 6mit + a7
12mit + &it

Vidare genomfdrdes ytterligare en total regressionsanalys med samma inkluderade oberoende
variabler, men med en forandrad beroendevariabel. Har tar beroendevariabeln form i en
kontinuerlig variabel istallet for en dikotom och utgors av differensen mellan terminskurs och
historisk vaxelkurs. Denna regression ges av samma ekvation som ovanstaende, da det fortsatt
ar USD och tre manaders l6ptid som utgor referenskategori och resultatet presenteras i Tabell
8.

Slutligen genomfordes tre kanslighetsanalyser for att testa stabiliteten i studiens resultat. Den
forsta kanslighetsanalysen som genomférdes var en robust Klusterisering dér det robusta
standardfelet inkluderades i regressionsmodellen. Vidare genomfordes tva ytterligare
ké&nslighetsanalyser som tog form i regressioner med bindra utfall och tog form i en logit- samt
probit regression.

Den andra kanslighetsanalysen som genomfordes var en logit-regression. Detta &r en statistisk
metod som anvands i syfte att modellera sambandet mellan den dikotoma beroende variabeln
och en eller flera oberoende variabler. Den beroende variabeln kan saledes anta vérde 1 eller 0
beroende pa om variabeln besitter de efterfragade egenskaperna eller inte. | detta fall antar den
beroende variabeln vérde 1 ndr terminen &r av l6nsam karaktér och 0 nér den inte &r det. | logit-
regressionen modelleras sannolikheten for de bindra utfallet med hjélp av en logitlankfunktion.
Denna funktion omvandlar med hjélp av den naturliga logaritmen de oberoende variablerna till
ett log-oddsvéarde (Wooldridge, 2012, s.585). Logit-regressionen ges av ekvationen:
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logit[P(Y = 1|1X)] = B0 + B1X1 + B2X2 + ... + pkXk + ¢
Dar:

logit[P(Y = 1|X)] = Log-oddsen att den beroende variabeln antar vérde 1
B0, B1, B2, ..., Bk = Koefficienterna uppskattade av modellen

X1, X2, ..., Xk = Oberoende variabler

k = Antal oberoende variabler

Den sista kanslighetsanalysen som genomfdérdes var en probit-regression. Detta &r en
regression som modellerar sannolikheten att den dikotoma beroende variabeln antar vérdet 1
som en funktion av de oberoende variablerna. | detta fall modelleras sannolikheten att
terminerna &r av I6nsam karaktar, precis som i de tidigare anvanda modellerna i studien. Vid
en probit-regression anvéands en probitlankfunktion for att modellerna sannolikheten for de
bindra utfallet. Probitlankfunktionen antar ett sannolikhetsvarde genom inversen av den
kumulativa fordelningsfunktionen av standardfunktionen (Wooldridge, 2012, s.584). Probit
regressionen ges av ekvationen:

P(Y = 11X) = ®(B0 + p1X1 + f2X2 + ... + BkXk + €)
Dar:

P(Y = 1|X) = Sannolikheten att den beroende variabeln antar véarde 1

®() = Den kumulativa distributionsfunktionen av standardnormalfoérdelningen
B0, 1, B2, ..., Bk = Koefficienter som uppskattas av modellen

X1, X2, ..., Xk = Oberoende variabler

k = Antal oberoende variabler

Dessa tva modeller kan tyckas vara lika varandra, da bada regressionerna avser att modellera
bindra utfall. Skillnaden ar daremot vilken lankfunktion som anvands, hur de olika antaganden
och uppskattningarna gar till samt hur resultaten tolkas (Chen & Tsurumi, 2011, s.160).
Anledningen till att bada modellerna inkluderas i kanslighetsanalysen ar for att jamfora utfallet
med huvudmodellen och pa sa satt verifiera resultaten fran den huvudsakliga linjara
regressionen.
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5. Resultat

| foljande avsnitt kommer studiens resultat att presenteras. Inledningsvis kommer de statistiska
begrepp som anvands att forklaras, vidare kommer den deskriptiva statistiken att presenteras
fran de inkluderade variablerna i regressionsanalysen och avslutningsvis kommer
regressionsanalysens resultat att redogoras for.

5.1 Statistiska tolkningar

Inledningsvis kommer en beskrivning av relevanta statistiska begrepp som anvands i avsnittet
att beskrivas och definieras. Detta gors i syfte att underlatta for forstaelsen infor resultatavsnittet
och ska saledes hjalpa lasaren att folja med i avsnittets resonemang.

Signifikansniva ar ett forbestamt matt som anvands vid hypotesprévningar och avgor
sannolikheten att utfallet ar inom det kritiska omradet, trots att nollhypotesen &r sann.
Signifikansnivan bestams vanligtvis till en niva av 1%, 5% eller 10% och innebér da att det ar
X% chans att nollhypotesen forkastas givet att den &r sann, vilket kallas ett typ I-fel (Moore et
al., 2016, s.324).

P-vardet &r ett matt som beskriver sannolikhet. | en statistisk undersokning visar detta matt pa
hur sannolikt det ar att resultatet beror pa tillfalligheter. Om P-vardet i en studie ar mindre &n
eller lika som signifikansnivan, sa kan man saga att datan ar statistiskt signifikant pa den valda
signifikansnivan (Moore et al., 2016, 5.324).

T-vardet visar pa signifikansen av ett statistiskt samband och anvands saledes vid
sannolikhetsberakningar (Moore et al., 2016, s.321). T-vardets kritiska vérde beror pa vilket
konfidensintervall som har angetts for testet. Vid 95 procent konfidensintervall blir testets
kritiska vérde 1.96 och -1.96, vilket innebdr att t-vardet behdver anta ett varde storre dn 1.96
eller mindre an -1.96 for att sambandet skall anses vara statistiskt signifikant pa 95 procent
konfidens.

Standardavvikelse &r ett statistiskt spridningsmatt som forklarar observationernas
genomsnittliga avvikelse fran variabelns medelvarde (SCB, u.d). | de fall dér standardavvikelsen
anses vara stor, har en stor spridning mellan observationerna intréffat. Detta kan indikera att
skattningen av medelvardet ar felaktig (Moore et al., 2016, s.31).

Standardfel utgor resultatet for standardavvikelsen fran uppskattningen av datan (Moore et al.,
2016, 5.358).

Korrelationen pavisar om ett samband mellan variablerna existerar, varpa graden av korrelation
kan beskriva riktningen och styrkan pa det existerande sambandet. Korrelationen kan anta ett
positivt eller negativt varde, vilket indikerar pd hur den forklarande variabelns forandring
paverkar responsvariabeln. En positiv korrelation innebér att om den forklarande variabeln ékar
sd kommer aven responsvariabeln att 6ka, medan ett negativt samband innebar att en 6kning i
den forklarande variabeln innebdr en minskning i responsvariabeln. Korrelationen kan anta
varden mellan -1 och 1 (Moore et al., 2016, s.76).

Koefficienten visar till vilken grad den beroende variabeln férédndras nér den oberoende
variabeln 6kar med 1 enhet (Wooldridge, 2010, s.739).
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Forklaringsgraden i en regressionsanalys utldses som graden av variation i den beroende
variabeln som kan forklaras av de oberoende variablerna, vilket saledes innebar forhallandet
mellan den totala variationen och den forklarade variationen. Férklaringsgraden kan anta varden
mellan 0 och 1, dér 1 syftar till att 100% av variationen i den beroende variabeln kan forklaras
av de oberoende variablerna (Wooldridge, 2010, s.38).

Multikollinearitet syftar till en hog grad av korrelation mellan tva eller flera oberoende
variabler och hanvisar darfor till det linjara forhallandet mellan dessa variabler (Alin, 2010,
5.370).

VIF-test &r ett statistiskt test som genomfors i syfte att utldsa de oberoende variablernas VIF-
varden. VIF ar en forkortning for Variance Inflation Factor och mater hur mycket en férandring
i en av de oberoende variablerna paverkar en eller flera av de 6vriga oberoende variablerna och
mater saledes multikollinearitet. Detta ar av vikt vid en statistisk undersokning da hoga VIF-
varden gor det svart att utlasa vilken av de oberoende variablerna som har en paverkan pa den
beroende variabeln. VIF-varden under 10 anses vara godtagbara och ett véarde ¢ver 10 indikerar
saledes pa ett multikollinearitetsproblem (Wooldridge, 2010, s.98).

5.2 Deskriptiv statistik

Under avsnitt 4.1 framgick att makrofaktorerna som utgdr regressionens oberoende
intressevariabler, har hamtats 20 ar tillbaka i tiden fran ar 2002 till 2022. Faktorerna har
bearbetats kvartalsvis, vilket innebar att det totalt ingar 81 observationer per makrofaktor i
studien. | Tabell 2 visas faktorernas medelvarde, standardavvikelse, minimi- och maximivérde.

Tabell 2 - Deskriptiv statistik

Variabel Obs Medelvirde Std.av Min Max
BNP 81 0.5580247 1.518623 -8.1 7.3
Inflation 81 1.297531 1.201975 -1.8 4.1
Konjunkturcykel 81 100.022 10.8414 60.9 120.2

BNP- och inflationsvariabeln anges i procent, vilket innebér att medelvardet &r 0,558%
respektive 1.29%. Standardavvikelsen for dessa tva makrofaktorer ar 1.518% respektive
1.201%. Konjunkturcykeln anses vara i normalldge nér vérdet ar 100, vilket medfor att ett hogre
varde an 100 indikerar pa hdogkonjunktur och ett lagre varde an 100 indikerar pa en
lagkonjunktur. Da en konjunkturcykel som tidigare namnts varar mellan 5 och 8 ar har ett flertal
cykler &gt rum under tidsperioden pa 20 ar, varpa medelvardet blir normallaget. Varfor
terminskontrakten, valutorna samt I6ptiderna har exkluderats ur den deskriptiva statistiken beror
pa att dessa har tagit form i dummyvariabler och tar saledes endast form i 1 eller 0, varpa
deskriptiv statistik inte har varit av nytta.

Nedan i Figur 3 visas hur den svenska kronans vaxelkurs har fluktuerat mot euron, brittiska
pundet och US dollar under aren 2002-2022. Da kronkursen utgdr valutaderivatets
underliggande tillgang och har darfor en direkt paverkan pa vardet och effektiviteten hos
derivaten ar det av vikt att presentera en 6verblick kring hur den har stéllt sig mot de inkluderade
valutorna i fraga.
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Figur 3: Historiska vaxelkurser
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Figur 3 presenterar hur véxelkurserna har rort sig under aren 2002-2022, varpa ett par
observationer kan goras. Kronans vaxelkurs mot brittiska pundet och US dollar forstarktes
kraftigt mellan aren 2002-2012 for att sedan aterigen forsvagas mot valutorna. Fran 2012 till
2022 har vaxelkurserna mot pundet och dollarn férsvagats igen. Daremot uppkommer varken
pundet eller dollarn till en s& pass svag vaxelkurs som de hade under ar 2002, dar kurserna
uppgick till 15,0517kr per pund respektive 10,6704kr per dollar. Vidare har vaxelkursen mot
euron varit relativt jamn under dessa ar med en viss forsvagning fran 2014 till 2022.
Sammanfattningsvis visar figuren att den svenska kronans vaxelkurser mot dessa valutor har
varit mycket volatila under tidsspannet och saledes skiftat mycket i varde. Sedan ar 2013 har
kronans véxelkurser mot dessa valutor forsvagats gradvis vilket paverkar importerande foretag
negativt da utlandska skulder blir dyrare.

| Tabell 3 presenteras en korrelationsmatris som visar de bivariata korrelationerna mellan alla
variabler som har inkluderats i regressionsanalysen. En hog korrelation innebar som tidigare
namnt att de berdrda variablerna har en association med varandra och paverkas alltsa av en ned-
eller uppgang i den andra variabeln. Fran tabellen kan man se att korrelationen varierar kraftigt
mellan variablerna da somliga inte har nagon korrelation alls medan andra visar pa en starkare
korrelation.

Tabell 3 - Korrelationsmatris

Terminer BNP Inflation Konjunktur  USD GBP EUR 3 minader 6 minader 12 minader
Terminer 1,0000
BNP 0,0480 1,0000
Inflation 0,0625 -0,0905 1,0000
Konjunktur  0,2129 0,3955 0,2360 1,0000
UsSD -0,0951 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000
GBP 0,0679 0,0000 0,0000 0,0000 -0,5000 1,0000
EUR 0,0272 0,0000 0,0000 0,0000 -0,5000 -0,5000 1,0000
3 ménader -0,019 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000
6 manader  -0,0252 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,5000 1,0000
12 minader _ 0,0272 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,5000 -0,5000 1,0000
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Starkast korrelation finns mellan de oberoende variablerna BNP och konjunkturcykler, dar en
positiv korrelation pa 0,3955 pavisas. Detta ar inte ett ovantat resultat da dessa tva variabler har
en viss koppling med varandra. | en lagkonjunktur avtar den ekonomiska aktiviteten och saledes
har det en inverkan pa BNP-tillvaxten. Vidare har konjunkturcykler den starkaste korrelationen
med den beroende variabeln, vilket indikerar att det finns en positiv association mellan
konjunkturcykler och I6nsamheten i terminer. Korrelationen ar daremot inte speciellt stark och
vidare visar aven BNP och inflation pa en svag korrelation med terminerna.

FOr att vidare sakerstélla att ingen multikollinearitet finns mellan de oberoende variablerna har
ett VIF-test utfardats som presenteras i Tabell 4 nedan.

Tabell 4: VIF-test

Variabel VIF 1/VIF
BNP 1,24 0,807793
Konjunkturcykel 1,30 0,769105
Inflation 1,11 0,904236
EUR 1,33 0,750000
GBP 1,33 0,750000
USD 1,33 0,750000
3 ménader 1,33 0,750000
6 ménader 1,33 0,750000
12 méanader 1,33 0,750000
Medelvirde VIF 1,29

Fran Tabell 4 kan resultatet fran VIF testet utlasas, som tydligt visar pa att det inte finns nagon
betydande multikollinearitet mellan de oberoende variablerna. Det hogsta vardet pa VIF-testet
uppgar till 1,33 och testet fick ett medelvérde pa 1,29. D& VIF-varden som understiger 10 anses
godtagbart kan slutsatsen dras att ett multikollinearitetsproblem inte finns nérvarande. Resultatet
av regressionsanalysen kan saledes utldsas utan otydligheter och de enskilda oberoende
variablernas paverkan pa den beroende variabeln kommer kunna tydas.

Tabell 5 presenterar en Oversikt kring vilka typer av terminer som visat sig ldnsamma
procentuellt sett. Har har terminerna testats enskilt beroende pa valuta samt 16ptid, men aven
samtliga terminer med respektive loptid. Resultaten ar baserade pa huruvida den lasta
terminskursen ar hogre eller lagre an den aktuella vaxelkursen vid avrakningsdatumet, for att pa
sa vis kunna avgora om terminen har resulterat i en valutakursvinst- eller forlust. Eftersom denna
studie ar baserad pa utgdende transaktioner i utldndsk valuta ar terminen endast Iénsam om
terminskursen ar lagre &n den faktiska vaxelkursen vid avrakningen. Ar terminskursen lagre &n
den faktiska vaxelkursen blir foretagets utestdende skuld i utlandsk valuta billigare i svenska
kronor &n om transaktionen lamnats osékrad, vilket innebér att terminen i detta sammanhang
anses vara lonsam.
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Tabell 5: Oversikt Ionsamhet

Typ av termin Observationer  Antal Ilonsamma  Procentuellt Lonsam
USD

3 maénader 81 38 46,91% Nej
6 manader 81 33 40,74% Nej
12 méanader 81 35 43,20% Nej
Samtliga 243 106 43,62% Nej
GBP

3 méanader 81 45 55,55% Ja
6 manader 81 42 51,85% Ja
12 ménader 81 47 58,02% Ja
Samtliga 243 134 55,14% Ja
EUR

3 manader 81 39 48,14% Nej
6 manader 81 43 53,08% Ja
12 ménader 81 45 55,55% Ja
Samtliga 243 127 52,26% Ja

Alla valutor

3 manader 243 122 50,20% Ja
6 manader 243 118 48,55% Nej
12 manader 243 127 52,26% Ja
Samtliga terminer 729 367 50,34% Ja

Som kan utlasas fran Tabell 5 har det under aren 2002 till och med 2022 inte I6nat sig att
valutasékra svenska kronor mot amerikanska dollar. Terminerna har visat sig olonsamma vid
samtliga loptider, vilket tyder pa att den svenska kronan har rort sig fordelaktigt mot den
amerikanska dollarn under denna tidsperiod och saledes har det inte funnits ett behov av att
valutasakra affarerna. Vidare har terminssakringar mot brittiska pund visat sig I6nsamma pa
samtliga loptider, vilket tyder pa att kronan har varit svag mot pundet under denna tidsperiod.
Mot utgaende transaktioner i euro var terminerna lonsamma pa tre och 12 manaders kontrakt
men inte pa sex manader. Slutligen gjordes en slutsats kring terminer med samtliga valutor som
inkluderats i studien pa vardera I6ptid. Har var det lonsamt pa tre och 12 manaders 16ptid men
inte pd sex manader, likt euroterminerna.

Avslutningsvis presenterar Tabell 6 huruvida terminerna pa de olika valutorna och léptiderna
genererar en valutakursvinst eller inte. Likt Tabell 5 har terminerna har testats individuellt per
Ioptid och valuta, men aven samtliga valutor med respektive loptider. Har har de historiska
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vaxelkurserna jamforts med terminskursen och sedan summerats for att kunna utldsa om
valutakursvinsterna kompenserar for forlusterna. Tabellen utldases som medelvardet pa
valutakursvinst- eller forlust per kopt dollar, pund och euro fér de olika typerna av
terminskontrakt.

Tabell 6 - Valutakursvinster

Typ av termin Observationer Medelvirde differens Valutakursvinst
USD

3 ménader 81 -0.002146 Negj
6 ménader 81 0.003977 Ja
12 ménader 81 0.053428 Ja
Samtliga 243 0.018417 Ja
GBP

3 ménader 81 0.058041 Ja
6 ménader 81 0.048295 Ja
12 ménader 81 0.041246 Ja
Samtliga 243 0.049194 Ja
EUR

3 ménader 81 0.011282 Ja
6 manader 81 0.018788 Ja
12 ménader 81 0.046902 Ja
Samtliga 243 0.025658 Ja
Alla valutor

3 ménader 243 0.022391 Ja
6 ménader 243 0.023687 Ja
12 ménader 243 0.047192 Ja
Samtliga terminer 729 0.031090 Ja

Till skillnad fran Tabell 5 har nu terminerna mot US dollar visat sig I6nsamma pa sex och 12
manader och euro pa samtliga terminer. Detta innebar att de valutakursforluster som utgjorde
56,38% av fallen var det gallde terminer mot dollarn kompenseras upp av valutakursvinsterna,
da dessa var storre. Hade transaktionerna exempelvis rort sig om 1 miljon US dollar, sa hade
den totala valutakursvinsten av att anvénda sig av valutaterminer blivit 18 417 svenska kronor.
Detta &r alltsa medelvardet av valutakursvinsterna for samtliga I6ptider pa terminerna mot US
dollar.

For samtliga I0ptider har alltsa terminerna under dessa 20 ar genererat valutakursvinster om
0.018417 kronor per kopt dollar, 0.049194 kronor per kopt pund och 0.025658 kronor per kdpt
euro. Studiens resultat visar att valutaterminerna pa samtliga valutor och loptider har i
genomsnitt genererat vinster om 0.031 kronor per kdpt enhet utlandsk valuta.

Sammanfattningsvis visade sig valutaterminer Overlag vara lénsamma av de valutor och
I6ptider och under det tidsspann som har undersokts i studien. D& dessa resultat inte gar att
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statistiskt sékerstalla kommer ett flertal regressionsanalyser presenteras i foljande del. Detta
med syfte att undersbka om det finns nagra signifikanta samband mellan studiens
intressevariabler och 16nsamheten i terminskontrakten, samt pa vilken signifikansniva dessa i
sadana fall pavisas.

5.3 Regressionsanalys

| Tabell 7 presenteras resultaten av regressionsanalysen som beskrivs under avsnitt 4.3, dar
analysens t-varden presenteras med stjarnor som indikerar pa om ett signifikant samband har
upptackts samt med vilken signifikansniva sambandet har pavisats. Vérdet inom parentes-
tecknet kannetecknar koefficienten for variabeln i regressionen.

Koefficienterna i denna regression symboliserar sannolikheten att beroendevariabeln antar
varde 1, vilket i detta sammanhang innebdr att terminskontraktet var I6nsamt. En positiv
koefficient innebar saledes i detta sammanhang att en 6kning i den oberoende variabeln 6kar
sannolikheten for den beroende variabeln att anta vérde 1, medan en negativ koefficient innebar
att en minskning i den oberoende variabeln 6kar sannolikheten att den beroende variabeln antar
vérde 1.

Denna regressionsanalys innehaller som tidigare namnt sex stycken dummyvariabler i tva
kategorier, valuta och I6ptid pa kontrakten. Detta innebar att en dummyvariabel fran varje
kategori maste uteslutas i regressionen och pa sa vis agera referenskategori. Variablerna som
har uteslutits i denna regression och darmed fungerar som referenskategori mot de kvarvarande
variablerna ar tre-manaders l6ptid samt transaktioner i valutan US dollar. Resultatet fran
dummyvariablerna ska darfor tolkas som sannolikheten att exempelvis en termin mot euro
kommer vara mer I6nsam dn en termin mot US dollar, da dollar agerar referenskategori. Hade
regressionen istéllet inkluderat US dollar och exkluderat nagon av de andra valutorna hade
resultatet blivit detsamma fast omvant.

Avslutningsvis presenteras studiens andra totala regression i Tabell 8, dér den beroende
variabeln har bytts ut fran en dikotom variabel till en kontinuerlig variabel och nu antar varden
beroende pa hur stora valutakursvinsterna- eller forlusterna ar for varje terminsaffar. Variablerna
som har uteslutits som referenskategori for resterande dummyvariabler &r fortsatt tre-manaders
I6ptid samt US dollar.
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Tabell 7: Regressionsanalys

FWX (1) FWX (2) FWX (3) FWX (4) FWX (5) FWX (6) FWX (7)
BNP 1.30 1.30 -1.04
(0.015902) (0.015902) (-0.013871)
Inflation 1.69 * 1.69 * 0.13
(0.0261544) (0.0261544) (0.0020126)
Konjunktur 5.88 *** 5.89 *¥x* 5.54 ***
(0.0098805) (0.0098805) (0.0105962)
UsSD
GBP 255 %% 2:55 ** 2.60 *** 2.60 **x*
(0.1152263) (0.1152263) (0.1152263) (0.1152263)
EUR 1.91 * 191 * 1.95* 1.95 *
(0.0864198) (0.0864198) (0.0864198) (0.0864198)
3 ménader
6 manader -0.36 -0.36 -0.37 -0.37
(-0.0164609) (-0.0164609) (-0.0164609) (-0.0164609)
12 méanader 0.45 0.46 0.46 0.46
(0.0205761) (0.0205761) (0.0205761) (0.0205761)
Konstant 25.04 *** 10.17%%* 17.18%** 8.74%** -2.87H** -3.21%%* -3.30 ***
(0.4945556) (0.4259685) (0.4694933) (0.4009062) (-0.4848379) (-0.553425) (-0.6198892)
Forklaringsgrad 0.023 0.0128 0.039 0.0144 0.0453 0.0558 0.0574
p<0.1=*
p <0.05=**

P <0.0]1 = ***



Studiens forsta regression tog form i en enkel regression (1) som inkluderade enbart
beroendevariabeln terminer och den oberoende instressevariabeln BNP. Koefficienten for denna
regression ar positiv vilket indikerar att det finns en positiv association mellan BNP och
valutaterminer. Detta innebér att sannolikheten att terminen ar I6nsam 6kar i samband med att
BNP-tillvaxten 6kar. Regressionens koefficient visar pa att en ¢kning med en enhet i BNP-
tillvaxt 6kar sannolikheten att terminskontrakten ar I6nsam med 1.59%. Daremot Gverstiger inte
t-vardet det kritiska vardet pa denna regression vilket innebar att koefficienten inte kan statistiskt
sarskiljas fran noll och sambandet kan saledes inte statistiskt sékerstéllas. Regression (2)
inkluderade BNP samt studiens kontrollvariabler, det vill sédga de transaktionsspecifika
egenskaperna. | denna analys bestar BNPs koefficient samt t-varde och sambandet &r fortsatt
icke signifikant. Variablerna GBP och EUR visar daremot pa ett signifikant samband pa 5%
respektive 10%. Detta innebér att vi kan statistiskt sékerstalla att det I6nar sig i fler fall att
valutasakra mot valutorna brittiska pund samt euro &n att valutasakra mot US dollar.

Regression (3) inkluderade terminer mot inflation i en enkel regression som visar pa ett
signifikant positivt samband pa 10%. Detta innebar att inflation har en positiv association med
I6nsamheten i anvandandet av terminer och regressionens koefficient indikerar pa att en 6kning
med en enhet i inflationen 6kar sannolikheten att sdkringen &r I6nsam med 2.61%. Regression
(4) inkluderar aven studiens kontrollvariabler. Inflationens koefficient samt t-varde halls
konstant mot foregaende regression och variablerna GBP samt EUR visar pa samma koefficient
samt t-varde som regressionen dar BNP var analysens intressevariabel.

Regression (5) och (6) inkluderade terminer mot studiens sista intressevariabel konjunktur samt
kontrollvariablerna. Har pavisas ett signifikant samband pa 1% mellan I6nsamheten i terminer
och konjunkturcykler, vilket indikerar pa att de ar mer sannolikt att en valutasikring med
terminer &r lonsam nér ekonomin befinner sig i en hogkonjunktur. Koefficienten visar att en
okning med en enhet i konjunkturen dkar sannolikheten att valutasakringen &r effektiv med
0.9%. Varfor denna koefficient ar lagre an de tidigare kan hérledas till den skala konjunkturen
anges i. Fran den deskriptiva statistiken i avsnitt 5.2 i Tabell 2 anges att konjunkturens
normalvarde &r 100 enheter, med ett min- och maxvéarde pa 60 respektive 120.

Slutligen inkluderade regression (7) studiens samtliga variabler, dar ett par intressanta
observationer kan goras. Intressevariabeln BNP har gatt fran en positiv koefficient till en negativ
i den totala regressionen, samt studiens andra intressevariabel inflation gatt fran ett signifikant
samband till ett icke-signifikant samband. Detta beror pa att dessa tva variablers individuella
paverkan pa beroende variabeln i dess enkla regressioner var influerade av de resterande
oberoende variablernas inverkan pa den beroende variabeln. Den slutliga regressionen visar att
det enbart var konjunkturcykler som hade ett signifikant samband med terminerna, vilket
innebdr att de enkla regressionens resultat dar BNP och inflation testades var influerat av
konjunkturens paverkan pa lonsamheten i terminerna.

De variabler i den slutliga regressionen som pavisar ett signifikant samband med forandringar i
den beroende variabeln &r fortsatt konjunktur, GBP och EUR. Denna regression visar att nar
konjunkturen okar med 1 enhet sa dkar sannolikheten att terminen &r I6nsam med 1 enhet.
Vidare ar det 11.52% respektive 8,46% storre sannolikhet att en valutasdkring mot valutorna
brittiska pund och euro ar mer Idnsam &n en sakring mot amerikanska dollar, givet att det &r mot
den svenska kronan.

Nagot som &r vart att observera ar daremot att forklaringsgraden pa samtliga regressioner anses
vara lag, vilket innebar att trots att signifikanta samband har statistiskt sékerstéllts sa ar det en
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relativt liten del av variationen i den beroende variabeln som kan forklaras av de oberoende
variablerna. Detta kan forklaras av att det finns manga olika faktorer som paverkar derivatets
underliggande tillgang vilket innebéar att de inkluderade variablerna som faktiskt pavisade ett
samband endast utgor en liten del av denna paverkan.

Tabell 8 visar resultatet fran studiens andra totala regressionsanalys, dar beroendevariabeln
byttes ut fran en dikotom variabel till en kontinuerlig variabel, dar véardet utgors av differensen
mellan terminskurs och faktisk véxelkurs. Har testas alltsa huruvida terminerna genererar
valutakursvinster eller forluster snarare an sannolikheten att terminen dr 16nsam individuellt.

Tabell 8: Regression med kontinuerlig beroende variabel

FWX t-virde Koefficient
BNP -0.74 -0.126788
Inflation 0.49 0.0099896
Konjunktur 5.84 0.014371
USD Basvariabel

GBP 0.54 0.0307752
EUR 0.13 0.0072381
3 manader Basvariabel

6 manader 0.02 0.0012945
12 manader 0.44 0.0247999
Konstant -3.30 -0.6198892
Forklaringsgrad 0.0574

Konjunkturcykeln pavisar vidare en positiv association med terminerna, vilket i detta
sammanhang tolkas som att nar konjunkturen okar sa okar storleken pa valutakursvinsten.
Detta samband &r fortsatt pa 1% signifikans med en koefficient pa cirka 0.014. Detta &r
enhetligt med studiens forsta regression, vilket innebdr att forandringar i uppbyggnaden av
beroendevariabeln inte paverkade sambandet med konjunkturen, snarare starkte den. | studiens
forsta regression tolkas resultatet som att en 6kning med 1 enhet i konjunkturen okar
sannolikheten att terminen &r lonsam med 0.9%, medan denna regression visar att
sannolikheten att valutakursvinsten 6kar med 1.4%.

BNP och inflation pavisar fortsatt inga signifikanta samband med terminerna, vilket innebéar
att ingen direkt paverkan mellan variablerna kan statistiskt sakerstallas. Vad som daremot
skiljer sig at i detta resultat jamfort med studiens huvudmodell &r valutornas paverkan pa
terminerna. | studiens huvudsakliga modell som presenteras i Tabell 7 visar resultatet att det
kan statistiskt sékerstallas att det & mer lonsamt att sékra mot euro och brittiska pund &n mot
US dollar. Det &r ett samband som har férsvunnit nér beroendevariabeln forandras. | den forsta
regressionen baseras resultatet pa huruvida det ar fler Ionsamma utfall an icke-lonsamma, varpa
det visade sig att terminerna mot kop av euro och pund var lonsamma i fler fall &n vid kop av
US dollar. Néar resultatet istallet baseras pa storleken pa valutakursvinsterna kontra
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valutakursforlusterna blir vinsterna i de antal Ionsamma utfall inte signifikant mycket stérre an
valutakursforlusterna hos de olika valutorna och sambandet har sdledes forsvunnit. Detta
innebdr att trots att det var fler Iénsamma utfall hos terminer mot euro och pund, var
valutakursvinsterna vid kép av dollar sa pass stora att det inte langre blir en signifikant skillnad
mellan vilken valuta det &r transaktionen berdor.

Vidare ar forklaringsgraden fortsatt 1ag pa 5.74%, vilket innebér att det fortfarande ar en relativt
liten del av foréndringen i den beroende variabeln som kan forklaras genom de oberoende
variablernas paverkan.

5.4 Kéanslighetsanalys

Kénslighetsanalyser &r en viktig forutsattning i alla sammanhang déar forskningen avser att
bygga och testa modeller, oavsett om det &r diagnostiskt eller prognostiskt. Analysen studerar
osakerheten i resultaten fran en modell och hur denna osékerhet kan fordelas till de ingaende
variablerna i modellen (Saltelli, 2002, s.579). Med andra ord kan man med hjalp av
kanslighetsanalyser bedéma stabiliteten i studiens resultat och saledes verifiera att resultaten
fran studiens huvudsakliga modell ar tillforlitliga. | denna studie har tre kéanslighetsanalyser
genomforts med forhoppningarna om att resultaten inte skall skilja sig at fran
ursprungsmodellen till modellerna i analyserna.

Nedan beskrivs resultatet fran de tre kanslighetsanalyser som har genomforts. Forsta analysen
tog form i en regression med robusta standardfel, dar regressionens resultat jamfors med en
regression med konventionella standardfel. Vidare foljer ytterligare tva kéanslighetsanalyser,
logistisk samt probit regression, dér regressionernas resultat jamfors med studiens huvudmodell
for att sékerstélla att inga storre forandringar i resultatet har skett.
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5.4.1 Robust klustesering

| denna kénslighetsanalys har tva regressioner utfardats, en med konventionella standardfel
(Tabell 9) och en med robust standardfel (Tabell 10). Skillnaden mellan dessa tva regressioner
hérleds till det faktum att oavsett om feltermen i regressionen &r hetero- eller homoskedastisk
sa dr det robusta standardfelet konsistent. Regressioner med robust standardfel kan saledes ge
mer tillforlitliga t-varden.

Tabell 9: Regressionsanalys med konventionella standardfel

FWX Koefficient Standardfel t-virde p>|t]
BNP -0.013871 0.0133275 -1.04 0.298
Inflation 0.0020126 0.0159153 0.13 0.899
Konjunktur 0.0105962 0.0019132 5.54 0.000
USD Basvariabel

GBP 0.1152263 0.0442821 2.60 0.009
EUR 0.0864198 0.0442821 1.95 0.051
3 méanader Basvariabel

6 manader -0.0164609 0.0442821 -0.37 0.710
12 ménader 0.0205761 0.0442821 0.46 0.642
Konstant -0.6198892 0.187686 -3.30 0.001

Tabell 10: Regressionsanalys med robust standardfel

FWX Koefficient Robust Standardfel t-virde p>|t]
BNP -0.013871 0.0099325 -1.4 0.163
Inflation 0.002126 0.0159411 0.13 0.900
Konjunktur 0.0105962 0.0017555 6.04 0.000
USD Basvariabel

GBP 0.1152263 0.0444417 2.59 0.010
EUR 0.0864198 0.0437834 1.97 0.049
3 ménader Basvariabel

6 manader -0.0164609 0.044982 -0.37 0.715
12 manader 0.0205761 0.0443753 0.46 0.643
Konstant -0.6198892 0.167241 -3.71 0.000

Fran Tabell 9 och 10 kan vi se att koefficienterna halls konstanta i bada regressionerna medan
standardfelen bade minskar och ¢kar i Tabell 10. De oberoende variablerna konjunkturcykler
och GBP har fortsatt ett signifikant samband med lonsamheten i terminer pa 1%, medan
variabeln EUR 6kade fran 10% signifikans till 5% i regressionen med robust standardfel. Ovriga
variablers signifikanta samband paverkades inte av inkluderandet av robusta standardfel.
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5.4.2 Logistisk regression

Fran Tabell 11 presenteras resultaten fran den logistiska regressionen som utgor studiens andra
kanslighetsanalys. Variablernas kritiska varden har forandrats nagot fran den huvudsakliga
regressionen men de statistiskt signifikanta sambanden bestar, vilket indikerar att den linjara
regressionen har visat tillforlitliga resultat.

Tabell 11: Logistisk regression

FWX Odds ratio Standardfel z P>|z|
BNP 0.9447662 0.0581738 -0.92 0.356
Inflation 1.01122 0.0680217 0.17 0.868
Konjunktur 1.046325 0.0089055 532 0.000
USD Basvariabel

GBP 1.626743 0.3048298 2.60 0.009
EUR 1.440035 0.2691414 1.95 0.051
3 méanader Basvariabel

6 manader 0.9325771 0.1742427 -0.37 0.709
12 ménader 1.091265 0.2040013 047 0.640
Konstant 0.0082936 0.0069868 -5.69 0.000

5.4.3 Probit regression

Slutligen visar Tabell 12 resultaten fran studiens sista kanslighetsanalys. Aven hér kan man
utlésa att resultatet 6verensstammer med studiens huvudsakliga modellresultat, vilket indikerar
att modellen som har anvénts visar tillforlitliga resultat.

Tabell 12: Probit regression

FWX Koefficient Standardfel z P>|z|
BNP -0.0355263 0.0382674 -0.93 0.353
Inflation 0.0089415 0.0416872 0.21 0.830
Konjunktur 0.0283013 0.0052116 543 0.000
USD Basvariabel

GBP 0.3036533 0.1158146 2.62 0.009
EUR 0.2275713 0.1160673 1.96 0.050
3 manader Basvariabel

6 manader -0.042624 0.1153393 -0.37 0.712
12 ménader 0.0562651 0.1157212 0.49 0.627
Konstant -3.000129 0.5159445 -5.81 0.000
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Avslutningsvis presenterar Tabell 13 hur resultatet stéller sig till studiens hypoteser.
Regressionsanalysen visade ett statistiskt signifikant samband mellan I6nsamhet i terminer och
konjunkturcykler. Vidare visade aven regressionen att ett samband fanns mellan I6nsamheten
att sakra sig mot transaktioner i valutorna euro samt brittiska pund stéllt mot Iénsamheten att
sékra sig mot US dollar, vilket innebér att det finns ett visst stod till hypotesen att det finns ett
samband mellan transaktionsspecifika egenskaper.

Regressionerna visade dven pa ett visst samband mellan de 6vriga oberoende variablerna BNP
samt inflation och beroende variabeln terminer, detta ar dock inte statistiskt sakerstallt och
studien finner saledes inte stod for de berdrda hypoteserna.

Tabell 13: Studiens hypoteser och resultat

Hypoteser Statistiskt signifikant samband

H1: Makrofaktorernas paverkan

BNP Finner icke stod
Inflation Finner icke stod
Konjunktur Finner stod

H2: Transaktionsspecifika egenskaper

USD Finner icke stod
GBP Finner stod
EUR Finner stdd
3-mdnader Finner icke stod
6-mdnader Finner icke stod
12-madnader Finner icke stod
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6. Analys & Diskussion

| foljande avsnitt kommer resultaten fran foregaende avsnitt att analyseras och diskuteras. Syftet
med analysen ar att ge lasaren en battre forstaelse for resultaten och hur detta kan kopplas till
vidare teorier och sammanhang. Diskussionen kommer att koppla studiens resultat till tidigare
forskning och vidareutveckla tidigare resonemang.

6.1 Lonsamhet i valutasakringar

Studiens forsta fragestallning avsag att undersoka om det generellt sétt ar I1onsamt for svenska
internationella bolag att anvénda sig av valutaderivat som riskhanteringsstrategi. Mer specifikt
testade studien huruvida valutaterminer har visat sig l1onsamma under de senaste 20 aren med
den svenska kronan som underliggande tillgang. Huruvida valutasakringar &ar ett lonsamt
verktyg att anvanda sig av mot valutaexponeringar finns det delade meningar kring i tidigare
forskning. Lou & Wang (2018) fann i sin studie att anvandningen av valutaderivat har en positiv
association med foretagsvarde vilket indikerar att derivaten &r l6nsamma. Detta ar dven forenligt
med Allayannis & Westons (2001) empiriska resultat dar forfattarna &ven fann ett positivt
samband mellan foretagsvérde och anvéndning av valutaderivat. Daremot fann Bali et al. (2007)
samt Bae et al. (2017) att det finns brister i effektiviteten i valutaderivaten och att anvandningen
av derivaten saledes ar betydelselos for framtida kassafloden, vilket indikerar pa att
valutaderivaten saledes inte ar lonsamma for foretagen.

Studiens empiriska resultat tyder pa att det i genomsnitt ar l1onsamt for svenska internationella
foretag att anvanda sig av valutasékringar i form av terminskontrakt vid utgaende transaktioner,
trots att fordelningen l1énsam versus icke l6nsam var jamn. Studiens forsta analys testade enbart
hur stor andel av transaktionerna som visade sig I6onsamma, det vill sdga hur manga av
transaktionerna som genererade en valutakursvinst versus forlust. Resultatet visade att en
majoritet var I6nsamma, men inte hur pass Il6nsamma derivaten faktiskt var. Detta resulterade i
studiens andra analys, dar den faktiska differensen mellan terminskurs och historisk véxelkurs
jamfordes for att fa en dverblick kring om valutakursvinsterna kompenserar for forlusterna eller
inte. Fran denna analys kunde vi utldsa att vinsterna de facto kompenserar upp for forlusterna i
14 av 15 fall av de testade terminerna med samtliga valutor och l6ptider. Detta innebdr att de
valutakursvinster som har gjorts har varit storre &n de totala valutakursforlusterna. I genomsnitt
visar studiens resultat att terminerna under tidsspannet 2002-2022 har genererat en
valutakursvinst pa cirka 0.031 kronor per kdpt enhet i utlandsk valuta, detta aterfinns i Tabell 6.
Hagelin & Pramborg (2004) menar att anvandningen av derivat som hedgingstrategi kan vara
en kostsam process, men att malet med strategin ar att investeringarna pa sikt kommer ta ut
varandra vid vinst- och forlustaffarer. Vart resultat visar att pa sikt, frdn svenska
importforetagens perspektiv, kompenserar valutakursvinsterna upp for forlusterna. Da alla
kostnader kopplade till den tredje parten vid ett kop av valutaterminer ar inkluderade i
terminspriset i denna studie kan slutsatsen dras att terminerna ar Ild6nsamma.

Varfor tidigare forskning har varit splittrad kan bero pa ett flertal faktorer sisom den inhemska
valutan, kringliggande faktorer i den inhemska samt utlandska ekonomin, tidpunkt da
derivatkontrakten ingas och avraknas etcetera. Huruvida terminen kommer visa sig I6nsam eller
inte ar beroende av dess underliggande tillgang vilket ar vaxelkursen. Vaxelkursen paverkas av
en mangd olika faktorer och blir saledes ett resultat av komplexa marknadsdynamiker. Huruvida
valutasdkringar dr lonsamma eller inte beror darfor pa manga situationsspecifika faktorer och
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resultaten pa forskning kring amnet kommer skilja sig at baserat pa i vilken ekonomi studien
utfardas.

Lonsamheten i derivaten gar aven att koppla vidare till andra aspekter i organisationen &an just
avrakning av terminskontrakten. Att anvénda sig av derivat som en strategi for att hantera risker
kopplade till valutaexponeringar kan vidareutvecklas till strategier for att vinna och behalla
konkurrensfordelar, vilket det finns stod for i tidigare forskning (George & Schroth, 1991;
Strongin & Petsch, 1999; Merkert & Swidan, 2019). Genom att undvika valutakursforluster och
saledes halla onddiga kostnader nere vid utlandska transaktioner kan foretagen bli mer
konkurrenskraftiga i form av att exempelvis kunna halla nere priserna pa dess produkter, kunna
allokera mer pengar till investeringar eller till marknadsforing. Att vélja att avsta valutasakringar
kan saledes innebara att foretagen blir prispressade av sina konkurrenter och darfor far minskade
marginaler. Detta finner vi aven stod for i tidigare forskning som menar att alla foretag,
internationella saval som inhemska, blir paverkade av vaxelkursforandringar (Aggarwal &
Harper, 2010).

Vidare bidrar anvandningen av valutaderivat med en sékerhet om det framtida kassaflodet vilket
innebér att foretaget pa forhand har kdannedom om hur mycket finansiella medel som finns dver
till 6vriga delar av organisationen. Att anvénda sig av valutaderivat kan &ven medféra en kénsla
av sakerhet vid expansion pa utlandska marknader och kan saledes bidra till att foretagen kan
dra fordel av de skalfordelar och 6kade marknadsandelar som uppstar vid expansionen. Att
valutasakra vid en storre affar kan saledes bidra till en lattare planering av transaktionen ifall
det rader tvivel om valutakursens framtida varde.

Trots att studiens resultat visade pa en jamn fordelning mellan huruvida valutaterminerna visade
sig l1onsamma eller inte vill vi argumentera for att det ar fordelaktigt for svenska importforetag
att anvanda sig av terminer vid handel med utl&ndska valutor. Detta grundar sig framst i att de
valutakursvinster som har identifierats har varit av stérre omfattning an forlusterna, vilket
innebdr att de kompenserar for forlusterna vid anvandning av valutaderivat. Sekundart grundar
det sig aven i sakerheten och de konkurrensfordelar som derivaten medfor, da tidigare forskning
visar att detta korrelerar med hogre foretagsvarde.

6.2 Makrofaktorernas paverkan

Studiens andra fragestallning berérde huruvida foretagens makromiljé hade nagon inverkan pa
om valutaderivaten visade sig I6nsamma eller inte. Har visar studiens empiri att det finns ett
visst samband hos faktorer inom makromiljon och derivaten, vilket innebér att det finns olika
stadier i ekonomin dar behovet av att valutasékra &r stérre for de foretag som har
betalningsforpliktelser i utlandsk valuta.

Under avsnitt 5.3 presenteras studiens resultat av samtliga regressionsanalyser, varpa ett
signifikant samband mellan I6nsamhet i anvandningen av terminer som valutasakringsmetod
och konjunkturcykler kunde utlasas. Detta samband pavisades i samtliga regressioner, det vill
saga nar beroende variabeln var dikotom saval som kontinuerlig. Detta innebar att
konjunkturcykeln har en positiv association med dels sannolikheten att en termin ar I6nsam
och dven storleken pa valutakursvinsterna. Som beskrivet under den teoretiska referensramen
kan ett lands ekonomi befinna sig i 1dg- och hogkonjunktur med tva interna faser i respektive
fas. Studiens resultat visade ett positivt samband mellan dessa tva variabler vilket innebér att
I6nsamheten i anvandningen av derivatet har en positiv association med stadiet som ekonomin
befinner sig i. Detta innebar saledes att det & mer gynnsamt att anvanda sig av terminer givet
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de inkluderade valutorna och Ioptiderna nar ekonomin ror sig mot eller befinner sig i en
hogkonjunktur. Att derivaten ar mer lonsamma i hogkonjunkturer ar forenligt med Lou &
Wangs (2018) resultat. Denna studie undersokte hur anvéndandet av valutaderivat som
hedgingstrategi och foretagsvarde korrelerade och fann att sambandet var starkare i “booming
economies”, vilket dr ett engelskt begrepp som innebér en snabb tillvixt i ekonomin. Detta
innebar saledes att anvandningen av valutaderivat har en positiv inverkan pa foretagens
finansiella rapporter i hogkonjunkturer, varpa slutsatsen kan dras att derivaten visat sig
I6nsamma for foretagen.

Varfor resultaten hanvisar till att valutasakringar &r mer l6nsamma i blomstrande ekonomier
kan harledas till derivatets underliggande tillgang. Den svenska kronan &r en liten och relativt
riskabel valuta, vilket innebér att efterfragan pa kronan minskar i osékra ekonomiska tider. Nar
varldsekonomin ror sig mot osakra tider okar istéllet efterfragan pa de starka valutorna runt om
i véarlden och kronkursen forsvagas. | motsatt situation borde kronan stérkas mot andra valutor
i blomstrande ekonomier. Undantaget fér den svenska kronan &r daremot att Svenska
riksbanken har haft noll- och minusranta under manga ar, vilket tros ha férsvagat den svenska
kronan aven i hogkonjunkturer (Arteta et al., 2018, s.15). Riksbanken menar att styrrantan har
en direkt paverkan pa vaxelkursen da exempelvis en stigande ranta gor att placeringar i svenska
kronor blir mer attraktiva for utlandska investerare och saledes okar efterfragan och vérdet pa
den svenska kronan (Rikshanken, 2023). | en omvand situation dar styrrantan har varit lag, blir
kronan oattraktiv och véxelkursen forsvagas. Detta innebér att trots att svensk ekonomi har
befunnit sig i hogkonjunktur sa har den svenska kronan varit svag och saledes har skulder i
utlandsk valuta blivit dyrare for svenska importforetag. En svag inhemsk vaxelkurs och skulder
i utlandsk valuta 6kar behovet for valutasdkringar, vilket leder till att valutaterminer kan ses
som ett anvéandbart verktyg i dessa situationer for att undvika valutakursférluster.

Studiens resultat visade daremot inte pa nagot signifikant samband pa Ionsamheten i derivaten
och de resterande makrofaktorerna BNP och inflation, vilket motséger tidigare forskning.
Tidigare studier har visat pa en positiv korrelation mellan valutaderivat och BNP (Lema &
Grandes 2020) samt en 6kad efterfragan pa finansiella derivat i samband med forandringar i
inflationen (Oaikhenan & Osunde 2006). Varfor denna studies resultat visar annorlunda kan
harledas aterigen till de situationsspecifika faktorerna som namndes tidigare. Dessa tidigare
studier har genomforts pa spanska respektive nigerianska marknader, vilket innebéar att de
omkringliggande faktorerna skiljer sig at fran denna studiens forutsattningar. Faktumet att
denna studie har baserats pa Sveriges historiska BNP och inflation kan forklara varfor resultatet
skiljer sig at fran tidigare forskning. Vidare har derivatets underliggande tillgang en valdigt
stor paverkan pa huruvida derivatet korrelerar med makrofaktorerna. En stor unionsvaluta som
euron, som dessutom préglas av en fast vaxelkurs, &r inte ett perfekt substitut till den svenska
kronan vilket saledes innebdr att det uppstar svarigheter i att jamfora utfallet av studier som
baserats pa de tva valutorna som underliggande tillgang till derivaten.

6.3 Transaktionsspecifika egenskaper

Studiens sista fragestallning stélldes i syfte att undersdka om det finns transaktionsspecifika
egenskaper som paverkar huruvida ett terminskontrakt visar sig lonsamt eller inte. Detta
undersoktes med anledning av att ta reda pa om det finns ett storre behov av att sakra olika typer
av transaktioner, varpa studien testade valutorna euro, US dollar och brittiska pund med
I6ptiderna tre, sex och 12 manader.
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Resultatkapitlet presenterar tva typer av analyser. Den forsta analysen visar hur stor andel av
terminerna som visar sig lénsamma, det vill sdga hur manga procent av alla transaktioner
genererar en valutakursvinst. Har kan det utlasas att tva av tre valutor, euron och pundet, var
mer gynnsamma att sakra den svenska kronan mot och att det fanns viss indikation pa att olika
Ioptider var mer eller mindre gynnsamma att sékra, dock &r det sistndmnda inte statistiskt
sakerstallt. Detta resultat liknar Hill & Schneeweis (1982) studie, som aven Iag till viss grund
for den har studiens hypoteser. Hill & Schneeweis testade lonsamheten i terminskontrakt pa fem
valutor och sex olika léptider och fann att terminskontrakten visade sig Ionsamma pa tre av fem
valutor samt fyra av sex loptider. Detta stodjer alltsa studiens andra hypotes om att
transaktionsspecifika egenskaper har en paverkan pa huruvida kontrakten visar sig l6nsamma
eller inte. Den kombinationen av I6ptid och valuta som gav flest Ionsamma utfall presenteras
enligt Tabell 5 vara pund med I6ptid pa 12 manader, da den uppgick till 58,02%. Foljt av euro
12 manader samt pund tre manader som bada visade sig vara I6nsamma i 55,55% av
transaktionerna. Dollarn visade sig vara olénsam pa samtliga loptider, da antalet 1nsamma
utfall understiger halften av transaktionerna.

Studiens andra analys fokuserade pa storleken pa valutakursvinster versus valutakursforluster,
vilket resulterade i en 6vervégande majoritet av Ionsamma utfall. 1 denna analys var det endast
terminer mot US dollar pa tre manader som i genomsnitt genererade en forlust. Nar
regressionsanalysen gjordes baserat pa terminer som vinst- eller forlustaffarer forsvann daremot
det statistiska sambandet som indikerade att det & mer l6nsamt att sdkra mot euro och pund &n
US dollar. Detta kan harledas till att trots att en majoritet av terminerna mot dollar inte visade
sig lonsamma, sa var valutakursvinsterna vid kop av dollar sa pass stora att det inte langre blir
en signifikant skillnad mellan vilken valuta det &r transaktionen ska betalas i. D&remot
genererade dollarn den minsta valutakursvinsten av de inkluderade valutorna.

Att foretag har ett storre behov av att valutasékra sig mot apprecieringen och deprecieringar i
valutor som inte &r dollarn 6verensstdmmer med det resultat som Clark & Mefteh fann i sin
studie (2011). Déaremot menar dessa forfattare att valutasakringar mot dollarn endast &r
nodvandiga nar dollarn deprecieras, vilket motséager sig denna studies resultat. Varfor var studie
finner motsatt resultat till Clark & Mefteh kan harledas till att forfattarna inte specificerar
huruvida terminerna avser in- eller utbetalningar i den utlandska valutan. Ur ett import-
perspektiv gynnas foretag som terminsékrar sina utgaende betalningar av att dollarn apprecierar,
da terminskursen i det fallet blir lagre an den faktiska véxelkursen mot dollarn nér betalningen
ska ske eftersom dollarn har blivit starkare gentemot kronan. | omvénd situation, det vill sdga
vid export och inbetalningar i utlandsk valuta, stammer resultaten med dessa forfattares
slutsatser.

Att terminssékringar mot euron, pundet och dollarn ar I6nsamt kan harledas till den monetédra
vaxelkursmodellen som menar att vaxelkurserna styrs av nationernas grad av produktion samt
penningmangd. Vilket innebér att de nominella vaxelkurserna styrs av utbud och efterfragan pa
valutorna (Basher & Westerlund, 2008, s.506). Samtliga av de inkluderade valutorna &r starka
internationella valutor som anvénds av nationer vars grad av produktion och penningmangd
overstiger Sveriges och den svenska kronan. Detta innebdr att kronans vaxelkurs mot dessa
valutor ar svag och att valutasakringar mot dessa valutor saledes anses nédvandiga for svenska
importforetag. Som kan utlasas fran Figur 3 dar de historiska véaxelkurserna presenterades har
kronans vaxelkurs gentemot dessa valutor varit volatil under de senaste 20 aren och i genomsnitt
forsvagats under de senaste 10 aren, varpa resultatet kommer visa att terminer lonar sig da
utlandska skulder blir dyrare nar kronkursen faller.
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Vad galler Ioptiderna pa kontrakten aterfinns i Tabell 5 att pa samtliga valutor var det en
majoritet 1dnsamma utfall att sakra mot avtal dar forfallodatum ar tre respektive 12 manader
fran att kontraktet ingds. Nar valutakursvinster mot forluster jamfordes visade det sig att
samtliga loptider var lénsamma, med undantag for terminer mot dollar pa tre manader vilket
aterfinns i Tabell 6. Daremot var valutakursforlusten fér denna typ av termin mindre &n vinsterna
pa de Ovriga terminerna, varpa ingen slutsats kan dras att tremanaderskontrakt skulle vara
mindre lI6nsamma. Vidare kunde inte heller studiens regressionsanalys statistiskt sakerstélla att
det skulle vara mer eller mindre sannolikt att terminerna skulle visa sig Ionsamma beroende pa
vilken 16ptid kontraktet hade.

Att loptidens paverkan inte statistiskt kunde sakerstéllas ar delvis forenligt med Morey &
Simpson (2001) som i sin studie undersokte effektiviteten hos terminer med olika l6ptider.
Dessa forfattare fann att I6ptiden inte hade nagon inverkan pa resultatet och att i samtliga fall
hade det varit mer lénsamt att vara helt osakrad an att anvanda derivaten. Vara resultat indikerar
att anvéndningen av terminer faktiskt &r l6nsam och att derivaten genererar valutakursvinster,
men att loptiderna inte har en paverkan pa lénsamheten.

Denna studie fann déremot att det rent procentuellt sett fanns en skillnad i antal Ionsamma utfall
baserat pa I6ptid, vilket dverensstammer med Hill & Schneeweis (1982) resultat. Dessa
forfattare fann att terminerna var mer lonsamma pa langre loptider da detta bidrog till en storre
riskreducering. Vilket delvis &r i linje med denna studies resultat da 12-manaders kontrakt for
samtliga valutor visade sig i genomsnitt vara lonsamma. 12-manaders kontraktet gav aven den
storsta valutakursvinsten per kopt enhet utlandsk valuta, vilket innebdr att vaxelkursen har
fluktuerat mer under 12 manader an de resterande tva tidsintervallen och darfor haft den storsta
riskexponeringen. Daremot finner denna studie att det aven ar I6nsamt med tre-manaders
kontrakt, vilket kan hérledas till Hill & Schneeweis teori om att terminer med kortare 16ptider
ar mer likvida och ddrmed Okar dess nytta som sékringsstrategi. Forfattarna menar att de anses
vara mer likvida da de har en storre 6ppen ranta, vilket refererar till det totala antalet utestaende
kontrakt som finns pa marknaden som &nnu inte har reglerats.
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7. Slutsats

| detta avsnitt kommer studiens slutgiltiga slutsatser att presenteras, foljt av de faktorer som har
begransat studien i nagon utstrackning. Vidare kommer de praktiska och teoretiska bidragen
presenteras dar olika anvandningsomraden for studiens resultat inkluderas. Samhalleliga
implikationer och etiska aspekter kommer diskuteras analytiskt, foljt av en avslutande del om
rekommendationer for vidare forskning inom &mnet.

7.1 Studiens slutsatser

Den svenska ekonomin ar en liten och 6ppen marknad, som far en allt mer 6kad handel med
utlandska aktorer. Detta innebdr att den svenska marknaden och derivatmarknaden blir mer
sammankopplad med internationella marknader. En 6kad globalisering och handel som
stracker sig over landsgranser leder till att foretag som é&gnar sig at internationell handel
exponeras mot fler risker &n tidigare. In- och utgaende transaktioner i utlandska valutor utgor
en risk for foretag som redovisar i inhemsk valuta, da transaktionsexponeringen som uppstar
mellan tiden kontraktet har ingatts tills den finansiella obligationen ska regleras kan leda till
forluster i kassafloden om de bertrda véxelkurserna ror sig i ogynnsamma riktningar. Valjer
foretagen att sékra sina transaktioner i utlandsk valuta med valutaderivat minskar risken for
ovalkomna overraskningar, men det kan &aven leda till att den lasta terminskursen é&r
ofdrdelaktig gentemot den faktiska vaxelkursen vid tillfallet for avrékning av kontraktet. For
foretag som ar kansliga mot forluster i framtida kassafléden till foljd av fluktuationer i
vaxelkursen kan det darfor vara av vikt att fa en forstaelse for i vilket klimat en valutatermin
ar nodvandig.

Med ovan namnda problematik avsag studien att undersoka om det generellt satt &r I6nsamt for
svenska importforetag att anvénda sig av terminer som en hedgingstrategi for att skydda sig
mot transaktionsexponeringar. Vidare undersoktes om det finns externa faktorer som paverkar
nér ett terminskontrakt kan anses nddvandigt for att undvika forluster i kassaflédet och om det
pa sa vis finns miljoer dar utlandska transaktioner kan genomforas utan att det finns behov av
att sakra. FOr att genomfora studien undersoktes darfor 729 transaktioner i valutorna euro, US
dollar och brittiska pund dar kontrakten hade loptiderna tre, sex och 12 manader. Studien &r
avgransad till ett tidsspann pa 20 ar fran 2002 till 2022 mot de externa faktorerna BNP, inflation
och konjunkturcykel. Valutakontrakten ingicks kvartalsvis under tidsspannet. Det relativt langa
tidsspannet for studien innebar att makromiljon hinner forandras ett flertal ganger, varpa
valutaterminernas lénsamhet kommer att undersokas under olika forhallanden.

De forskningsfragor som studien avsag att besvara var huruvida det l6nar sig for svenska
foretag att valutasakra och om det finns kringliggande faktorer som paverkar utfallet. Vi
forvantade oss att det skulle finnas ett samband mellan de makroekonomiska faktorerna som
inkluderats samt att transaktionsspecifika egenskaper skulle ha en paverkan pa huruvida
terminerna visat sig Il6nsamma eller inte. Detta inneb&r med andra ord att vi forvantade oss att
makromiljon skulle ha en paverkan pa derivatets underliggande tillgang kronkursen vilket i sin
tur avgor huruvida terminen dr lénsam eller inte. Vidare forvéntade vi oss att terminens
karaktaristika skulle ha en inverkan pa utfallet da kronans véxelkurs ror sig olika mot de
inkluderade valutorna, samt att tidsspannet mellan tidpunkten da avtalet ingas till att det ska
avraknas har en inverkan da makromiljon forandras under Iéptiden.
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Fran en jamforelse kring lonsamma versus icke-lonsamma utfall pa de inkluderade terminerna
kom studien fram till att det i genomsnitt I6nar sig for svenska internationella foretag att
anvanda sig av terminer pa utgaende transaktioner i utlandsk valuta. Har kunde det utlasas att
det var lonsamt i samtliga fall att s&kra sig mot brittiska pund, euroterminer var ld6nsamma med
I6ptiderna sex och 12 manader. Daremot var samtliga terminer mot US dollar icke-lénsamma.
Nar storleken pa valutakursvinster kontra valutakursforluster jamfordes visade det sig daremot
att det var Ionsamt i samtliga fall forutom terminer mot US dollar pa tre manader. Studiens
empiriska resultat visar dven pa att det finns ett samband mellan i vilken del av konjunkturen
den svenska ekonomin befinner sig i och utfallet av valutaterminerna. N&r ekonomin ror sig
mot en hogkonjunktur ar det mer sannolikt att en valutatermin pa utgaende transaktioner visar
sig lonsam. Detta innebdr att vi finner ett visst stod for studiens tva hypoteser. Att terminer
visar sig mer lonsamma pa utgaende transaktioner i det stadiet i ekonomin grundar sig i att
kronans vaxelkurs mot de inkluderade valutorna har varit svag, och transaktionerna har saledes
blivit dyrare fran att avtalet har ingatts tills att det ska betalas. Nar kronan forsvagas och
transaktionerna blir dyrare ar det alltsa I6nsamt for svenska importforetag att anvanda sig av
valutaterminer som sékringsstrategi mot transaktionsexponeringar, for att undvika
valutakursforluster i framtida kassafloden. Daremot aterfanns inga statistiskt sakerstéllda
samband med BNP och inflation, vilket innebér att studien inte finner nagon koppling mellan
huruvida terminerna genererar valutakursvinster och forandringar i dessa tva
makroekonomiska faktorer.

For att avslutningsvis besvara studiens primara syfte och forskningsfragor, kan vi konstatera
att det i genomsnitt &r I16nsamt for svenska internationella foretag att anvénda sig av terminer
vid import dar betalningen sker i utlandsk valuta. Terminerna har visat sig Overvdgande
Ionsamma i studien och kan séledes anses vara en gynnsam strategi for att hedga mot den
valutaexponering som sker vid internationell handel. Vidare finner studien att det finns faktorer
inom den makroekonomiska miljon som foretagen befinner sig i som paverkar lénsamheten i
anvandningen av derivaten och att &ven transaktionsspecifika egenskaper har spelat in kring
huruvida en sakring ar nodvandig eller inte. Det finns alltsa stod for att betalningar i olika
valutor har olika behov av att sakras med en valutatermin.

7.2 Studiens begransningar

Infor genomférandet av denna studie gjordes ett antal avgrénsningar for att kunna besvara
studiens syfte och forskningsfragor. Dessa avgransningar har i sin tur begransat studiens
omfattning, utformning samt resultat. Som tidigare namnt har tva valutaderivat, swappar och
optioner, uteslutits. Optioner ar véldigt komplexa i dess uppbyggnad, vilket leder till att
undersokningen hade behovts smalnas av genom en rad olika antaganden for att kunna fa ett
jamforbart resultat. Om dessa derivat ocksa hade inkluderats i studien hade ytterligare slutsatser
kunnat dras om valutaderivatens I6nsamhet for svenska foretag. Vidare analyserar denna studie
endast valutaderivat pa utgaende transaktioner, vilket innebér att studiens resultat endast ar
tillampbart for svenska importforetag som har betalningsforpliktelser i utlandsk valuta.

Tidigare forskning visade pa att stora foretag i storre utstrackning anvander sig av
valutasakringar samt pa ett mer lonsamt satt jamfort mot mindre foretag. Denna studie tar inte
hansyn till foretagsspecifika egenskaper, saledes blir undersékningen nagot enklare an vad den
hade blivit om dessa faktorer hade inkluderats. Vidare tar denna studie inte alla aspekter av
I6nsamhet i beaktning, utan enbart ifall terminspriset ar hogre eller lagre an véxelkursen per
forfallodatum. Vilket innebar att 6vriga kostnader som uppstar i och med en valutakursvinst,
sasom beskattning, har vi valt att bortse ifran. Slutligen bor det dven poangteras att studien har
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genomforts med en valdigt forenklad modell, vilket innebér att en mer komplex modell med fler
variabler hade gett ett mer korrekt resultat.

7.3 Praktiska och teoretiska bidrag

Studien avsag att undersoka om det finns stadier i foretagens makromiljo som &r mer
gynnsamma att valutasakra i och saledes ge vagledning till nar och hur foretagen bor sakra sig
mot transaktionsexponeringar. Da resultatet visar att det finns ett positivt samband mellan
konjunkturcykler och l6nsamheten i terminskontrakt blir det nu lattare for foretag att navigera
nar behovet av terminer uppstar. Da tidigare forskning pavisat att mindre foretag ofta har
begransad kunskap och begransade resurser for att hantera de risker som uppstar vid handel med
utlandska valutor kan kunskapsbidraget fran denna studie hjalpa dessa som en vagledning till
nar risken blir pataglig och maste hanteras. Resultatet blir aven applicerbart for medelstora och
stora foretag da foretagsspecifika faktorer inte har inkluderats, utan studien enbart har fokuserat
pa valutaderivatet i fraga.

Det praktiska bidraget gar aven att applicera pa den finansiella institution som agerar
clearinghouse och saledes utfardar terminskontrakten och Gvertar valutarisken fran foretaget.
Fran detta perspektiv kan utfardaren av valutaderivat, vanligtvis banker, kunna erbjuda en mer
informativ radgivning till sina foretagskunder kring vilket makroklimat som ar mer fordelaktigt
att valutasakra i. | detta fall vilken del av konjunkturcykeln som &r positivt associerat med
I6nsamhet av valutaterminer.

Att studiens resultat pavisade att valutorna brittiska pund samt euro hade ett storre behov av att
valutasékras kan &ven vara av intresse for bankerna att veta. Detta innebdr att de kan forbereda
sig genom att 6ka volymen i sina valutakonton med dessa valutor ndar ekonomin ror sig mot en
hogkonjunktur. Studien ger &ven végledning kring vilka transaktionsspecifika egenskaper,
sasom I6ptid, som kan ha en paverkan pa huruvida en valutatermin ar I6nsam eller inte. Forutom
banker finns det manga stora aktorer pa marknaden som anvander sig av valutaderivat for att
reducera risk. Bland dessa finns bland annat AP-fonder, forsakringsbolag samt icke-finansiella
foretag. Det praktiska bidraget har en betydelse aven for dem, liksom for banker. Detta &r stora
aktorer som vanligtvis har stora investeringar i utlandska tillgangar, men har ett behov av att
reducera valutariskerna som uppstar pa grund av detta.

Ur ett teoretiskt perspektiv bidrar studien med en inblick kring vilka faktorer det ar som faktiskt
paverkar valutaderivat och dess underliggande tillgang véxelkurs. Tidigare forskning kring
valutaderivat har fokuserat primart pa foretagsspecifika faktorer sasom riskexponering, storlek,
foretagsvarde med mera. Daremot kan forskning kring just denna infallsvinkel i dagsldget anses
vara bristfallig, vilket innebér att det teoretiska bidraget fran denna studie kan Gppna upp for
fortsatt forskning kring hur makromiljon paverkar lonsamheten i valutaderivat.

7.4 Samhalleliga implikationer och etiska aspekter

Studien baseras pa publika sekundardata vilket innebér att manga etiska forskningsaspekter kan
bortses. Inga fysiska respondenter har inkluderats vilket innebér att aspekter kring anonymitet,
tolkning och frivillig medverkan kan uteslutas ur det etiska arbetet. Daremot har forskningen
genomsyrats av All European Academies utgava “Den europeiska kodexen for forskningens
integritet” som presenterades under avsnitt 2.10, varpd forfattarna har tagit hinsyn till villkoren
under arbetets gang.
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Ur ett samhéllsperspektiv finns en del intressanta aspekter att diskutera kring ett
forskningsomrade som detta. Som tidigare diskuterats har den allt mer 6kande globaliseringen
bidragit till att svenska foretag i storre utstrackning utsétts for olika typer av valutarisker. Som
ndmnt under problembakgrunden utgor handelsbalansen en stor del av Sveriges BNP och &r
darfor en viktig aspekt av landets ekonomi. For att kunna fortsatta ha en framgangsrik import
och export behdver foretag kunna hantera dessa risker for att undvika stora forluster i framtida
kassafléden. Studien avser att belysa strategier for att minska riskerna kopplade till
transaktionsexponering, av denna anledning ar studien viktig ur ett samhélleligt perspektiv. For
foretag med begransade resurser eller kompetenser kan kunskapsbidraget fran studier som denna
vara av stor vikt for framtida beslut kring expansion till internationella marknader. Vidare kan
svenska foretags expansion till utlandska marknader bidra med jobbtillfallen och skatteintakter
till svenska staten, vilket anses viktigt ur ett samhallsperspektiv.

Den 6kade globaliseringen ar daremot ett fenomen som inte kommer utan konsekvenser for bade
samhélle och miljo. Aluko et al (2021, s.8) fann i sin studie kring den Overgripande samt
ekonomiska globaliseringens effekt pa miljon att det fanns ett negativt samband mellan de tva
faktorerna, vilket innebér att globaliseringen de facto bidrar till miljoforstoring. Pa vilket satt
globalisering paverkar samhéllet i utvecklingslander rader det delade meningar kring.
Visserligen minskar arbetsldsheten, men diskussioner kring hur etiskt det &r att utnyttja billig
arbetskraft och samtidigt forma dem att anvanda vasterlandsk teknik har uppstatt (Wilpert, 2009,
s.731).

Med detta i atanke ar det darfor viktigt att inkludera hallbarhet i den fortsatt véxande
globaliseringen. Hallbar utveckling inkluderar saval miljoaspekter som sociala och
samhéllsrelaterade aspekter, vilket &r en vital del av framtida utveckling inom global handel.

7.5 Forslag till fortsatt forskning

Utifran denna studie finns ett flertal olika infallsvinklar att forska vidare mot. Att inkludera olika
aspekter fran studiens begransningar hade bidragit till en mer heltickande bild av
valutaderivaten och dess paverkan pa foretags riskhantering. Studien hade kunnat vara annu mer
omfattande om fler derivat hade inkluderats, bade swappar och optioner. Vidare hade de olika
valutasékringarna kunnat jamfdras mot varandra for att underséka om det finns ett mer lénsamt
derivat. Ytterligare hade studien kunnat utformas med andra vaxelkurser och andra
makrofaktorer. Som grund hade forskning kring olika makrofaktorers paverkan pa vaxelkurser
behovts utvidgas da det i dagslaget ar nagot undermaligt, samt utvidgas i form av studier kring
fler vaxelkurser.

Ett annat forslag till vidare forskning &r att undersoka vilka specifika faktorer det &r inom
makromiljon som har en paverkan pa terminens I6onsamhet. Studien visade pa ett signifikant
samband mellan konjunktur och lénsamhet pa sa vis att nar konjunkturen 6kade sa 6kade dven
sannolikheten att terminen skulle vara I6nsam. Vidare hade det varit intressant att undersoka
vilka faktorer inom en hogkonjunktur som har en paverkan pa véxelkursen och darigenom aven
Ionsamheten. En mer djupgaende analys i de enskilda makrofaktorerna som visar pa ett samband
hade bidragit till 6kad forstaelse om korrelationen. Forskningen som ar utford i denna rapport
kan anses vara en hanvisning under vilket makroklimat som man bor eller inte bor valutasékra
just dessa vaxelkurser med dessa loptider.

En avgransning som gjordes i denna studie var att enbart fokusera pa transaktionsexponeringar
nar det kommer till internationell handel. Vilket innebédr att omrakningsexponering samt
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ekonomisk exponering bortsags. Aven inom denna avgransning finns det utrymme att géra en
mer omfattande studie som inkluderar samtliga av de olika riskerna av valutaexponeringar.
Detta skulle kunna bidra till en battre helhetsbild av hur valutaderivat kan anvéndas som
hedgingstrategi mot valutaexponeringar.

Denna studie har antagit en infallsvinkel fran ett hedging-perspektiv, med syfte att undersoka
om derivaten pa ett framgangsrikt sétt kan anvandas for att minska risken som foretag
exponeras mot i och med global handel. En liknande studie hade kunnat utformas ur ett mer
spekulativt perspektiv, att syftet &r att undersbka om det & mojligt att utnyttja
arbitragemojligheter pa valutamarknaden. Givet att den globala handeln har 6kat drastiskt de
senaste aren, 6ppnar det upp mojligheterna samt behovet for framtida forskning inom omradet
av valutaderivat, bade som riskhantering men aven som arbitragemajlighet.
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8. Sanningskriterier

Foljande avsnitt avser att vara en kritisk granskning och beddémning av forskningen som
genomforts. Genom att utga fran sanningskriterier ska kvalitén av den utforda studien
sakerstallas. Sanningskriterierna bestar vanligtvis av tre olika kriterier som avser att belysa
olika delar av studien. De tre kriterier som kommer att diskuteras ar reliabilitet, validitet,
replikerbarhet, som ar vanligt férekommande vid forskning av foretagsekonomiska &mnen
(Bell et al., 2019, s.46). Nedan presenteras en beskrivning av begreppen samt en genomgang
av hur forfattarna har forhallit sig till dessa under genomférandet av studien.

8.1 Reliabilitet

Collis & Hussey (2021, s.43) menar att reliabilitet syftar till precisionen av studiens resultat.
Reliabilitet mats pa sa vis att studien ska kunna upprepas och fa samma utfall aterigen, varpa
en studie som far liknande resultat vid upprepning anses besitta hog reliabilitet medan en studie
vars resultat skiljer sig at vid upprepning anses ha lag reliabilitet. Det ar svart att géra en exakt
berakning av reliabilitet men en uppskattning kan bildas genom tre matt: intern reliabilitet,
stabilitet samt ekvivalens som beddms genom internbedémningsreliabilitet (Heale &
Twycross, 2015, s.67). Da studien grundar sig pa sekundardata kommer endast stabilitetmattet
att diskuteras vidare.

Stabiliteten mater hur oféranderlig prévningen &r oéver tid och huruvida resultatet behalls
konstant om métningen gors vid flera olika tidpunkter (Bell et al., 2019, s.172). Denna studie
ar uteslutande baserad pa sekundéardata via publika databaser och webbplatser sasom Eikon och
Nasdaq, varpa det ar mojligt att samla in samma data som har anvants infor denna studie och
pa sa vis utfora samma statistiska analys. Detta gor att studien anses besitta hdg reliabilitet, i
kombination med att bearbetningen av data samt resultat ar fritt fran subjektivitet da det har
bearbetats i statistiska program.

Primart har studien baserats pa terminspriser som har hamtats fran databasen Eikon. Denna
databas kréaver en prenumeration och medlemsavgift, vilket kan forsvara insamlandet av data.
FoOr att starka reliabiliteten har studiens data kontrollerats genom att d&ven genomféras med
historiska terminspriser for samtliga valutor och I6ptider fran Swedbank. Detta forandrade inte
utfallet for hur stor sannolikheten var att terminen skulle vara I6nsam, oavsett 16ptid eller
valuta. Detta innebar att uppgifterna inte paverkas beroende pa vem som hamtar ut dem.

For att fa ett mer tillforlitligt resultat har studien gjorts Gver ett langt historiskt tidsintervall.
Genom att studera terminer dver 20 ar tillbaka blir det fler observationer vilket genererar ett
stabilare resultat. Under denna tidsperiod hinner ekonomin genomga ett flertal
konjunkturcykler, samt hinner de andra tva makrofaktorerna BNP och inflation bade stiga och
sjunka flera ganger.

8.2 Validitet

En studies validitet syftar till vilken grad studien har métt det som var avsett att mata, alltsa hur
vél den insamlade datan faktiskt tacker det tankta undersékningsomradet (Taherdoost, 2016,
s.28). Forskningsfel sanker en studies validitet, exempelvis genom felaktiga procedurer,
missvisande matningar eller undermaliga prover (Collis & Hussey, 2021, s.44). Enligt Bell et
al. (2019, s. 46-47) brukar validitet delas upp i intern och extern validitet. Den interna
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validiteten ar forknippad med den stund da studien genomférdes och beskriver huruvida
resultatet ar korrekt av ett orsakssamband mellan minst tva variabler eller om resultatet kan
vara till foljd av nagot annat. Den externa validiteten daremot avser att beskriva hur
applicerbart resultatet &r pa andra situationer och forskningsfragor (Bell et al., 2019, s.47).

| denna studie har samtliga oberoende variabler anvants vid tidigare forskning inom det berérda
forskningsomradet, vilket starker den interna validiteten. Vidare har korrelationstest och VIF-
test utfardats for att sakerstdlla att de oberoende variablernas paverkan pa den beroende
variabeln kan sérskiljas. Samtliga samband mellan variablerna har testats i regressionsanalyser,
vilket ger grund till en starkare intern validitet. Vidare anser forfattarna att studien besitter viss
extern validitet da resultatet kan anvéandas for vidare forskning inom ett flertal omraden,
exempelvis hur derivaten beter sig i andra makroekonomiska miljéer eller vidare forskning
kring vilka valutor som féretagen kommer finna behov av att sékra sig mot.

8.3 Replikerbarhet

Replikerbarhet syftar till huruvida studien hade kunnat upprepas och fatt samma utfall. Mattet
pa studiens replikerbarhet mats darav i hur val tillvagagangssattet i studien har beskrivits
(Bryman & Bell, 2017, s.46). Under avsnitt fyra samt fem beskrivs utforligt hur urvalet och
datainsamlingen har skett, bearbetningen av data samt vilka statiska tester som har genomférts
och i vilka program. Vidare anges samtliga publika ké&llor till den sekundardata som har
analyserats. Detta starker denna studiens replikerbarhet da datan enkelt hade kunnat samlats
in igen och studien hade saledes kunnat genomforas av en extern forfattare, som hade fatt
samma resultat.
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