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ABSTRAKT  
 
This paper aims to investigate how Swedish firms handle currency risks. The data 
collection is based on a survey study compiled of one hundred firms that are both public 
and listed in the Stockholm Stock Exchange (NasdaqOMX) and non-public firms. The 
response rate of the survey was 75 percent.  
 
From the quantitative data material one OLS regressions were conducted.   
 
The model had ‘’the use of financial instruments’’ as the dependent variable. The 
independent variables were; policy for managing currency risks, the firms knowledge of 
financial securities, outsourced assistance for handling currency risk, other exchange rate 
risk minimization strategies, the firm’s relation to risk, the debt crisis in Europe, the 
prediction of costs and revenues in foreign currency, percentage of revenues in foreign 
currency and percentage cost in foreign currency. 
 
The regression model showed positive correlation between the use of financial instruments 
and if the firm had a policy for handling currency risks. There was also positive correlation 
between using financial instruments and the firms relation to risk.   
  
The test also showed that Swedish firms had a negative connection with using financial 
instruments and the use of other exchange risk minimization strategies such as pre-payment 
accounts abroad, foreign subsidiaries and the payment in domestic currency. 
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SAMMANFATTNING 
 
När ett företag importerar eller exporterar varor och tjänster i utländsk valuta kan de 
exponera sig mot valutakursrisker. Värdet på en valuta idag är kanske inte densamma 
imorgon vilket kan både gynna och missgynna företag verksamma inom handel. 

Världsekonomin utsattes för chocker och en av de värsta finansiella kriser upplevdes under 
2009/2010. Eftereffekterna kan fortfarande ses av länder exempelvis lokaliserade i 
Euroområdet.  

Valutakurser påverkas av makrorelaterad information vilket kan orsaka stora volatila 
fluktuationer av kurser som kan leda till enorm ekonomisk skada eller stor ekonomisk vinst 
för företag.     

För att studera detta närmare genomfördes en enkätstudie på 100 stycken företag i Sverige 
som var noterade på stockholmsbörsen och/eller onoterade.  

Genom de kvantitativa data som samlades in kördes en regressionsanalys i SPSS utifrån en 
OLS funktion. Modellen hade användande av finansiella instrument som beroende variabel. 
De oberoende variablerna var; policy för hantering av valutakursrisker, kompetens om 
finansiella instrument i företaget, extern hjälp, övriga valutakursriskminimeringsstrategier, 
företagets förhållande till risk, skuldkrisen i Europa, beräkning av kostnader och intäkter, 
procentuell andel av intäkter i utländskvaluta samt procentuell andel kostnader i 
utländskvaluta. 

Sedan kontrollerades materialet för att uppfylla vitala antaganden i modellen. Resultatet 
testades sedan genom ett t-test. 

Regressionsanalysen visade vid 5 procents signifikants nivå positiva samband mellan 
användandet av finansiella instrument vid valutakursriskhantering och att ha en utformad 
policy för hantering av utländsk valuta. Vidare kunde det även härledas positiva samband 
vid användande av finansiella instrument samt företagets förhållande till risk. Riskaverta 
förtag tenderar att använda instrument för att minimera valutakursrisker.  
 
Analysen kunde även med 10 procents signifikants nivå härleda negativa samband mellan 
användandet av finansiella instrument samt hantering av övriga 
valutakursriskminimeringsstrategier. 
 
Studien visar likheter med tidigare forskning och finansiell teori.  
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1. INTRODUKTION 

1.1. Inledning 
Vid handel med ett annat land där betalningen sker i en annan valuta en den inhemska kan 
det innebära valutakursrisker. Detta då det finns en stor risk att värdet på försäljningen eller 
köpet ändras på betalningsdagen. Mängden risk som en handlare utsätts för beror på valutan 
samt på tiden för betalningen (Grath, 2004, s 25).  
 
Detta kan innebära stora effekter för företag, både negativa och positiva. Chocker i 
ekonomin som kan göra valutorna volatila kan leda till förödande konsekvenser för företag 
i form av förluster som inte går att hantera. Men samtidigt kan konsekvenserna av en volatil 
marknad leda till vinster utöver intäkter från kärnverksamheten.   
 
Analytikerna hävdar att den svenska kronan (SEK) är för högt värderad. Enligt statistik från 
OECD som rapporterats av Bloomberg så har kronan nått det starkaste värdet under en 
period av de senaste 40 åren. Vidare menar analytiker i samma artikel att SEK är 25 
procent för dyr gentemot den amerikanska dollarn (USD). Sveriges Riksbank räknar dock 
med att SEK apprecieras med en extra 3 procent, baserat på ett TCW-index (Total 
Competitiveness Weights) där kronan mäts i förhållande till Sveriges viktigaste 
handelspartners valutor (Dagens Industri, 2012). 
 
Detta kan innebära osäkerhetsfaktorer för svenska företag i form av att valutan är svår att 
värdera. Hur företagen hanterar detta är av intresse framförallt med hänsyn till att 
makroförhållanden ständigt förändras och att värdet av en utländskvaluta aldrig behåller ett 
befintlig värde för alltid.   
 
För att skydda sig mot valutakursrisker använder företag finansiella instrument, men dessa 
kan även användas vid investeringar och spekulativa syften (Sundgren et al., 2007, s 171).  
 
Det finns många olika sätt att hantera valutakurser och dess risker teoretiskt men hur de 
hanteras i praktiken av riktiga företag är av intresse för fortsatt forskning och förståelse.  
 

1.2 Problembakgrund 
Sverige är ett av världens mest exportberoende länder och exporten motsvarade hela 1649 
miljarder SEK vilket är cirka 50 procent av bruttonationalprodukten (BNP) år 2010 
(Exportrådet, 2011). 
 
Sverige har ett handelsnetto med skillnaden mellan export och import som är det sjätte 
största räknat i jämförelse med BNP bland samtliga OECD-länder (Ekonomi Fakta, 2011).  
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Att Sverige är litet och exportberoende gör landet känsligt mot konjunktursvängningar av 
världsekonomin. Detta kände exportföretagen i Sverige av under den så kallade 
finanskrisen mellan åren 2008 – 2009 då världsekonomin gick in i en djup recession. Den 
svenska exporten minskade med 15,7 procent under första halvåret av år 2009. Vilket i sin 
tur ledde till att Sveriges BNP minskade med 4,9 procent under år 2009 (Sydsvenskan, 
2011).  
 
Nedan presenteras i Figur 1.1 (t.v.) den totala varuexporten för år 2010 baserat på en 
procentuell fördelning på det totala värdet av 1136 miljarder SEK. Samt Figur 1.2 (t.h.) 
visar den totala tjänsteexporten för år 2010 baserat på en procentuell fördelning på det 
totala värdet av 463 miljarder SEK (Swedish Trade, 2011). De övriga 50 miljarder SEK 
som ingår i det totala exportvärdet av 1649 miljarder SEK är inte presenterade i 
diagrammen.  
 

 

Figur 1.1. Varuexport  Figur 1.2. Tjänsteexport 
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Enligt (Ekonomi Fakta, 2011) så står den europeiska marknaden för cirka 56,2 procent av 
Sveriges totala export.  
 
Tabell 1.1 (nedan) visas Sveriges tio största exporthandelspartners under 2010 (Swedish 
Trade, 2011).  
 
 

Tabell 1.1. Exporthandelspartners 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Efter finanskrisen 2008-2009 så har Europa övergått till en så kallad skuldkris, där länder 
kämpar mot budgetunderskott och allt större statsskulder. Främst berör detta länder så som 
Grekland, Irland, Italien, Spanien och Portugal (Sveriges Riksbank, 2011).  
 
Den ekonomiska utvecklingen i dessa länder påverkar den svenska exportindustrin. Den 
Tyska ekonomin som anses vara den starkaste i Europa påverkas dock också av skuldkrisen 
i grannländerna. (Ekonomi Fakta, 2011).  
 
Även i USA där finanskrisen anses börjat har fortfarande problem med statsfinanserna samt 
en allt för hög skuldsättning bland hushållen. Dock finns ljuspunkter då de amerikanska 
bolagen aldrig har haft så höga vinster i förhållande till BNP sedan i början av 1950-talet 
(Sveriges Riksbank, 2011). 
 

Sveriges tio största exporthandelspartners i procent 
 
Tyskland 10,0 
 
Norge 10,0 
 
Storbritannien 7,4 
 
USA 7,3 
 
Danmark 6,5 
 
Finland 6,2 
 
Nederländerna 4,9 
 
Frankrike 4,9 
 
Belgien 4,1 
 
Kina 3,1 
 
Övriga länder 35,6 
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Förutom export så importerar självklart Sverige varor och tjänster från andra länder. Mer än 
80 procent av den totala importen kommer från dem europeiska grannländerna och cirka 43 
miljarder SEK importerades från Kina år 2010 (Swedish Trade, 2011). 
 
Nedan i Tabell 1.2 presenteras Sveriges tio största importhandelspartners i procentuell 
fördelning (Swedish Trade, 2011). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabell 1.2. Importhandelspartners 

Sveriges tio största importhandelspartners i procent 
 
Tyskland 18,2 
 
Norge 9,0 
 
Danmark 8,3 
 
Nederländerna 6,5 
 
Storbritannien 5,7 
 
Finland 5,3 
 
Ryssland 4,8 
 
Frankrike 4,6 
 
Kina 4,1 
 
Belgien 3,9 
 
Övriga länder 29,6 
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Enligt Øystein & Ødegaard (2004) så tenderar företag med nettointäkter i utländsk valuta 
att använda finansiella derivat i större utsträckning i jämförelse med företag som har 
nettokostnader i utländsk valuta. Enligt Shapiro (2010, s 380) så vill företag fakturera 
försäljningar i starka valutor och importera i svagare valutor.  
 
Enligt Figur 1.3 nedan från (Thomson Reuters Datastream, 2012) så kan kursutvecklingen 
för den Svenska kronan i förhållande till Euron härledas. Den procentuella förändringen 
under en månad eller ett år är minimal, dock är förhållandet mellan de båda 
valutakurserna större under en tre månaders period. Diagrammet visar en nedåtgående 
trend, med en starkare SEK som utfall i förhållande till Euron. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Figur 1.3. Kursutveckling av konan i förhållande till Euro 

 
Större globala företag kan bättre hantera risker relaterade till flera olika valutor. De har 
mycket resurser och specialister tillgängligt samtidigt som flera års erfarenhet har gett dem 
ett kunskapsövertag om hanteringen av valutor. Dessa företag har även utvecklade system 
för att hitta exponeringar och rapportera om detta. För mindre företag ser det ofta 
annorlunda ut, de med stor tillväxt kanske börjat handla med andra länder för första gången. 
Även de företag som inte säljer varor eller tjänster till andra länder kan ha leverantörer och 
kontakter lokaliserade i utlandet. Och för dessa mindre företag är valutakursrisken ett stort 
bekymmer (Baird, 2006, s 65). 
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Nedan presenteras exempel på fyra stycken företag som förlorat enorma mängder kapital 
relaterat till valutakurser.  

 
Tidigare studier av Bodnar et al., (1998) och Øystein & Ødegaard (2004) har funnit att 
användandet av finansiella instrument är vanligare bland större företag i jämförelse med 
mindre. 
 
Enligt Abor (2005) är anledningen till att företag inte använder finansiella instrument 
relaterad till avsaknad kunskap om hanteringen av dessa.  
 
Detta kan hänföras till Hagelin & Pramborg (2002) som menade att anledningen till att 
större företag använder finansiella instrument kan relateras till den kostnadseffektivitet som 
uppkommer vid storskalig användning samt att de har den kompetens som krävs för att 
kunna hantera dessa.  
 
Vidare fann Øystein & Ødegaard (2004) att företag med intäkter i utländsk valuta tenderade 
att använda finansiella instrument i större utsträckning i jämförelse med företag som har 
kostnader i utländsk valuta.  
 
Börsnoterade företag i Sverige använder finansiella instrument i stor utsträckning för att 
minimera svängningar av intäkter och på så sätt upprätthålla skenet av stabila vinster enligt 
(Pramborg, 2004). 
 
Både Bodnar et al., (1998) och Belk (2002) fann att de större företagen hade utformade 
företagspolicys för hantering av valutakursrisker. Vidare fann dock Belk (2002) även att 
majoriteten av företagen hade ett centraliserat beslutsorgan men att de mer spekulativa 
företagen använde en decentraliserad strategi.  
 
Enligt Hagelin & Pramborg (2002) är valutakurssäkring av positioner effektivt för företag 
eftersom det ger stabilare värdeöverföringar och minimerade riskexponeringen. Dock 

European Aeronautic Defence and Space Company gjorde sin första förlust i företagets historia 
i mars år 2007. Anledningen till detta var den svaga dollarn i förhållande till euron. Och 
Toronto baserade Four Seasons Hotel gjorde en valutakursförlust på 24,6 miljoner USD år 
2005, genom valutaväxlingar från Euro och USD till kanadensiska dollar. Företaget använder 
idag bland annat terminskontrakt för att låsa kurserna och bättre kunna förutspå intäkter och 
kostnader (Global Finance, 2007, s 72). 
 
År 1986 valde flygbolaget Lufthansa att valutasäkra hälften av en köporder i dollar från 
flygplanstillverkaren Boeing, de använde sig av ett terminskontrakt. Utfallet blev att USD föll 
och företaget gjorde en förlust på 225 000 000 D-mark med anledning till kurssäkringen. En 
stor anledning till detta var att företagets ledning då saknade kunskap om finansiella derivat 
(Lufthansa Decison Case, 1986, s 220-223). 
 
Dagligvarutillverkaren Procter and Gamble förlorade 157 miljoner USD år 1994 på köp av 
finansiella instrument för att hantera sina valutakursrisker (The New York Times, 1994). 
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menar Morey & Simpson (2000) att inte valutakurssäkra sina positioner ger ett generellt 
bättre utfall. Detta stämmer även in med Choi (2010) som menar att den spekulativa 
strategin generellt är bättre mot både större och mindre valutor.  
 
Tidigare forskning baserad på svenska företag som gjorts av bland annat Hagelin & 
Pramborg (2002)  och Pramborg (2004) har gjorts innan finanskrisen 2008/2009 och den 
rådande skuldkrisen i Europa. Detta gör att det existerar ett gap mellan en modern och 
historisk studie.  
 
Tidigare forskning indikerar på olika resultat angående valutakurser och effekterna av 
dessa. Att ekonomin i världen när denna uppsats skrivs är instabil och orolig gör det 
intressant att studera hur företagen i ett handelsberoende land som Sverige hanterar sina 
valutakursrisker och om de ändrat sina strategier med hänsyn till det aktuella ekonomiska 
klimatet i Sverige. 

1.3 Problemformulering 
Bestämningsfaktorer för svenska företags användning av finansiella instrument vid 
hantering av valutarisker. 

1.4 Syfte 
Syftet med denna studie är att försöka kartlägga skillnader i användningen av finansiella 
instrument vid riskhantering mellan svenska företag. Tidigare forskning som redogjorts 
kort i problembakgrunden har pekat på skillnader i hur företag som importerar och 
exporterar hanterar valutakursrisker. Den svenska kronan har även haft en stark utveckling i 
förhållande till andra valutor på senare tid (se Appendix 1) vilket kan påverka företagens 
val att valutasäkra eller inte.  
 
Studien skall även försöka se om hanteringen av valutakursrisker har påverkats efter den 
finansiella kris som skedde 2008/2009 och av den rådande skuldkrisen i Europa. 
Osäkerhetsfaktorer som finns på marknaden kan påverka en valuta i förhållande till en 
annan genom volatil utveckling vilket skapar problem med beräkningen av eventuella 
kostnader eller intäkter. Det är därför intressant och se om svenska företag har ändrat sitt 
sätt att hantera handel med utländsk valuta.  
 
Resultatet av denna studie kan vara av intresse för banker som säljer finansiella instrument 
samt andra organ så som handels- och exportrådet för att eventuellt utbilda och informera 
företagare om risker och råd om hantering av dessa. Studiens resultat är även av intresse för 
företag som utsätts för valutakursrisker.  
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1.5 Studiens avgränsningar och begränsningar 
Då ämnet valutakursrisker är relativt omfattande, görs en avgränsning baserad på 
användande av finansiella instrument vid riskhantering av utländsk valuta.  

Begränsningar i studien har gjorts till svenska företag som är registrerade i Sverige. Den 
största enskilda ägaren skall vara en svensk person eller en juridisk person som är 
registrerad i Sverige. Företagen skall vara icke-finansiella det vill säga de ska inte vara 
banker eller liknande institut. Företagen kan vara antingen onoterade eller noterade, och om 
de är noterade så har en avgränsning gjorts till Stockholmsbörsen (Nasdaq OMX). 

1.6 Studiens disposition  
Nedan redogörs för de fem kapitel som denna studie arbetar ifrån, med en kort beskrivning 
om innehållet. 

 
Figur 1.4. Studiens disposition 

  

1. INLEDNING 

•  Här redogörs inledande om varför valutakursriskhantering är ett vitalt ämne att studera. Samt 
svårigheterna med att hantera dessa risker och det kunskapskrav som ställs inför företag som 
använder finansiella instrument. Även en redogörelse för den svenska import och export 
marknaden görs. 

2. TEORI 

•  Här redogörs för finansiell teori om valutakursrisker. Sedan redogörs tidigare forskning och 
undersökningar om hur företag hanterar dessa risker. Utifrån detta skapas en hypotes som 
avses att studeras.  

3. METOD 

•  Här redogörs för den vetenskapliga ansats som genomspeglar hela studien. Val av 
undersökningsmetodik, samt den statistiska metod som skall genomföras för att behandla det 
primära datamaterialet. 

4. RESULTAT 

•  Här redogörs först en detajerad statstisk beskrivning av det insamlade datamaterialet samt 
svarsfrekvensen. Sedan presenteras resultatet av regressionsanalysen. 

5. SLUTSATS 

•  Här redogörs för utfallet av hypotestestet samt resultatet som uppkommit genom det 
statistiska testet i förhållande till tidigare teori.  
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2. FINANSIELL TEORI 
 
Denna del av studien redogör för eventuella anledningar till varför företag vill 
valutakurssäkra sina positioner. Hur en policy bör vara utformad för att hantera dessa 
risker. Genomgång av skillnader mellan fast – och rörlig växelkurs samt eventuella risker 
med dessa olika system. Sedan redogörs för olika finansiella instrument som kan användas 
för att låsa en valutakurs samt andra strategier att hantera dessa risker utan att använda 
några instrument. 

2.1 Valutakurssäkring  
Enligt Shapiro (2010, s 363) är de vanligaste orsakerna till valutakurssäkring följande: 
 

1. Minimera riskexponeringen vid valutaväxling. 
 
Målet är att skydda tillgångar och skulder i utländsk valuta från värdeförändringar 
relaterade till fluktuationer i växelkursen i jämförelse med den inhemska valutan.  

 
2. Minimera volatiliteten av intäkter relaterat till valutakursförändringar. 

 
Stora förändringar av intäkten från år till år eller kortare perioder så som kvartal kan 
skapa en osäkerhet för företagen. Detta kan försvåra investeringsplaneringar och 
annat relaterat till en stabil intäkt.  

 
3. Minimera transaktionsexponering vid handel med ett utländskt företag. 

 
Riskerna ett företag utsätts för när de ingår ett åtagande med ett utländskt företag. 
Fluktuationer av valutakurserna kan innebära stora förluster för företaget. Detta 
innebär en hantering av företagets sanna kassaflöde.  

 
4. Minimera den ekonomiska exponeringen. 

 
Företaget ignorerar de redovisade intäkterna och fokuserar mer på att minimera 
kassaflödes fluktuationer relaterade till valutakursförändringar.  

 
5. Minimera kostnaderna för att hantera valutakursrisker. 

 
Detta mål relateras till företagets bedömning mellan fördelen av att valutakurssäkra 
samt den eventuella kostnaden av att göra det.  

 
6. Undvika oförutsedda händelser. 

 
Denna anledning relateras till undvikande av stora förluster relaterade till 
valutakurssvängningar.  
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Enligt Froot et al., (1993) så finns det fler faktorer som spelar in för hur multinationella 
företag hanterar sina valutakursriskminimeringsstrategier som beror på bland annat 
ränteexponeringen av både investeringsutgifter och intäkter. I vissa fall vill multinationella 
företag specificera en fast mängd investeringar i ett land som de verkar i.  
 
Vidare menar Geczy & Minton (1997) att företag med hög tillväxt i kombination med 
svårighet att få tillgång till effektiv finansiering både internt och externt tenderar att 
använda strategier för att valutakurssäkra i större utsträckning.  
 
Risk kan påverka ett företags värde i form av högre kostnader och lägre intäkter. Detta kan 
förhindras genom olika riskminimeringsstrategier som kan leda till stabilare intäkter och 
bättre kontroll på kostnader. Att reducera risken minimerar också sannolikheten för att ett 
företag får likviditetsproblem relaterat till oförutsedda förluster (Shapiro, 2010, s 363-364).  
 
Dock är ett av de viktigaste resultaten i finansiell teori att värdet på ett företag inte påverkas 
av ledningsgruppens hantering av risk om det är en perfekt marknad. Detta då aktieägare 
själva kan diversifiera sin egen portfölj med riskspridda placeringar och därför ser de inget 
behov av att betala mer för ett företag som använder strategier för att minimera sina risker 
(Dubofsky & Miller, 2003, s 33).  
 
Dock finns det enligt Smithson & Simkins (2005) empiriska bevis, visserligen begränsade 
men som styrker det faktum att ledningens riskhantering i form av användandet av 
finansiella instrument faktiskt har positiv påverkan på företagets aktievärde. 
 
Om företaget dock ägs av en eller några få investerare med betydande ägarandelar så kan 
det vara fördelaktigare för företaget att anta strategier för att hantera sina risker (Dubofsky 
& Miller, 2003, s 36). 
 
Ett företag kan även implementera riskminimeringsstrategier om personer i ledningen har 
investerat eget kapital i bolaget i form av exempelvis aktieandelar. De antas då vara 
riskaverta och väljer investeringar med lägre risk (Dubofsky & Miller, 2003, s 38). 
 
Även Tufano (1996) fann att företag där ledningen äger optioner väljer att inte hantera 
risker i företaget till någon större utsträckning. Medan företag där ledningen äger aktier 
tenderar att hantera risker i företaget i allt större utsträckning.  
 
Men det måste även påpekas att ett företag endast kan få fördelar av en valutakurssäkring 
om de kan förutspå valutakursutvecklingen bättre än marknaden. Exempelvis ett företag 
som har ett inflöde av utländsk valuta ska endast valutakurssäkra om terminskursen 
överstiger den förväntade avistakursen. Och i motsats vid ett kassautflöde i utländskvaluta 
valutakurssäkra om terminskursen understiger den förväntade avistakursen (Shapiro, 2010, 
s 367). 
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2.2 Utformning av företagets 
valutakursriskminimeringsstrategi  
Det finns ett flertal tekniker och strategier för att minimera valutakursriskexponeringen, 
men innan dessa används måste företagets ledning utforma en policy för vilka exponeringar 
som de ska hantera samt hur de ska hantera dem (Shapiro, 2010, s 362).  
 
Exempelvis kan företaget anta en strategi att riskminimera sina positioner helt, delvis eller 
anta en spekulativ strategi där inget instrument används för att minimera risken (Dubofsky 
& Miller, 2003, s 39).  
 
Enligt Shapiro (2010, s 362) finns det sju stycken element som bör uppfyllas för att ett 
företagets valutakursrikshantering ska antas vara effektiv: 
 

1. Besluta vilka exponeringar som ska övervakas. 
2. Företaget skall formulera mål och samt vägledning för hur dessa ska hanteras. 
3. Säkerställa att dessa mål är enhetligt med att maximera aktieägarnas värde och att 

de går att implementera.  
4. Fördela tydligt ansvarsområdet för respektive exponering samt specificera varje 

punkt som den ansvarige kommer att bedömas efter. 
5. Tydliggöra eventuella restriktioner för användande av vissa finansiella instrument 

eller strategier.  
6. Identifiera de faktorer som påverkar besluten för företagets inställning till hantering 

av valutakursrisken.  
7. Utveckla ett system för övervakande av valutakurs positioner samt ett sätt att 

utvärdera dessa.  
 
Dåligt utformade policys kan resultera i högre risk, vilket i sin tur kan leda till större 
kapitalförluster relaterat till valutakursrisker.  
 
Samtidigt finns det även företag som har varit framgångsrika i sin spekulering, och dessa 
strategier är nyttiga för samhället då de är villiga att exponera sig mot risken. Det måste 
även påpekas att om ett företag är villig att exponera sig mot en risk så finns det sannolikt 
ett annat företag som säkrat sin position (Dubofsky & Miller, 2003, s 39). 
 
Enligt Stulz (2004) så finns det ingen anledning för ett företag att vara rädd för finansiella 
instrument. De bör dock hanteras varsamt och styrelsen och de som arbetar med 
hanteringen av dessa måste ha tillräcklig kunskap för användningen av dessa, samt riskerna 
förenade med dem och utforma bra mätmetoder.  
 
Vidare menar Hentschel & Kothari (2001) att det inte finns signifikanta samband mellan 
volatiliteten på ett företags aktiekurs och mängden finansiella instrument som den innehar  
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2.3 Olika växelkurssystem  
Det är bra för ett företag att ha kunskap om den valuta som de handlar med för att på så 
sätt studera och undersöka eventuella faktorer som kan påverka valutakursens värde.  
 
Euron som kan anses vara den valuta Sverige handlar mest gentemot har en rörlig växelkurs 
utåt mot omvärlden och en fast växelkurs gentemot de anslutna EMU (Europeiska monetära 
unionen) medlemmarna (Fregert & Jonung, 2005, s 465). 
 
Lärdomen efter de ekonomiska kriserna tidigt 90-tal är att en fast växelkurs inte kan stödjas 
under fria internationella kapitalrörelser om den inte är knuten till en valutaunion (Fregert 
& Jonung, 2005, s 408). 
 
Nedan redogörs för fast- respektive rörlig växelkurs.  

2.3.1 Fast växelkurs 
Under fast växelkurs så har landet som mål att behålla en fast kurs (eller inom ett visst 
intervall) gentemot en annan valuta. Landets Centralbank exempelvis Riksbanken i Sverige 
innehar en monetär bas bestående av valutareserver som de kan använda när efterfrågan 
överstiger utbudet, eller när utbudet är större än efterfrågan säljer de mer av den inhemska 
valutan och mindre av den utländska valutan och valutareserven ökar. Detta för att justera 
utbud och efterfrågan på den inhemska valutan så att den fasta kursen behålls (Fregert & 
Jonung, 2005, s 305-306).  
 
Detta leder till att båda länderna har samma inflationsnivå, och detta måste accepteras för 
att kunna bibehålla den fasta kursen emellan varandra. Resultatet kan leda till problem med 
inflation samt högre räntenivåer jämfört med andra länder vilket i sin tur kan försämra 
konkurrenskraften i landet (Shapiro, 2010, s 104).  
 
Exempelvis kan SEK bindas mot en fast växelkurs gentemot Euro på exempelvis 8 
SEK/Euro, vilket innebär att priset på en Euro alltid kommer att vara 8 SEK eller inom ett 
intervall av +/- 8 SEK/Euro (Aktiesite, 2012).  
 
I Figur 2.1 nedan baserad på (Kinnwall & Norman, 1991, s 56-57) visas ett exempel på 
tillämpning av fast växelkurs.  
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Figur 2.1. Tillämpning av fastväxelkurs 

 
På lång sikt är det inte möjligt att upprätthålla en valutakurs som inte är förenlig med 
jämvikt. Om valutakursen avviker från den fastställda måste centralbanken vidta strategier 
så som nämnts ovan där de antigen köper eller säljer valutor för att justera utbud och 
efterfrågan. Detta påverkar dock centralbankens valutareserv och det finns en nivå där 
banken varken kan eller vill fortsätta försvara sin valuta och blir tvungen och överge den 
fasta valutakursen (Kinnwall & Norman, 1991, s 60). 
 
Detta hände Sverige under början av 90-talet. Den svenska kronan (SEK) utsattes för 
spekulationer och Riksbanken försökte försvara valutan genom att höja den korta räntan till 
nivåer upp emot 500 procent för att få in kapital in i landet, samt genomförde omfattande 
stödköp av valutan till ett värde av 160 miljarder SEK (Kokko, 1999).  
 
Till slut blev Riksbanken tvungen att släppa den fasta växelkursen och den svenska kronan 
(SEK) övergick från fast- till rörlig valutakurs den 19 november 1992 (Fregert & Jonung, 
2005, s 301).  
Under de efterföljande månaderna sjönk SEK med 25 procent gentemot den tyska D-
marken samt uppemot 40 procent mot den amerikanska dollarn (USD) (Kokko, 1999). 
 
Den svenska valutakraschen under år 1992 har mycket likheter med Asienkrisen sent 90-tal 
där de asiatiska länderna hade bundit sin valuta mot den amerikanska dollarn (USD) och 
genomgick liknande ekonomiska kris med kraftigt fallande valuta värden (Kokko, 1999). 

Exempel: Anta utgångs punkt där utbud (U0) och efterfrågan (E0) når jämvikt är X0 vilket är 
den växelkurs som är fastställd av centralbanken. Anta sedan att den europeiska räntan är 
högre än den svenska, vilket leder till att kapital strömmar till euromarknaden. Detta leder 
till att efterfrågan på Euro blir större än utbudet av Euro och priset på Euron blir högre i 
förhållande till SEK, det vill säga SEK deprecieras i förhållande till Euro och får priset X1. 
För att centralbanken ska förhindra detta och behålla den fastställda kursen så måste 
centralbanken ta av sin valutareserv och öka utbudet av Euro för att valutakursen ska 
stabiliseras tillbaks till X0. 
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2.3.2 Rörlig växelkurs 
Den rörliga växelkursen påverkas av utbud och efterfrågan som i sin tur påverkas av 
faktorer innefattande av bland annat ränta, inflation, ekonomisk tillväxt samt politiska och 
ekonomiska risker i landet. Detta leder till att växelkursen förändras varje dag gentemot 
andra valutor (Shapiro, 2010, s 101). 
 
Om ett antagande görs om att allt annat är konstant så kommer exempelvis en högre ränta i 
Sverige jämfört med euroområdet att få investerare från båda områdena att byta från 
europeiska värdepapper till svenska för att ta del av den högre ränteintäkten. Detta kommer 
att leda till att efterfrågan på SEK ökar, vilket pressar upp värdet på valutan (apprecieras) 
samtidigt som efterfrågan minskar på Euro och valutan försvagas (deprecieras) (Shapiro, 
2010, s 61). 
 
Anta att utbudet på SEK ökar i förhållande till efterfrågan, och denna utbudsökning skapar 
högre inflation i Sverige, vilket betyder att priset ökar på varor och tjänster i förhållande 
mot i jämförelsevis Europa. Resultatet blir att svenska varor och tjänster väljs bort mot 
billigare substitut i euroområdet av både Europa och Sverige. I sin tur ökas efterfrågan på 
Euro vilket leder till att SEK deprecieras i förhållande till Euro. Generellt så kommer 
valutan på ett land med hög inflation leda till försvagad inhemsk valuta (Shapiro, 2010, s 
60). 
 
Ekonomisk tillväxt ofta mätt i exempelvis BNP, lockar kapital i form av investeringar in till 
landet, och antagande om att allt annat är konstant så kommer efterfrågan öka på den 
inhemska valutan vilket resulterar i apprecierad valuta. Det finns även empiriska bevis på 
att detta stämmer. Det motsatta gäller ett land med låg tillväxt, då kapital kommer flöda ut 
från landet med en deprecierad valuta som resultat (Shapiro, 2010, s 61). 
 
Ekonomiska och politiska risker påverkar även en valutakurs. Investerare föredrar att 
investera mindre i ett land med sannolikhet till ekonomisk kris, samt politisk instabilitet i 
form av maktskifte. Stabilare länder anses ha stabilare valutor vilket resulterar i ett högre 
värde i jämförelse med länder med högre risk (Shapiro, 2010, s 61). 
  



	   15 

2.4 Finansiella instrument 
Ett företag kan köpa finansiella instrument från exempelvis en bank för att på så sätt låsa 
sin valutakurs till ett förutbestämt värde. Det finns många olika varianter, de mest 
grundläggande kommer att redogöras nedan: 

2.4.1 Optionskontrakt 
Amerikanskaoptioner ger innehavaren rätten att använda optionskontraktet innan eller på 
det fastställda datumet, medan en europiskoption endast ger innehavaren rätten att använda 
den på det fastställda datumet (Bodie et al., 2008, s 695).  
 
Exemplen nedan baseras på europeiskaoptioner.  
 
En call (köp) option ger innehavaren rätten att köpa en tillgång exempelvis en valuta till ett 
förutbestämt pris under slutdatumet. Fördelen med detta instrument är att innehavaren av 
optionen inte är tvungen att genomföra köpet. Investeraren kommer bara att genomföra 
köpet när exempelvis priset på en USD överskrider värdet på det fastställda priset på 
optionen (excercise price), om värdet på USD i förhållande till SEK exempelvis är under 
det fastställda optionspriset så kommer investeraren låta optionen löpa ut utan att använda 
den. Då det är billigare att köpa USD på marknaden och därför är optionen värdelös. För 
denna rättighet betalar innehavaren av call optionen en premie till utfärdaren (Bodie et al., 
2008, s 692). 
 
De som ger ut en call option (write) får premiekostnaden som kompensation för att de kan 
bli tvungna att leverera tillgången till ett lägre pris än på marknaden, men de får denna 
intäkt oavsett om optionen är värdelös eller inte (Bodie et al., 2008, s 692). 
 
Motsvarande ger en så kallad put (sälj) option innehavaren rätten men inte kravet att de får 
sälja en viss tillgång exempelvis en valuta till ett förutbestämt pris vid ett specificerat 
datum. En put option kommer endast att användas då det fastställda priset (excercise price) 
är över marknadspriset. Även här måste innehavaren betala en premieavgift till utfärdaren 
(Bodie et al., 2008, s 692). 
 
Strategier som kan användas med optioner 

Protective put: 
Köper den underliggande varan, exempelvis en valuta och samtidigt köper rättigheten till 
en put (sälj) option på samma tillgång. Stiger valutakursen över det fastställda priset så 
väljer innehavaren att sälja direkt på marknaden samt tar kostnaden för optionspremien. 
Sjunker valutan istället så har innehavaren rätt att sälja valutan till det fastställda put 
optionspriset. Kostnaden är även här ett premium för optionen (Bodie et al., 2008, s 703). 
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Figur 2.2 nedan är baserad på (Bodie et al., 2008, s 704) och beskriver utgångspunkterna 
för en Protective put. 
 
 

 
Figur 2.2. Protective put 

Covered calls: 
Köper den underliggande varan exempelvis en valuta samtidigt som innehavaren ger 
(write) ut en call (köp) option (Bodie et al., 2008, s 705). 
 
Figur 2.3 nedan är baserad på (Bodie et al., 2008, s 706) och beskriver utgångspunkterna 
för en Covered call. 

 
Figur 2.3. Covered call 

 
Enligt Adam & Maurer (1999) har samtliga protective put och covered call lägre förväntad 
avkastning i jämförelse med en rent spekulativ strategi då hävstången minskar. 

2.4.3 Terminskontrakt (Futures och Forward) 
Terminskontrakt är likt optioner en överenskommelse om att köpa (long) eller sälja (short) 
en underliggande tillgång till ett i framtiden fastställt pris. Skillnaden är dock att 
innehavaren av ett terminskontrakt är bunden till att fullfölja överenskommelsen (Bodie et 
al., 2008, s 783). 

 𝑽𝒕   ≤ 𝑿 𝑽𝒕   > 𝑿 
Valuta (V) Vt Vt 
+ Put X - Vt 0 
= TOTAL X Vt 

 
 
 
 
 
Där (Vt) står för valutans värde vid tidpunkten för utgångsdatum på marknaden samt där (X) står 
put optionens fastställda sälj värde. Tabellen visar att om värdet på valutan är lika med eller 
under det fastställda värdet så används optionens sälj pris (X). Om värdet på valutan istället är 
över det fastställda optionsvärdet så är optionen värdelös då innehavaren kan sälja till ett högre 
pris på marknaden (Vt).  

 𝑽𝒕   ≤ 𝑿 𝑽𝒕 > 𝑿 
Förtjänst av valuta placering Vt Vt 
+ Förtjänst av utgiven 
(written) call option 

- 0 -(Vt – X) 

=TOTAL Vt X 
	  
När värdet på valutan är lika med eller under det fastställda sälj priset (X) så är det totala värdet 
(Vt) som är marknadens värde på valutan. Om valutans värde på marknaden är över det 
fastställda priset (X) så kommer optionen att genomföras till överenskomna priset samt 
innehavaren får premium kostnaden samt värdet på valutan (X).  
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Det finns två typer av terminskontrakt Futures och Forwards, skillnaden mellan dessa är att 
Futures är mer standardiserade det vill säga leveransdatum och kontrakt storlek är 
specificerade och handlas på en organiserad marknadsplats. En finansiell aktör står för 
motparten för alla köp och sälj. Dessutom sker en så kallad ’’Marking to Market’’ vilket är 
att dagliga förluster och vinster justeras på innehavarens avräkningskonto (Bodie et al., 
2008, s 784-792). Forwards är inte standardiserade och tidsperiod samt kontraktets storlek 
kan skräddarsys efter behov. De handlas inte på någon organiserad marknadsplats. All 
betalning görs på leveransdagen (Bodie et al., 2008, s 784). 

2.4.4 Swapkontrakt 
Två företag kan med exempelvis en bank som mellanhand byta betalningsflöden i form av 
en valuta mot en annan med varandra (Bodie et al., 2008, s 831). Exempelvis så kan ett 
svenskt företag låna pengar i Euro och konvertera sina intäkter till SEK, detta genom att det 
svenska företaget ingått i en valuta swap där ett tyskt företag betalar av skulden i Euro 
genom bestämda betalningsdagar och som motkompensation får det tyska företaget 
motsvarande överenskomna summa i SEK tillbaks. Detta minimerar valutakursriskerna för 
båda företagen när de handlar mellan de olika valutorna SEK och Euro (Shapiro, 2010, s 
333). 
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2.5 Andra sätt att hantera valutakursrisker 
Ett företag behöver inte använda finansiella instrument för att hantera sina 
valutakursrisker utan de kan tillämpa andra strategier för att minimera sin exponering, 
dessa redogörs nedan:  

2.5.1 Money market hedge 
Denna valutasäkringsstrategi görs genom att låna kapital i en valuta och sedan låna ut i en 
annan valuta, för att på så sätt låsa valuta värdet i exempelvis SEK från ett kassaflöde i 
utländsk valuta i exempelvis Euro (Shapiro, 2010, s 377). 
 
Exemplet nedan är baserat på ett exempel i boken (Shapiro, 2010, s 378):  
 

2.5.2 Uppsamlingskonto i utlandet 
Ett svenskt företag kan exempelvis öppna ett bankkonto i det land eller område som mycket 
av det existerande köp kunderna existerar i. Exempelvis i ett specifikt land, eller i ett 
område där handel görs i USD eller Euro. Detta minskar risken för valutakursrisker då 
betalningsflöden görs i samma valuta och detta underlättar både för köpare och säljare. 
Speciellt förmånligt är denna metod om det svenska företaget exempelvis kan använda de 
Euro som samlas på kontot till att köpa in material och annat i samma valuta (Grath, 2004, 
s 37-38). 

2.5.3 Skifta parten som exponeras mot risk 
Ett svenskt företag kan minimera sin valutakursriskexponering genom att exempelvis 
komma överens med ett europeiskt bolag att fakturera försäljningen i SEK. Detta gör att 

Anta att ett företag i Sverige säljer en maskin till ett företag i Tyskland, och att de kommer 
överens om att det svenska företaget ska fakturera i Euro till ett värde av €100 000. Detta 
skapar en valutakursrisk för det svenska företaget då betalning görs efter tre månader av det 
tyska företaget i samband med leverans av maskinen. Valutakursen kan ändras på 
betalningsdagen vilket skapar en osäkerhetsfaktor för det svenska företaget. Anta att det 
nuvarande marknadspriset (spot priset) är 1 € = 8,75/80 SEK. Anta vidare att den årliga 
europeiska in-/utlåningsräntan är 4,06 - 4,16 %. Och att den årliga svenska in-
/utlåningsräntan är 3,5 – 3,65 %. 
 
Investera 100 000 euro till 4,16 % ränta.  
Nuvärdes beräkning: 100 000/(1+ 0,0416 x (3/12)) = 98 970,7 Euro. 
 
Konvertera denna summa till SEK. 98 970,7 € x 8,75 = 865 993,7 SEK. 
 
Kostnaden för att ha lånat denna summa på den svenska marknaden. 865 993,7 SEK x 
(1+0,035 x (3/12)) = 873 571 SEK.  
 
För att detta skall fungera så måste det vara tillåtet för utländska aktörer att låna samt 
investera i landet och hänsyn måste tas till eventuella transaktionskostnader.  
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risken överförs till det europeiska företaget som nu har en exponering i SEK. Riskskiftning 
är ett nollsummespel, men trots detta är det väldigt vanligt bland internationella företag. 
Företagen försöker fakturera försäljningar i starka valutor och importera i svagare valutor 
(Shapiro, 2010, s 380). 

2.5.3 Prissättning  
Rekommendationen är att vid försäljning i annan valuta än den inhemska så ska 
konverteringskursen mellan exempelvis SEK till Euro göras baserad på terminskursen och 
inte avista kursen. Denna regel utgår från att värdet på en valuta imorgon inte är lika 
mycket värd som idag. Om betalningar delas upp under flera tidpunkter så bör ett viktat 
medelvärde för terminskurser på samtliga betalningsdagar räknas (Shapiro, 2010, s 381). 
 
Denna metod involverar kvittning av exponeringen i en valuta med samma eller en annan 
valuta, när det antas att en valutakurs förväntas utvecklas i en riktning där förluster/vinster 
av exponering på den första positionen måste kompenseras av vinster/förluster på den andra 
valutakursexponeringen (Shapiro, 2010, 382). 
 
Enligt (Shapiro, 2010, s 382) finns det tre möjligheter i praktiken att utföra denna strategi: 
 

1. Kvitta en köp (long) position med en sälj (short) position i samma valuta. 
2. Om två olika valutor är positivt korrelerade så kan en köp (long) position i en valuta 

kvittas mot en sälj (short) position i en annan valuta.  
3. Om två olika valutor är negativt korrelerade så kan köp eller sälj position användas 

för att kompensera varandra.  

2.5.4 Dela på valutakursrisken  
Denna strategi kan implementeras genom att införa ett skräddarsytt 
valutakursrisksäkringsavtal baserad på den underliggande valutan. Detta sker genom en 
klausul för prisjustering där värdet på handeln anpassas efter vissa valutakursförändringar 
(Shapiro, 2010, s 383). 
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2.6 Tidigare studier om valutakursrisker 
Både Bodnar et al., (1998) och Øystein & Ødegaard (2004) fann att användandet av 
finansiella instrument var högre bland större företag i jämförelse med mindre bolag. 

Anledningen till att mindre företag inte använder finansiella instrument eller andra 
valutakursriskminimeringsstrategier enligt Abor (2005) relateras till den låga kunskapen 
om dessa. Även landets utveckling relaterat till finansiella tjänster spelar en stor roll, länder 
med finansiella institut som saknar kunskap om hantering av valutakursrisker kan inte bidra 
med råd för att underlätta hanteringen av utländsk valuta vilket gör att företagen istället 
väljer att exponera sig för risker som egentligen kan reduceras.  

Vidare menade Hagelin & Pramborg (2002) att valutakursriskexponeringen minskade i och 
med företagets storlek. De menade att anledningen till detta var att större företag hade lägre 
inneboende risk, exempelvis genom att de hade den kompetens som krävdes för att kunna 
hantera finansiella instrument och strategier för att minimera risker, samt att deras 
hantering blev effektiv på grund av den storskaliga användningen av så kallade 
valutasäkringsstrategierna.  

Vidare fann Abor (2005) att nästan hälften av företagen i studien som exponerades mot 
valutakursrisker inte hade någon avdelning eller ansvarig person som hanterade dessa 
frågor. De hanterade istället sina valutakursrisker genom att justera priserna på sina 
produkter till slutkunden eller köpte och sparade utländsk valuta i förväg för att på så sätt 
inte göra en valutakursförlust. Det största problemet som företagen stötte på var 
apprecieringen av utländsk valuta i förhållande till den inhemska, vilket gjorde att 
importkostnaderna ökade och i sin tur påverkade priserna på produkterna som sedan såldes 
i landet.  

Dock fann Bodnar et al., (1998) utifrån sitt urval att 86 procent av företagen hade en 
företagspolicy för att hantera finansiella derivat eller ett rapporteringssystem till styrelsen. 
Även Øystein & Ødegaard (2004) fann utifrån sitt urval att företagen hade ett systematiskt 
sätt att hantera och övervaka valutakursrisker som arbetats fram av styrelse. 

Företagen som Belk (2002) undersökte var generellt riskaverta, det vill säga de föredrog 
strategier som innebar lägre risk framför samma investering med högre risk. Endast 
företagen i Storbritannien hade en mer spekulativ strategi där de tog högre risker för att öka 
intäkterna. Majoriteten av företagen hade ett centraliserat beslutsorgan som fattade alla 
beslut angående valutakursrisker förutom företagen i Storbritannien som hade en ökande 
strategi om att vara decentraliserade.  

Till skillnad från Bodnar et al., (1998) och Øystein & Ødegaard (2004) fann Belk (2002) 
mer utförligt att valutakurssäkringsstrategier oftast var formulerade av styrelsen eller en 
ledande person inom finansavdelningen. Dagliga beslut gjordes av dotterbolagen i 
Storbritannien, centralt från huvudkontoret i USA och på lokal nivå av Tyska företag med 
strikt bevakning från huvudkontoret.  

Enligt Bodnar et al., (1998) var användandet större av finansiella instrument bland företag 
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som sålde produkter och arbetade med tillverkning i jämförelse med företag inom service 
sektorn.  

Men faktorer så som intäkter och kostnader spelar större roll enligt Øystein & Ødegaard 
(2004) som fann att företag med nettointäkter i utländsk valuta tenderade att använda 
finansiella derivat i större utsträckning i jämförelse med företag som hade nettokostnader i 
utländsk valuta. 

Dock skiljer sig motiven mellan länder och hanteringen av valutakursrisker enligt 
Pramborg (2004) som fann att valutasäkringsstrategierna skiljde sig åt mellan Sydkorea och 
Sverige. De sydkoreanska företagen hade som målsättning att minimera förändringar i 
kassaflödet medan svenska företag mer fokuserade på att försöka minimera förändringarna 
i intäkter eller för att upprätthålla ett bra sken i balansräkningen. Användandet av 
finansiella derivat i syfte att minimera sina valutakursrisker användes mer i Sverige än i 
Sydkorea. Svenska företag övervakade sina positioner mer än vad koreanska företag gjorde.  

Enligt Øystein & Ødegaard (2004) använder nästan samtliga företag ett eller flera sätt för 
att minimera sina valutakursrisker. De företag som inte använder några finansiella 
instrument eller andra valutakursriskminimeringsstrategier för att hantera valutakursrisker 
anser att de inte har så stor exponering mot valutakursfluktuationer eller att de bedömer sig 
vara så finansiellt starka att de kan hantera valutakursförluster.  

Företagen med hög utländsk valutakursriskexponering som regelbundet använder 
finansiella instrument för att minimera risken redogjorde enligt Bodnar et al., (1998) att de 
valutakursrisksäkrade under 50 procent av sin position och gjorde detta under en tidperiod 
av maximalt 90 dagar eller mindre. Vidare fann Hagelin & Pramborg (2002) att generellt så 
verkade användandet av finansiella verktyg för att minimera valutakursrisker vara effektiva 
och att valutakurssäkringen minskade exponeringseffekterna av värdeöverföringar från 
utländska dotterbolag.  

Till skillnad mot Hagelin & Pramborg (2002) fann Morey & Simpson (2000) strategin att 
inte valutakurssäkra hade en bättre utgångspunkt, oavsett tidsperiod i samtliga data 
material.  

Även Choi (2010) hittade statistiska bevis på att en spekulativ valutakurshantering med 
större valutor är ett mer effektiv sätt att minska på riskerna, det fann även att en spekulativ 
strategi är med väldigt liten marginal även bättre med mindre valutor.  
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2.7 Hypotes 
Utifrån tidigare redogörelse av teori och liknande studier samt den problemformulering 
som presenterats skapas en hypotes i syfte att kartlägga svenska företags hantering av 
valutakursrisker.  
 
H0: Det går inte att härleda bestämningsfaktorer för svenska företags användning av 
finansiella instrument vid hantering av valutarisker. 𝐻0:  𝛽 = 0 

H1: Det går att härleda bestämningsfaktorer för svenska företags användning av finansiella 
instrument vid hantering av valutarisker.  𝐻1:  𝛽   ≠ 0 
 
Hypotesen använder ett tvåsidigt test, vilket möjliggör noll hypotesen att ta värden på båda 
sidor om noll värdet. Detta test är användbart då det inte existerar förväntningar på ett noll 
värde men att det samtidigt finns en osäkerhet om 𝛽 antar ett positivt eller negativt värde 
(Studenmund, 2006, s 114).  
 
Motivering till valet av undersökningsvariabler 
Genom att sätta variabeln användande av finansiella instrument som beroende variabel 
finns det en möjlighet att genom en regressionsmodell se vilka effekter olika oberoende 
variabler har. 
 
Enligt Øystein & Ødegaard (2004) så tenderar företag med nettointäkter i utländsk valuta 
att använda finansiella derivat i större utsträckning i jämförelse med företag som har 
nettokostnader i utländsk valuta. På så sätt kan skillnader härledas genom att studera 
svenska företag som importerar och exporterar.  
 
Enligt Appendix 1 så kan materialet från Thomson Reuters Datastream visa den svenska 
kronans kursutveckling i förhållande till några större och mindre valutor. Genom dessa 
grafer syns en stark kursutvecklingstrend för SEK. Enlig Shapiro (2010, s 380) försöker 
företagen fakturera försäljningar i starka valutor och importera i svagare valutor. Kan det i 
sådana fall finnas faktorer med rådande ekonomiskt klimat som påverkar svenska företags 
val av att exponera intäkter eller kostnader i utländskvaluta. Kan de svenska företagen ha 
ändrat sina strategier i och med exempelvis eurokrisen och problemen i USA efter 
kreditkriserna? 
 
Enligt Shapiro (2010, s 362) finns det sju element för att en valutariskhantering ska vara 
effektiv. Annars finns risken att företaget förlorar enorma summor pengar likt Lufthansa 
där ledningen saknade kunskap om de finansiella instrument de handlade med år 1986 
(Lufthansa Decison Case, 1986, s 220-223). Kan ett företags kunskap om exempelvis 
finansiella instrument som verktyg för att minimera sina valutakurspositioner ha en positiv 
eller negativ inverkan på ett svenskt företags intäkter eller kostnader i utländskvaluta?  
 
Tidigare studier som gjorts av Bodnar et al., (1998) fann att en överlägsen majoritet av 
företagen hade en utformad företagspolicy för att hantera finansiella instrument eller ett 
rapporteringssystem till styrelsen. Även Øystein & Ødegaard (2004) fann att företagen hade 
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ett systematiskt sätt att hantera och övervaka valutakursrisker som arbetats fram av styrelse. 
Dock fann Abor (2005) att 45 procent av företagen som exponerades mot valutakursrisker 
inte hade någon avdelning eller ansvarig person som hanterade dessa frågor. De hanterade 
istället sina valutakursrisker genom att justera priserna på sina produkter till slutkunden 
eller köpte och sparade utländsk valuta i förväg för att på så sätt inte göra en 
valutakursförlust.  
 
Exempelvis fann Abor (2005) att majoriteten av företagen inte använde något finansiellt 
instrument för att minimera sina valutakursexponeringar. Vidare upptäcktes att detta 
berodde på den låga kunskapen bland företagen om dessa instrument. Dessutom spelade 
landets finansiella infrastruktur stor roll i motiveringen till att företagen använde finansiella 
instrument eller inte. Underutvecklade finansiella tjänster i ett land försvårar möjligheten 
till att använda avancerade instrument. Sverige som ett handelsberoende land borde antas 
ha välutvecklade finansiella tjänster, men trots detta kan det exempelvis finnas företag som 
saknar kunskap om hanteringen av dessa. 
 
Vidare menade Hagelin & Pramborg (2002) att valutakursriskexponeringen minskade i och 
med företagets storlek. De menade att anledningen till detta var att större företag hade lägre 
inneboende risk, exempelvis genom att de hade den kompetens som krävdes för att kunna 
hantera finansiella instrument och strategier för att minimera risker, samt att deras 
hantering blev effektiv på grund av den storskalig användning av så kallade 
valutasäkringsstrategierna. Vidare borde detta exempelvis innebära att kompetensen i 
företaget har en effekt på mängden kostnader eller intäkter i utländsk valuta. Detta kan 
kopplas till Bodnar et al., (1998) och Øystein & Ødegaard (2004) som fann att användandet 
av finansiella instrument var högre bland större bolag jämfört med små och att användandet 
var större bland företag som sålde produkter och arbetade med tillverkning i jämförelse 
med företag inom service sektorn.  
 
Enligt Shapiro (2010) finns det dock utöver användandet av finansiella instrument andra 
metoder och strategier för att hantera företagets valutakursrisker. Dessa kan både användas 
tillsammans och utan finansiella instrument. Därav intresse att studera andra oberoende 
variabler för att se effekterna av exponeringen i utländsk valuta. Enligt Sundgren et al., 
(2007, s 171) kan ett företag använda finansiella instrument för att skydda sig mot 
valutakursrisker men även för spekulativa syften. Instrumenten kan därför antas att inte ha 
något syfte med exponeringen utan endast skapa en möjlighet att göra vinster utöver 
nettointäkterna från bolaget. 
 
Det råder dock en viss osäkerhet mellan tidigare studier om finansiella instrument är bra i 
syfte att valutakursriskminimera sina positioner eller inte, åtminstone räknat i vinst eller 
förlust relaterat till valutakursförändringar. Exempelvis fann Morey & Simpson (2000) i sin 
studie att strategin att inte valutakurssäkra hade en bättre utgångspunkt, oavsett tidsperiod i 
samtliga datamaterial. Även Choi (2010) hittade statistiska bevis på att en spekulativ 
valutakurshantering med större valutor är ett mer effektivt sätt att minska på riskerna. Det 
fann även att en spekulativ strategi är med väldigt liten marginal även bättre med mindre 
valutor. Medan Hagelin & Pramborg (2002) fann att generellt så verkade användandet av 
finansiella verktyg för att minimera valutakursrisker vara effektiva och att 
valutakurssäkringen minskade exponeringseffekterna av värdeöverföringar från utländska 
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dotterbolag. Enligt bl.a. tidigare studier av Pramborg (2004) upptäcktes att svenska företag 
endast använde finansiella instrument eller andra valutakursriskminimeringsstrategier för 
att försöka minimera förändringarna i intäkter och på så sätt upprätthålla ett bra sken i 
balansräkningen utåt sett. 
 
Det är därför av intresse att studera om svenska företag har svårt att uppskatta kostnader 
eller intäkter i utländsk valuta, eller om de som enligt Pramborg (2004) bara använder dem 
i syfte att verka stabila utifrån investeringsperspektiv och om det har effekter på 
exponeringen av utländsk valuta. 
 
Utifrån e-postkorrespondentsväxlingar med representanter från Stockholms 
Handelskammare (2012-02-15 12:10), ansågs det även vara av intresse att studera om 
svenska företag ändrat sin hantering av utländsk valuta relaterat till den skuldkris som 
existerar i Europa, d.v.s. om det finns effekter att utläsa om exponeringen i utländsk valuta.  
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3. METOD  

3.1 Vetenskapliga utgångspunkter 
Nedan redogörs för valet av vetenskaplig ansats och synsätt som använts i studien. Denna 
del har presenterats utifrån valda kunskapsteorin positivismen, då egna värderingar och 
åsikter inte finns presenterade.  

3.1.2 Epistemologisk frågeställning  
Denna studie utgår från en naturvetenskapligt inriktad kunskapsteori, det vill säga 
positivismen. Syftet med teorin är att skapa hypoteser som kan testas vilket kallas 
deduktivism. Vetenskapen skall vara objektiv och egna värderingar ska inte påverka studien 
(Bryman & Bell, 2011, s 26-29).  
 
Motsatsen till detta kan anses vara hermeneutik. Detta tillvägagångssätt används i en 
kvalitativ studie. Fokus ligger på förståelse av texter utifrån författarens synvinkel och 
utifrån sociala och historiska aspekter där texterna skapades (Bryman & Bell, 2011, s 442-
444).  

3.1.3 Ontologisk frågeställning 
Denna studie utgår från den ontologiska ståndpunkten objektivism. Denna ståndpunkt 
innebär att sociala händelser möts med yttre fakta som inte kan påverkas då det ligger 
utanför intellektet. Verklig verklighet existerar och har en betydelse oavsett sociala aktörer 
(Bryman & Bell, 2011, s 33). 
 
Genom observationer går det att erhålla kunskap om den objektiva verkligheten. Genom 
empiriska resultat kan olika forskare jämföra sina resultat och hitta något väsentlig om 
världen (Esaiasson et al., 2003, s 17). 
 
Motsatsen till detta är konstruktionismen. Denna ståndpunkt antar att faktorer som 
människan använder sig av för att skapa förståelse för den naturliga och sociala 
verkligheten utgörs av sociala händelser. Den sociala världen och dess händelser skapar ett 
samspel med individen (Bryman & Bell, 2011, s 33-35). 

3.1.4 Vetenskaplig ansats 
Denna studie utgår från en deduktiv ansats där man utifrån teorin skapar en eller flera 
hypoteser som ska genomgå en empirisk granskning. Det är den vanligaste utgångspunkten 
om hur teori och praktik ser ut inom samhällsvetenskapen. (Bryman & Bell, 2011, s 23).  
 
Detta passar denna studie då man utifrån teori skapar en hypotes och sedan samlar in 
datamaterialet för att kunna dra slutsatsen om att förkasta eller acceptera hypotesen.  
 
Positivismen rymmer även element av deduktivismen, det vill säga att teorin har som syfte 
att skapa hypoteser som kan testas och förklara ett samband (Bryman & Bell, 2011, s 26-
27).  
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Nedan i Figur 3.1 visas den deduktiva ansatsens forskningsdesign i grafisk form med 
utförligare beskrivning om varje steg (baserat på figur 1.1 (Bryman & Bell, 2011, s 23).  
 

 
 

Figur 3.1. Deduktiv forskningsdesign 
 
Motsatsen till detta är en induktiv ansats. Detta innebär att slutsatsen generaliseras baserat 
på observationer. Det vill säga detta innebär att studien baseras på observationer och 
resultat och därefter görs en koppling till teorin (Bryman & Bell, 2011, s 25). 

3.1.5 Sekundärdata 
En genomsökning genom databaserna Business Source Premier, Emirald, Social Science 
Citation Index samt Google Scholar har gjorts.  
 
Litteraturen som används i denna studie är framförallt anpassad för högre studier på 
universitetsnivå och har använts under studier på Civilekonomprogrammet vid Umeå 
universitet.  
 
Internetartiklar har hämtats från sidor så som Ekonomi Fakta, Riksbanken, Exportrådet och 
Svenska Handelskammaren. Andra internetartiklar som använts har refererat till kända och 
tillförlitliga databaser.  

3.1.6 Källkritik 
Doktorsavhandlingar och uppslagsverk är sådana källor som bör uppfylla samtliga 
vetenskapliga krav. Dessa bör vara objektiva och den information som förmedlas bör bara 
korrekt. Men trots detta bör dessa beaktas med försiktighet samt att de kritiskt granskas 
innan de används som källor (Ejvegård, 2003, s 62). 

Analyserar	  och	  går	  
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teori	  	  

Utifrån	  teorin	  skapas	  
en	  eller	  Blera	  hypoteser	  
som	  avses	  undersökas	  	  

Sedan	  samlas	  relevant	  
datamaterial	  in	  för	  att	  
testa	  hypotesen	  	  

Resultatet	  tolkas	  	  

Hypotesen	  förkastas	  
eller	  intygas	  	  

En	  slutsats	  utifrån	  
studien	  presenteras.	  	  
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Enligt Ejvegård (2003, s 62-65) finns det ett par olika sätt att kontrollera en källa: 
 

A. Är materialet äkta, det vill säga, förekommer det någon risk att det är förfalskat. 
B. Den källa som refereras i materialet, kan det fastställas varifrån fakta uppgifterna 

härstammar. Oftast anses primärkällor vara bättre än sekundärkällor.  
C. Oftast kan en nyare källa anses vara bättre än en äldre. Dock bör den nya källan 

innehålla mer fakta och den skall även behandla äldre material. 
D. Material som ligger närmare specifika tidshändelser kan anses vara bättre då sådant 

som uppkommer en tid efter kan ha missat väsentliga faktorer. Detta kan relateras 
till glömskefaktorn.  

 
Enligt (Ejvegård, 2003, s 65-66) finns det fem stycken regler som kan tillämpas, dock med 
viss försiktighet: 
 

1. I akademiska ämnen kan den författare som anses ha högst vetenskaplig merit anses 
vara mest trovärdig.  

2. Utgå från grund – och sakfrågor som flest experter anser är korrekt.  
3. Om författaren anses ha så stor kunskap inom ett ämne kan eventuellt det användas 

som ett expertutlåtande om den överensstämmer med ens egen förmodan. 
4. En expert som inte har en egen vinning i det som denna framför ökar 

trovärdigheten. 
5. Om två eller fler oberoende källor styrker varandra, så ökar materialets 

tillförlitlighet.  
 
Det finns ingen korrekt metod för att kunna fastställa vad som är riktigt. Som forskare 
måste man hela tiden göra bedömningar av de källor som refereras och hitta de som anses 
vara mest tillförlitliga (Ejvegård, 2003, s 66). 
 
Denna studie har försökt samla in värderingsfri sekundärdata som är baserad på fakta. 
Artiklar som publicerats och granskats med hög citering har använts. Vid Business Source 
Premier har material som är ’’Peer reviewed’’ använts i större utsträckning, det vill säga de 
har granskats och godkänts i en respekterad vetenskaplig artikel.  
 
Litteraturen som använts i denna studie har skrivits av kända författare, som nationellt och 
internationellt anses vara respekterade namn och som använts frekvent i 
Civilekonomutbildningen vid Umeå Universitet.  
 
Internetartiklar har i så stor mån som möjligt hämtats från sidor som presenterar oberoende 
statistisk data utan påverkan av egna värderingar.  
 
Vissa författare samt litteratur återkommer frekvent i studien, detta har sin mening i att de 
varit mest lämpade då det saknats tillräckligt med relevant teori skulle användandet av 
andra källor ändå varit tvunget att kompletteras med vald källa. Syftet med att bara använda 
andra källor för att ge skenet av en bättre litteratur sökning kändes inte relevant då det 
primära varit att använda källor med hög kvalitet.  
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3.2 Forskningsansats 
Först redogörs för denna studies forskningsansats, sedan hur tidigare studier samlat in 
relevant data. Sedan redogörs för vilka metoder och funktioner som ska användas för att 
samla in primärdata samt hur dessa data ska behandlas i denna studie.  

3.2.1 Kvantitativ forskningsansats  
Baserat på teori och hypoteser kommer data att samlas in utifrån ett deduktivt inslag samt 
den naturvetenskapliga synen positivism med ett objektivt perspektiv (Bryman & Bell, 
2011, s 85). 
 
Den kvantitativa forskningsmetodiken är lämpad för studier som vill samla in data från en 
stor målgrupp. Ett representativt stickprov kan göras av den totala populationen för att 
kunna härleda specifika fakta eller vissa mått (Shiu et al., 2009, s 226). 
 
Fördelen med denna typ av forskning är att genom stora urval så kan resultatet 
generaliseras, små skillnader i materialet kan skiljas åt, statistiskt program kan användas för 
att hantera materialet samt möjliggör att studera faktorer och relationer som inte går att 
observera (Shiu et al., 2009, s 227).  
 
Nackdelen med denna typ av forskning kan härledas med svårigheten att utveckla en bra 
forskningsdesign, svårt att få djupgående analyser i datamaterialet, sannolikhet att få en låg 
svarsfrekvens, de svarande kan agera utifrån ett sätt som inte är sant samt att felaktiga 
statistiska metoder använts och att data materialet tolkas fel (Shiu et al., 2009, s 227).  
 
Motsatsen till denna praktiska metod är en kvalitativ studie. Denna metod fokuserar mer på 
ord än siffror vid insamling av data (Bryman & Bell, 2011, s 298). 
 
Hur tidigare studier samlat in data 
 
Först redogörs för så kallade enkätstudier sedan semistrukturerade intervjuer och sist 
studier som samlat in material genom sekundär data. Detta redogörs för att skapa ett 
underlag på alternativa utgångssätt för att studera fenomenet valutakursrisker.  
 
Enkätstudier 
Bodnar et al., (1998) genomförde en studie med 2000 stycken slumpmässigt noterade bolag 
samt 154 stycken så kallade Fortune 500 bolag i USA. 
 
Hagelin & Pramborg (2002) samlade in data material genom att skicka ut enkäter under tre 
tidsperioder. Första utskicket gjordes i oktober år 1997 då 160 stycken enkäter skickades. 
Andra utskicket gjordes i mars år 2000 och det skickades ut 275 stycken enkäter. Tredje 
utskicket gjordes i september år 2001 då 261 enkäter skickades ut. De tre enkäterna var 
nästan identiskt utformade förutom att ett tillägg gjordes på de två sista genom att lägga till 
frågan om vilken typ av utländsk skuld valutasäkring som företagen exponerats mot. Ett 
urval gjordes baserad på tre kriterier, det första var att företagen var noterade på 
Stockholmsbörsen, det andra att de var så kallade icke-finansiella företag samt det sista att 
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de var svenska företag. De använde sedan tvärsnittsdata för att genomföra en 
regressionsanalys.  
 
Datainsamlingen för Øystein & Ødegaard (2004) gjordes i september år 2000. Då skickades 
enkäter till 387 stycken sydkoreanska företag som var listade på den koreanska börsen och 
250 stycken enkäter skickades till noterade svenska företag på Stockholmsbörsen. Sedan 
genomfördes en regressions analys för att kunna härleda svaren.  
 
Studien Øystein & Ødegaard (2004) gjordes på uppdrag av Norges Bank baserad på norska 
företags valutakursriskminimeringsstrategier. Enkäten skickades till 125 stycken företag 
som var noterade på Oslobörsen.  

Abor (2005) gjorde ett urval av 100 företag. Datamaterialet hämtades från ’’Ghana 
Customs Excise and Preventive Service’s database of importers’’. Urvalet baserades på 
företag som importerat varor minst två gånger per år de senaste tre åren. Dock var cirka 60 
procent av företagen även exportaktörer. Enkäten konstruerades så att den innehöll både 
slutna och öppna frågor. Det vill säga de öppna frågorna möjliggjorde för respondenterna 
att dela med sig av så mycket information som möjligt till skillnad från de slutna frågorna.  

Semistrukturerad intervju studie 
Belk (2002) Samlade in data genom semistrukturerade intervjuer tidigt 90-tal samt en 
uppföljning av ytterligare intervjuer år 1998 och 1999. I Storbritannien, USA och Tyskland 
genomfördes intervjuerna med anställda inom finansavdelningen och oftast med någon i 
ledande position. Studien undersökte hur multinationella företag i Storbritannien, USA och 
Tyskland hanterade sina valutakursrisker i form av ledningens kompetens samt hantering 
av finansiella frågor och beslut. Samtliga företag hade minst 50 procent av omsättningen 
från försäljning i annan valuta, samt minst 30 procent av sina anställda i andra länder än 
moderbolaget.  

Studier baserade material från databaser  
Morey & Simpson (2000) studerade fyra olika data material, vilket innefattade avista 
priserna för växelkurserna, terminskurser, aktiepris index, köpkraftsparitet (PPP) samt 
konsumentprisindex. De analyserade sedan detta i förhållande från USA till fem andra 
länder innefattande: Kanada, Tyskland, Japan, Schweiz och Storbritannien. De antog att ett 
företag kan välja mellan att alltid valutakurssäkra, att aldrig valutakurssäkra och 
valutakurssäkra endast när skillnaden mellan avistakursen och terminskursen är betydande 
samt en strategi baserad på köpkraftsparitet (PPP). 
 
Choi (2010) gjorde sin datasamling från ’’Economic Research Economic Data (FRED) of 
Federal Reserve Bank of St. Louis, US’’, där data för 427 individuella innehavsperioder för 
valutakurssäkringsinstrument baserat på valutakursterminer användes.  Materialet baserades 
på från USD till Australiensiska dollar (AUD) och Euro baserad på daglig data för perioden 
1 januari 2005 till 12 september 2006 som så kallade stora valutor. Medan de mindre 
valutorna i förhållande till USD är Cypriotiska pundet (CYP), Fiji dollarn (FID) 
(Republiken Fijiöarna) samt den Maltesiska liran (MAL), och dessa baserades på ett 
datamaterial från tidsperioden 20 mars år 2006 till 12 september år 2006. 
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Enkät som datainsamlingsmetod för denna studie 
 
Med hänsyn till tidsåtgången, brist på databaser och att utifrån undersökningsproblemets 
perspektiv så kan enkät som insamlingsmetod anses vara mest lämpad för denna studie.   
 
Nedan redogörs för fördelar och nackdelar med enkät som datainsamlingsmetod. 
Nackdelarna är presenterade för att kunna undvikas i så stor mån som möjligt i 
datainsamlingen. Sedan redogörs kort för de andra insamlingsmetoderna.  
 
Fördelen med enkäter är att de är relativt billiga att genomföra samt att de inte kräver lika 
mycket tid vid insamling av data i förhållande till intervjuer. Datainsamlingen påverkas inte 
i lika stor utsträckning heller av olika faktorer som kan påverka svaren så som exempelvis 
formulering av frågor, intervjuarens etniska bakgrund, kön samt sociala bakgrund. Enkäter 
möjliggör även att respondenterna kan svara på frågorna när de har tid (Bryman & Bell, 
2011, s 162-163). 
 
Nackdelen med enkäter är att det inte finns någon närvarande för att besvara eventuella 
funderingar om frågorna och svarsalternativen. Det finns inte heller möjlighet att ställa 
uppföljningsfrågor för att försöka få en fördjupad förståelse av respondentens svar.  En 
felaktig konstruktion av enkätfrågorna kan leda till att respondenten tröttnar och inte 
genomför enkäten. Risken finns även att respondenten läser igenom hela enkäten innan 
denne svarar på frågorna, vilket kan resultera i att frågorna inte är helt oberoende av 
varandra. En enkät möjliggör också att den kan besvaras av vem som helst och inte 
exempelvis just den person som enkäten varit riktad mot i början (Bryman & Bell, 2011, s 
163-164). 
 
I en kvantitativ studie kan även metoden strukturerade intervjuer användas i syfte att samla 
in datamaterial. Fördelen med denna metod är att det finns någon närvarande att besvara 
respondentens frågor vilket det inte gör vid ett enkätutskick. Nackdelen med denna metod 
är att det är tidskrävande och inte lika flexibelt som enkäter då de kan skickas till 
respondenten istället för att boka möten och åka till olika delar av Sverige (Bryman & Bell, 
2011, s 162-163).  
 
Med hänsyn till tidsåtgången så har inte strukturerade intervjuer varit möjlig. 
 
Även databaser med tillgång till sekundärdata kan användas, vilket är väldigt 
tidsbesparande och kan anses vara insamlade genom ett professionellt och kvalitativt sätt 
som oftast är svårt för en oerfaren person att uppfylla. Nackdelen är just är det inte går att 
säkerställa datamaterialets tillförlitlighet fullt ut, då det är någon annan som gjort 
insamlingen (Bryman & Bell, 2011, s 234-235).  
 
Det har saknats relevanta databaser för att kunna samla in önskad statistik. Därför har inte 
insamling genom sekundärdata gjorts för undersökningen. 
 
Konstruktionen 
Enkäten kommer att ha slutna frågor, fördelen är att svarsalternativen lättare kan kodas i 
förväg samt att det underlättar en jämförelse mellan olika respondenters svar. Nackdelen är 
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att det kan resultera att svaren inte blir tillräckligt djupa och/eller att de blir allt för 
spontana, Vidare kan svårigheten att få de olika svarsalternativen att vara ömsesidigt 
uteslutande, skapa irritation hos respondenten om inget svarsalternativ passar dennes 
preferenser (Bryman & Bell, 2011, s 178-181). 
 
Svarsalternativen kommer att konstrueras vertikalt då det tydligare avskiljer 
svarsalternativen från frågan samt att andra författare rekommenderar denna metod. 
Nackdelen med denna konstruktion är att svarsalternativen kan ta upp mycket plats på 
enkäten (Bryman & Bell, 2011, s 168-170).  
 
En vanlig rekommendation är att respondenten ska ha möjligheten att kryssa i alternativet 
’’vet ej’’, för att kunna uttrycka fler fakta eller åsikter som de har. Risken finns dock att 
respondenten kryssar i ’’vet ej’’ trots att den kan kryssa i ett annat alternativ (Lovås, 2006, 
s 18). För att lösa detta problem kommer det inte finnas några obligatoriska frågor i enkäten 
vilket möjliggör för respondenten att hoppa över en fråga som den anser inte går att 
besvara. Samtidigt som risken för att enkäten blir för rörig med allt för många 
svarsalternativ undviks.  
 
Enkäten konstrueras utifrån ’’faktafrågor rörande informanter’’, vilket innebär att den som 
svarar på enkäten gör det utifrån en roll som informant, det vill säga individen kan säga 
något om det företag de arbetar på utifrån fakta och inte som respondent då svaren besvaras 
utifrån egna preferenser (Bryman & Bell, 2011, s 181). 
 
Enkäten konstrueras i gratisverktyget Google Documents. Därefter skickas länken för testet 
till urvalsgruppen via ett e-post meddelande. Respondenten klickar på länken och besvarar 
frågorna som automatiskt registreras i ett Exceldokument utifrån förutbestämd kodning. 
 
Fördelen med enkäter konstruerade online är kostnads – samt tidsbesparingen. Nackdelen 
är dock att det är svårt att veta vem som egentligen svarat på enkäten (Shiu et al., 2009, s 
248-252).  
 
Enkätens mätskalor  
Kvantitativ undersökning kräver numeriska värden som indikerar hur många eller hur 
mycket.  Detta kan erhållas genom att använda intervall – eller kvotskala (Anderson et al., 
2009, s 7). 
 
Intervallskalan har ett fast avstånd emellan de olika värdena, det vill säga avstånden är lika 
stora. Den absoluta nollpunkten saknas i denna skala och intervalldata är alltid numerisk 
(Anderson et al., 2009, s 7). 
 
Kvotskalan har alla egenskaper som intervallskalan men dock med en absolut nollpunkt och 
att ration mellan två variabler är viktig (Anderson et al., 2009, s 7).  
Kategorierna som accessioneras med variabeln kan rangordnas som en ordinalskala 
(Bryman & Cramer, 2009, s 72). Vilket gör att en intervallskala kan rangordnas från 
’’mycket bra’’ till ’’mycket dåligt’’ eller ’’inte alls’’ till ’’varje dag’’ och så vidare 
(Eljertsson, 2005, s 89).  
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För att få ut mer av variablerna kan en flerindikatorssmått användas så som exempelvis 
Likertskala. Denna tillhör mer en ordinalvariabel och mäter attitydfrågor. Dock menar 
forskare att denna skala även kan användas inom kvot- och intervallvariabler då de skapar 
många kategorier (Bryman & Bell, 2011, s 257). Den ursprungliga Likertskalan är rankad 
1-5 vilket indikerar om respondenten håller med eller inte utifrån ett påstående. Denna 
skala har på senare tid modifierats och kan innehålla en skala från 1-6 eller till och med 1-7. 
För att undvika att skapa skala som möjliggör för respondenten att sätta ett värde i mitten, 
vilket skapar en plus och minus pol så kommer skalan 1-6 användas istället för en udda. 
Annars finns risken för bias då respondenten tenderar att röra sig mot de positiva hållet på 
vänster sida istället för den negativa på höger sida (Shiu et al., 2009, s 421-424).  
 
Dummy som oberoende variabel kan anta värdet ett eller noll. Variabeln antar värdet ett om 
observationen uppfyller en viss situation och om inte antar den värdet noll (Studenmund, 
2006, s 222).  
 
Pilotstudie 
Enkäten har testats av totalt tio stycken personer med olika bakgrunder för att säkerställa att 
frågorna är lättförståeliga. Den har även testats över telefon med ett företag för att få ett 
annat perspektiv samt eventuella frågeställningar. Tio stycken företag har även gett positiv 
feedback på enkäten.  
 
Efter dessa test har enkäten reviderats ett flertal gånger för att sedan skickas ut på riktigt.   

Enkäten 
För att se enkäten klicka på följande länk1.  
 
Den beroende variabeln om företaget använder finansiella instrument kommer att mätas 
som en dummyvariabel där den antar värdet 1 om företaget använder finansiella instrument 
så som terminer, optioner eller swapkontrakt, om inte antas värdet 0. Bodnar et al., (1998) 
fann att användandet av finansiella instrument var högre bland större bolag jämfört med 
mindre. Samt att användandet var större bland företag som sålde produkter och arbetade 
med tillverkning i jämförelse med företag inom service sektorn. Även Øystein & Ødegaard 
(2004) fann att användandet av finansiella derivat var mer frekvent bland större företag.  
 
De oberoende variablerna: procentuell andel i kostnader och intäkter i utländsk valuta mäts 
genom en kvotskala. Enligt Øystein et al., (2004) så tenderar företag med nettointäkter i 
utländsk valuta att använda finansiella derivat i större utsträckning i jämförelse med företag 
som har nettokostnader i utländsk valuta. På så sätt kan skillnader härledas genom att 
studera svenska företag och jämföra de som importerar och exporterar. Enligt Appendix 1 
så kan materialet från Thomson Reuters Datastream visa den svenska kronans 
kursutveckling i förhållande till några större och mindre valutor. Enlig Shapiro (2010, s 
380) försöker företagen fakturera försäljningar i starka valutor och importera i svagare 
valutor. 
 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1	  https://docs.google.com/spreadsheet/viewform?formkey=dElqMGZSQUdGaV9QbDJld3FoaEhXSkE6MQ 
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Den oberoende variabeln som frågar om företaget har en policy för hanteringen av 
valutakursrisker mäts som en dummy variabel där den antar värdet ett om företaget har en 
utformad policy för hantering av valutakurser och i annat fall värdet noll. Bodnar et al., 
(1998) fann utifrån sitt urval att en överlägsen majoritet av företagen hade en utformad 
företagspolicy för att hantera finansiella derivat eller ett rapporteringssystem till styrelsen. 
Även Øystein & Ødegaard (2004) fann att företagen hade ett systematiskt sätt att hantera 
och övervaka valutakursrisker som arbetats fram av styrelse. Dock fann Abor (2005) att 45 
procent av företagen som exponerades mot valutakursrisker inte hade någon avdelning eller 
ansvarig person som hanterade dessa frågor. De hanterade istället sina valutakursrisker 
genom att justera priserna på̊ sina produkter till slutkunden eller köpte och sparade utländsk 
valuta i förväg för att på̊ så sätt inte göra en valutakursförlust. Enligt Shapiro (2010, s 362) 
finns det sju element för att en valutariskhantering ska vara effektiv. Annars finns risken att 
företaget förlorar enorma summor pengar likt Lufthansa där ledningen saknade kunskap om 
de finansiella instrument de handlade med år 1986 (Lufthansa Decison Case, 1986, s 220-
223). 
 
För att bygga på̊ ovanstående fråga och att få en större förståelse för hur situationen ser ut 
för företagen rörande deras kompetens om finansiella instrument mäts detta genom en 
Likertskala 1-6 vilket möjliggör för respondenten att utvärdera företagets kunskapsnivå̊. 
Där 1 indikerar att respondenten håller med att företaget har den kompetens som krävs och 
att talet 6 indikerar att de inte alls håller med att företaget har den kompetens som krävs för 
att kunna hantera finansiella instrument.  
 
Även den oberoende variabeln som undersöker om företagen tar in extern hjälp för att 
hantera valutakursrisker kommer mätas på̊ samma sätt. Detta kan bygga på förståelsen för 
varför företag använder finansiella instrument eller inte. Exempelvis Abor (2005) fann att 
majoriteten av företagen inte använde något instrument för att minimera sina 
valutakursexponeringar. De menade dock att detta kunde bero på̊ den låga kunskapen bland 
företagen om dessa instrument och strategier, men även landets finansiella infrastruktur 
spelade en stor roll. Vidare menade Hagelin & Pramborg (2002) att 
valutakursriskexponeringen minskade i och med företagets storlek, anledningen till detta 
var att större företag har lägre inneboende risk, exempelvis genom att de har den kompetens 
som krävs för att kunna hantera finansiella instrument och strategier för att minimera risker, 
samt att deras hantering blir effektiv på̊ grund av den storskalig användning av så kallade 
valutasäkringsstrategierna. 
 
Oberoende variabeln om företaget använder andra valutakursriskminimeringsstrategier 
utöver finansiella instrument kommer att mätas genom en dummyvariabel där den antar 
värdet 1 om företaget använder något av dessa strategier (förskottsbetalning, konton 
utomlands, utländska dotterbolag, betala i inhemsk valuta, försäljning i inhemsk valuta) 
eller anta värdet 0 om inte. Enligt Shapiro (2010) finns det utöver användandet av 
finansiella instrument andra metoder och strategier för att hantera företagets 
valutakursrisker. Dessa kan både användas tillsammans och utan finansiella instrument. 
 
Den oberoende variabeln om företagets förhållande till risk mäts genom Likertskala 1-6. 
Talet 1 indikerar på̊ att företaget är spekulativt och talet 6 indikerar på̊ att företaget är 
riskavert. Enligt Sundgren et al., (2007, s 171) kan företag skydda sig mot valutakursrisker 
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genom att använda finansiella instrument, men dessa kan även användas vid investeringar 
och spekulativa syften.  
 
Morey & Simpson (2000) och Choi (2010) hittade statistiska bevis på̊ att en spekulativ 
valutakurshantering med större valutor är ett mer effektiv sätt att minska på̊ riskerna, det 
fann även att en spekulativ strategi är med väldigt liten marginal även bättre med mindre 
valutor. Medan Hagelin & Pramborg (2002) fann att generellt så verkade användandet av 
finansiella verktyg för att minimera valutakurs risker vara effektiva, och att 
valutakurssäkringen minskade exponeringseffekterna av värdeöverföringar från utländska 
dotterbolag. 
 
Den oberoende variabeln om företaget påverkats av skuldkrisen i Europa studeras i syfte 
för att undersöka om hanteringen av utländsk valuta förändrats med hänsyn till oroligheter 
på marknaden. Denna variabel mäts genom att en Likertskala 1- 6 där talet 1 indikerar på̊ 
förändring och talet 6 indikerar på̊ att ingen förändring ur företagets perspektiv har skett.  
 
Den oberoende variabeln om företaget har svårt att göra uppskattningar av kostnader och 
intäkter i utländsk valuta mäts genom en Likertskala 1-6 där talet 1 indikerar på̊ att 
företaget inte har svårt med uppskattningen av kostnader och intäkter i utländsk valuta och 
talet 6 indikerar på̊ att företaget har svårt med dessa uppskattningar. Pramborg (2004) fann 
att svenska företag mer fokuserade på̊ att försöka minimera förändringarna i intäkter eller 
för att uppehålla ett bra sken i balansräkningen. 

3.2.4 Urval 
Den population som avses studeras i denna studie är svenska icke-finansiella, det vill säga 
det är inga företag som är banker eller liknande finansiella institut. Begränsningar i studien 
har vidare gjorts till svenska företag som är registrerade i Sverige. Den största enskilda 
ägaren skall ha anknytningar till Sverige, det vill säga den juridiska personen skall vara ett 
registrerat aktiebolag i Sverige eller att den största enskilda ägaren skall vara folkbokförd i 
Sverige. Detta för att få en större anknytning till Sverige och inte blanda ihop vad 
Amerikanska bolag gör för att hantera sina valutakursrisker. Företagen skall vara icke-
finansiella det vill säga de ska inte vara banker eller liknande institut. Företagen kan vara 
antingen onoterade eller noterade, och om de är noterade så har en avgränsning gjorts till 
Stockholmsbörsens Large- Mid- och Small Cap (Nasdaq OMX). 
 
Då ämnet valutakursrisker är relativt omfattande, görs en avgränsning baserad på skillnader 
mellan hur företag hanterar sina importer och exporter i utländsk valuta samt de 
valutakursrisker som är relaterade med handeln. 
 
Genom kontakt med Statistiska Centralbyrån (SCB) (2012-04-05 15:15) kunde det 
konstateras att det finns ett register på 11 310 stycken svenska aktiebolag som har haft 
handel med utlandet för minst en miljon svenska kronor under år 2010 (summan en miljon 
har inte något speciellt syfte utan det var det register som fanns). För att ta del av detta 
register ville SCB dock ta ut en avgift på 5,85 kr per företag samt en fast avgift på 1 300 
kronor. Detta var dock inte möjligt ur ett kostnadsperspektiv.  
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Därför gjordes ett urval på 50 stycken onoterade företag med verksamheter inom export 
och import utifrån databasen Affärsdata, där en utökad sökning gjordes med detaljerna om 
att företaget skulle vara ett aktiebolag, samt i fyllnad av SNI-koder som kunde kopplas till 
handel med utlandet exempelvis “textiler”. De övriga bolagen var 50 stycken registrerade 
på Stockholmsbörsen som uppfyllde samtliga kriterier. Ägarna kontrollerades via Di.se och 
Ratsit.se samt information som saknades fanns på respektive företags hemsida för att 
säkerställa företagens samt största ägarens svenska tillhörighet i form av registrering i 
Sverige. (2012-04-06). 
 
Tillämpning av sannolikhetsurval har gjorts där varje enhet har lika stor chans att delta i 
undersökningen samt att den mänskliga faktorn eliminerats (Bryman & Bell, 2011, s 111). 
 
Denna urvalsteknik är viktig i en enkätstudie för att kunna generalisera resultatet på 
populationen (Bryman & Bell, 2011, s 121). 
 
Samtliga företag som valts ut i urvalet har kontaktas på telefon för att säkerställa att det är 
en behörig person som besvarar på enkäten. Exempelvis ägare, verkställande direktörer, 
ekonomichefer, treasurer ansvariga eller övrig personal som är ansvarig för 
valutakursriskhanteringen. Sedan skickades ett e-post meddelande med en länk till enkäten.  
 
Nedan i Tabell 3.1 visas urvalets beskrivande statistik. Omsättningen är i tusentals svenska 
kronor. Talet 1 indikerar att företaget är noterat på Stockholmsbörsen (Nasdaq OMX) och 
0 indikerar på att företaget är onoterat. Medelvärdet på 0,53 indikerar på att urvalet 
består av 53 procent företag som är noterade på Stockholmsbörsen, resterande 47 procent 
är onoterade.  
 

BESKRIVANDE STATISTIK PÅ URVALET 
 N Minimum Maximum Medelvärde 
Omsättning (Tkr) 100 1 501,00 94 000 000 4,8497E6 
Antal anställda 100 1,00 104 525 4831,9200 
Noterad eller ej 100 0,00 1,00 0,5300 
Totalt antal (N)  100    

 
Tabell 3.1. Urvalsstatistik 

 
Nedan i Figur 3.1 presenteras urvalets verksamhetsområden. Benämningen “Produkter” 
indikerar på antal verksamheter som bedriver försäljning av produkter genom så kallad 
detaljhandel. Benämningen “Tillverkning” indikerar på verksamheter som bedriver 
tillverkning av varor. Benämningen “Tjänster” indikerar för så kallade service företag som 
varken säljer produkter eller tillverkar dem, utan endast utför tjänsteuppdrag. 
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Figur 3.1. Urvalets verksamhetsområden 
 
Minska bortfall  
Olika åtgärder för att minska bortfall vid enkätutskicket omfattade bland annat ett 
introduktionsbrev till informanten om vad studien försöker undersöka samt vad den ska 
användas till och för vilken uppdragsgivare studien görs för. Enkäten konstruerades så att 
den inte innehöll för mycket frågor, och layouten var attraktiv, vilket minskar risken för 
bortfall. Sedan skickades det ut två stycken påminnelser (Bryman & Bell, 2011, s 166-167). 
 
Information om förtagens antal anställda, omsättning och om de var noterade eller 
onoterade gjordes genom databasen Affärsdata, då om en enkät innehåller för många frågor 
och tar lång tid att besvara ökar det risken för bortfall. Frågor som kan besvaras genom att 
samla in data på ett annat sätt ska göras, istället för tillägg av onödiga frågor (Ejvegård, 
2003, s 54).  
 
Svarsfrekvens  
Bryman & Bell (2011, s 164). Presenterar en svarsfrekvensskala som presenteras nedan: 
 
Över 85 procent Utmärkt 
70 – 85 procent Bra 
60 – 70 procent Acceptabelt 
50 – 60 procent  Knappt godkänt 
Under 50 procent Oacceptabelt 
 

Tabell 3.2. Svarsfrekvenstabell 
 
Enligt Ejvegård (2003, s 54-55) är det svårt att inom samhällsvetenskapliga studier få ett 
högt värde på sin svarsfrekvens. En riktlinje på 80 procent anses som en bra svarsfrekvens 
och värden under 70 procent anses vara dåligt, då det inte är möjligt att testa enkäten 
statistiskt.  
 
Tidigare vetenskapliga studier som publicerats i välkända och respekterade tidskrifter har 
dock andra svarsfrekvenser. Hagelin & Pramborg (2002) hade en svarsfrekvensen på de tre 
utskicken i kronologisk ordning på 63-, 47- och 49 procent. 
 

41	   38	  

21	  

Produkter	   Tillverkning	   Tjänster	  
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Pramborg (2004) hade en svarsfrekvensen på 16 procent från de koreanska företagen och 
41 procent från de svenska.  
 
Svarsfrekvensen på utskickade enkäter blev 68 procent för Abor (2005).  
 
Detta gör att ovanstående svarsfrekvenstabell inte är fullt komplett då fler faktorer spelar in, 
så som antalet utskick. Detta gör att tabellen kan bli missvisande om endast procentsatsen 
presenteras och hänsyn inte tas till proportionen av antalet svarande.    
 
Svarsfrekvensen för denna studies enkätutskick blev 75 procent, vilket enligt (Bryman & 
Bell, 201) anses som bra resultat.  
 
I och med svarsfrekvensen kan det rimligen antas att de som svarat inte skiljer sig nämnvärt 
från varandra. Det vill säga båda noterade och onoterade företag finns representerade i den 
svarsfrekvens som presenterats.  
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3.3 Statistik metod 
3.3.1 Multipel Regressions Modell 
En multipel regressionsanalys möjliggör att undersöka hur en beroende variabel är relaterad 
till två eller fler oberoende variabler (Anderson et al., 2009, s 560). Regressionsanalysen 
ämnar därför att statistiskt försöka förklara rörelser i den beroende variabeln (Y) som en 
funktion av rörelser i flera oberoende variabler (X) även kallat förklarande variabler 
(Studenmund, 2006, s 6-7).  
 

𝑌 =   𝛽0+   𝛽1𝑋 +   𝛽2𝑋 +   𝜖 
 
Modellens Betas, 𝛽, är koefficienter som avgör koordinaterna på en rak linje vid någon 
tidpunkt. Denna koefficient är även den så kallade lutningskoefficienten och indikerar den 
mängd (Y) förändras när (X) ökar med en enhet.  Modellen innehåller alltid den konstanta 
termen 𝛽0 koefficienten som indikerar värdet på den beroende variabeln när samtliga 
oberoende variabler är noll. 𝛽1 är effekten på Y när alla andra variabler hålls konstanta, 
motsvarande gäller 𝛽2 och så vidare (Studenmund, 2006, s 8).  
 
För en linjär regressionsmodell är svaret i det förväntade värdet av den beroende variabeln i 
förhållande till förändringen i den oberoende variabeln konstant och lika med 
lutningskoefficienten (Studenmund, 2006, s 9). 
 

(𝑌2− 𝑌1)
(𝑋2− 𝑋1) =   

∆𝑌
∆𝑋 =   𝛽1 

 
För att kunna tillämpa en linjär regression så måste ekvationen vara linjär, det vill säga om 
funktionen plottas upp i förhållande till (X) och (Y) skapas en rak linje (Studenmund, 2006, 
s 9).  
 
I regressionsmodellen inkluderas en stokastisk fel term som antar tecknet epsilon, 𝜖, för att 
fånga upp den variation som inte kan förklaras av de oberoende variablerna i förhållande 
till den beroende variabeln. Det finns alltid variation som kan förklaras av andra variabler.  
𝜖 = 𝑌 − 𝐸 𝑌   𝑋 , försöka minimera felet (Studenmund, 2006, s 10). 
 
Enligt Studenmund (2006, s 10) måste den stokastiska fel termen presenteras i en ekvation 
då det finns minst fyra anledningar till variation i den beroende variabeln utöver det som de 
oberoende bidrar med: 
 

1. Viss påverkan på den beroende variabeln är utelämnad från ekvationen på grund av 
exempelvis att viss data är otillgänglig.  

2. Det är omöjligt att undvika viss fel mätning i den beroende variabeln.  
3. Den teoretiska ekvationen kan ha en annan form än den som valts i 

regressionsanalysen.  
4. Alla försök att försöka generalisera mänskligt beteende måste innehålla viss mängd 

oförutsedd eller slumpmässig variation.   
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3.3.2 Ordinary Least Squares (OLS) 
Den vanligaste regressionsanalystekniken för att skatta parametrarna i en teoretisk 
ekonometrimodell med verklig data kan göras genom en OLS (Studenmund, 2006, s 36).  
 
Modellen räknar de skattade betavärdena genom att minimera summan av de kvadrerade 
residualerna: 𝑒!!!

!!!       (𝑖 = 1,2,3……𝑁) . Residualerna 𝑒!!  är skillnaderna mellan den 
verkliga beroende variabeln och den beräknade, vilket kan visas genom: Σ  (𝑌𝑖 −   𝑌𝚤)!  
(Studenmund, 2006, s 36).  
 
Enligt Studenmund (2006, s 36) finns det tre anledningar till att använda OLS för att 
estimera regressions modeller:  
 

1. Enkel att använda.  
 

- Många andra funktioner innehåller komplicerade icke-linjära formler eller 
upprepade processer som i många fall är baserade på OLS.  

 
2. Målet att minimera Σ  𝑒!! är lämpligt ur teoretiskt perspektiv.  
 
- Då detta resulterar i att regressionsekvationen närmar sig det observerade 

datamaterialet. Ett problem som uppstår genom att endast ta totalen av residualerna 
och sedan välja ett set av Betas 𝛽 som minimerar dem är att 𝑒! kan vara antingen 
negativ eller positiv vilket leder till att dem tar ut varandra och tillåter att en felaktig 
ekvation har en väldigt låg Σ𝑒!. Genom att använda OLS så undviks denna risk. 
Kvadrerade funktioner utgör inga svårigheter matematiskt i termer av manipulation 
och tekniken förhindrar att residualerna tar ut varandra då kvadrerade värden alltid 
är positiva. OLS minimerar avvikelserna från de skattade värdena.  
 

3. OLS har ett antal användbara egenskaper.  
 
- Den estimerade regressionen går igenom medelvärdet av den beroende och de 

oberoende variablerna, det vill säga att om de estimerade värdena substitueras in i 
ekvationen 𝑌 =   𝛽0+ 𝛽1𝑋 +   𝛽2𝑋 så håller antagandet perfekt.  

- Summan av residualerna är noll. 
 

 
Utifrån ett exempel från (Studenmund, 2006, s 38) visas hur OLS matematiskt kan estimera 
en singel-linjär regression med en oberoende variabel: 𝑌𝑖 =   𝛽0+   𝛽1𝑋𝑖 +   𝜖𝑖 , genom 
denna teoretiska ekvation skapas den skattade: 
 

𝛽1 =   
( 𝑋𝑖 −   𝑋 ∙ 𝑌𝑖 −   𝑌 )  !

!!!

(𝑋𝑖 −   𝑋)!!
!!!

 

 
 
Givet denna estimering av 𝛽1,  

𝛽0 =   𝑌 −   𝛽1𝑋 
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𝑋 = 𝑚𝑒𝑑𝑒𝑙𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑡  𝑎𝑣  𝑋  𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟  Σ
𝑋
𝑁   𝑜𝑐ℎ  𝑌 = 𝑚𝑒𝑑𝑒𝑙𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑡  𝑎𝑣  𝑌  𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟  Σ

𝑌
𝑁.   

 
Antaganden som krävs för OLS 
Enligt Studenmund (2006, s 88-96) finns sju stycken antaganden som måste uppfyllas för 
att OLS ska anses vara den ’’bäst lämpade’’ tekniken för en regressionsanalys. Om ett eller 
flera av dessa antaganden inte uppfylls så kan det finnas bättre tekniker än OLS som kan 
användas. Nedan presenteras antagandena: 
 

1. Regressionsmodellen ska vara linjär i koefficienterna. Korrekt specificerad, det vill 
säga om modellen har utelämnade variabler eller felaktig funktion så är chansen stor 
att resultatet blir felaktigt. Sedan måste modellen inneha en additiv fel term 
(slumpterm), denna kan inte multipliceras eller divideras med någon av variablerna i 
modellen.  
 

2. Fel termen (slumptermen) är noll i medelvärdet. När hela populationens möjliga 
värden är beaktade så är medelvärdet på den populationen noll. Vid små urval kan 
dock medelvärdet avvika från noll. Detta kan lösas genom att en konstant i OLS.  
 

3. De oberoende variablerna är inte korrelerade med fel termen (slumptermen). Om en 
oberoende variabel samvarierar med fel termen så kommer de tillskrivas effekt som 
egentligen kommer från fel termen. Det vill säga att om en oberoende variabel 
ändras så ändras fel termen också. Om datamaterialet har en positiv korrelation 
mellan en beroende variabel och fel termen så kommer koefficienterna överskattas.  
 

4. Ingen korrelation mellan olika fel termer (slumptermer). Vid plottning så skall de 
observerade fel termerna ritas oberoende av varandra. Om det finns en systematisk 
seriell korrelation mellan olika fel termer så kan det leda till svårare estimering av 
koefficienternas standard fel i OLS.  
 

5. Fel termen (slumptermen) har konstant varians (homoskedasticitet). Storleken på 
slumptermen ska vara ungefär den samma för samtliga oberoende variabler. Om 
variansen istället ökar när de oberoende variablerna ökar så uppstår problem med 
heteroskedastisitet, vilket leder till att observationerna i genomsnitt avviker från den 
sanna regressionslinjen mellan exempelvis två olika variabler.  
 

6. Ingen oberoende variabel har en perfekt linjär funktion av någon annan oberoende 
variabel. Multikollinaritet innebär att två oberoende variabler egentligen är samma 
variabel eller att ena är en multipel av den andra, och eller att en konstant har lagts 
till i en av variablerna.  

 
7. Fel termen (slumptermen) är normalfördelad. Detta antagande är inget krav inom 

OLS, dock behövs detta för hypotestestning. Exempelvis t-testet kan inte appliceras 
om inte fel termen är normalfördelad.   
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3.3.3 Analysens tillförlitlighet 
Nedan redogörs för olika mått för att testa hur bra modellen passar datamaterialet. 
 
Enligt Studenmund (2006, s 50-52) är det vanligaste sättet att mäta om variablerna i en 
modell är bra eller inte, genom att kontrollera förklaringsgradskoefficienten  𝑅!. Denna 
förklaringsgrad mäter kvoten i den förklarande summan av kvadraterna i förhållande till 
den totala summan av kvadraterna: (ESS = förklarad variation, RSS = ej förklarad 
variation, TSS = total variation runt medelvärdet).  
 

𝑅! =
𝐸𝑆𝑆
𝑇𝑆𝑆 = 1−   

𝑅𝑆𝑆
𝑇𝑆𝑆 = 1−   

𝑒!!

(𝑌𝑖 −   𝑌)!
   

 
0   ≤ 𝑅! ≤ 1 

 
Desto högre förklaringsgrad desto bättre passar den estimerade regressionsmodellen med 
datamaterialet. Om värdet är nära talet noll indikerar det på en dålig förklaring med stora 
residualer, om graden istället är nära talet ett så indikerar detta på hög förklaring med små 
residualer. En bra förklaringsgrad beror på datamaterialet. Ett värde som indikerar på 
perfekt förklaring (𝑅! = 1), kan ibland ringa vissa varningsklockor då något i modellen 
kan vara fel, en överblick av teorin bör göras samt val av nya variabler. Tidsseriedata 
brukar resultera i hög förklaringsgrad, men tvärsnittsdata brukar ge ett lågt resultat då 
observationerna brukar skilja sig åt, vilket leder till att de inte kan kvantifieras lika lätt. För 
tvärsnittsdata kan ett värde på 0,5 indikera en bra förklaringsgrad (Studenmund, 2006, s 50-
52). 
 
Denna studie kommer att testa tvärsnittsdata.  
 
Svagheten med den vanliga förklaringsgraden 𝑅! är att den aldrig kan minska om tillägg av 
fler oberoende variabler görs. En ytterligare variabel ökar inte RSS i en OLS. Funktionen 
OLS kan sätta koefficienten till noll om variabeln inte bidrar med något. Varje ny variabel 
kräver data då en ny koefficient skall skattas, detta minskar antalet frihetsgrader i 
förhållande till antalet observationer 𝑁 − 𝐾 + 1 =   𝑁 − 𝐾 − 1 , där (N) är antalet 
observationer, (K) är antalet koefficienter och (1) är konstanten. Med hänsyn till dessa 
problem burkar förklaringskoefficienten 𝑅! , vilket är 𝑅!  justerat för frihetsgrader 
(Studenmund, 2006, s 54-56): 
 

𝑅! = 1−   
𝑒!! /  (𝑁 − 𝐾 − 1)
(𝑌𝑖 −   𝑌)! /(𝑁 − 1)

 

 

3.3.4 Testa enskilda variabler med t-test 
För att kunna besluta om att acceptera eller förkasta noll hypotesen kan ett kritiskt t-värde 
användas för att kunna särskilja den accepterande regionen från den förkastade. Detta värde 
härleds från en t-tabell som beror på om testet är två- eller ensidigt, antalet frihetsgrader 
(vilket är antalet observationer minus antalet koefficienter samt inkludering av kontant, N-
K-1), samt valet av signifikansnivå (Studenmund, 2006, s 123): 



	   42 

 
𝐹ö𝑟𝑘𝑎𝑠𝑡𝑎  𝐻0  𝑜𝑚   𝑡 − 𝑜𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑟𝑎𝑑 > 𝑡 − 𝑘𝑟𝑖𝑡𝑖𝑠𝑘𝑡 

 
Signifikansnivån indikerar för sannolikheten att observera ett t-värde större en ett kritiskt t-
värde om noll hypotesen antas vara sann, det vill säga chansen att ett Typ 1 fel görs. 
Rekommendationen är att använda en femprocentig signifikansnivå, dock kan ett tio 
procentigt användas om kostnaden för att göra ett Typ 1 fel inte är så stor (Studenmund, 
2006, s 562-563).  

3.3.5 Typ 1 - och Typ 2 - fel 
Antingen är noll hypotesen H0 sann eller så är den alternativa hypotesen H1 sann, men inte 
båda. Syftet med hypotestestningen är att acceptera exempelvis H0 när den är sann och 
förkasta H1 när det inte stämmer eller tvärtom. Tyvärr är denna slutsats inte alltid så enkel 
då testet är baserat på ett urval, vilket skapar utrymme för felaktiga slutsatser (Anderson et 
al., 2009, s 293).  
 
Tabell 3.3 nedan är baserad på korrekta och felaktiga slutsatser inom hypotestestning. Om 
H0 är sann så är vår slutsats korrekt, men om H1 egentligen är sann så görs ett Typ 2- fel, 
det vill säga vi accepterar H0 när egentligen H1 hypotesen är sann. Om istället H0 
förkastas när H0 egentligen är sann så görs ett Typ 1-fel (Anderson et al., 2009, s 293). 
 
  H0 sann H1 sann 
    
 Acceptera H0 Rätt slutsats Typ 2-fel 
SLUTSATSER    
 Förkasta H0 Typ 1-fel Rätt slutsats 
 

Tabell 3.3. Slutsatser Typ 1- och Typ 2-fel 
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3.3.6 Teoretisk regressionsmodell  
För att studera bestämningsfaktorer för företagets användning av finansiella instrument 
genomförs en regressionsanalys. Regressionsmodellen beskrivs av följande ekvation: 
 
𝑌 = 𝛽0+ 𝛽1𝑋1+ 𝛽2𝑋2+ 𝛽3𝑋3+ 𝛽4𝑋4+ 𝛽5𝑋5+ 𝛽6𝑋6+ 𝛽7𝑋7+ 𝛽8𝑋8+ 𝛽9𝑋9+  ∈ 
 
Variablerna i modellen beskrivs i Tabell 3.4.” 
 
Beroende  
 
Y = Användning av finansiella instrument 
 
 
Oberoende 
 
X1 = Policy för hantering av valutakurser 
 
X2 = Kompetens i företaget 
 
X3 = Extern hjälp 
 
X4 = Övriga valutakursriskminimeringsstrategier 
 
X5 = Företagets förhållande till risk. 
 
X6 = Skuldkrisen i Europa 
 
X7 = Beräkning av kostnader och intäkter 
 
X8 = Vilken procentuell del av företagets intäkter är i utländsk valuta. 
 
X9 = Vilken procentuell del av företagets kostnader är i utländsk valuta. 
 

Tabell 3.4. Regressionsmodell 
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3.4 Sanningskriterier 
3.4.1 Reliabilitet 
För att ett mätinstrument ska vara bra så måste tillförlitligheten och användbarheten mätas. 
Det föreligger alltid en risk att pålitligheten i en mätning kan vara låg (Ejvegård, 2003, s 
71).  
 
Visar undersökningen samma resultat om studien skulle göras en gång till med samma 
respondenter, eller påverkas materialet av slumpmässiga och temporära faktorer (Bryman 
& Bell, 2011, s 48). 
 
Enligt Ejvegård (2003, s 71-72) finns det fyra metoder att testa reliabiliteten vid en 
enkätstudie:  
 

1. Testa samma respondent två gånger. Förekommer det stora avvikelser mellan 
svaren kan undersökningen anses ha låg reliabilitet. 

2. En slumpmässig halvering av svaren kan göras för att testa dem mot varandra, ju 
färre desto högre validitet. 

3. Om två olika enkäter som ämnar mäta samma saker, visar sig få in liknande svar 
anses reliabiliteten hög.   

4. Genom att formulera en fråga som tidigare ställts annorlunda kan de två 
svarsalternativen jämföras för att testa reliabiliteten.  

 
Första metoden att testa respondenten två gånger kommer inte kunna göras utifrån den 
tidsaspekt som finns för denna uppsats. Inte heller metod fyra kommer göras för att undvika 
att skapa irritation hos respondenten med för mycket frågor i enkäten eftersom det kan 
resultera i ett bortfall (Ejvegård, 2003, s 54). 
 
Metod två kommer att göras efter att data materialet samlats in.  
 
Även metod tre kommer automatiskt att göras då resultatet från denna studie jämförs med 
tidigare studier. Dock kan det ändå förekomma avvikelser som inte beror på låg reliabilitet 
då fler faktorer spelar in så som den tidigare studiens urval samt tidpunkt.  

3.4.2 Validitet  
Med detta avses att undersöka om resultaten i en studie är sammankopplad med 
granskningen eller inte. Inom begreppet validitet finns det så kallade undergrupper som 
presenteras nedan (Bryman & Bell, 2011, s 48). 
 
Begreppsvaliditet  
Mäter ett mått verkligen det begrepp som avses för begreppet i fråga. Om det inte stämmer 
så kan undersökningsresultatet ifrågasättas. Denna del är även kopplad till reliabiliteten 
(Bryman & Bell, 2011, s 48-49). 
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Intern validitet  
Denna del studerar om det förekommer ett kausalt förhållande mellan två eller flera olika 
variabler, det vill säga om det kan säkerställas att en oberoende variabel påverkar 
variationen i den oberoende variabel eller om variationen kommer från någon annanstans 
(Bryman & Bell, 2011, s 49). 
 
Enligt Studenmund, (2006, s 10) finns en stokastisk fel term i en statistik regressionsmodell 
just av fyra olika anledningar: (1) Viss påverkan på den beroende variabeln är utelämnad 
från ekvationen på grund av exempelvis att viss data är otillgänglig. (2) Det är omöjligt att 
undvika viss fel mätning i den beroende variabeln. (3) Den teoretiska ekvationen kan ha en 
annan form än den som valts i regressionsanalysen. (4) Alla försök att försöka generalisera 
mänskligt beteende måste innehålla viss mängd oförutsedd eller slumpmässig variation.   
 
Därför kan den interna validiteten inte säkerställas med etthundra procents säkerhet.  
 
Extern validitet  
Denna del studerar om resultatet i studien kan generaliseras och användas i andra 
undersökningar. Därför är det viktigt att skapa ett representativt urval (Bryman & Bell, 
2011, s 49). 
 
Med tanke på den stora populationen med så mycket olika företag som är verksamma inom 
olika branscher är det svårt att med säkerhet skapa ett urval av denna population som kan 
anses vara fullt representativt. Den externa validiteten i denna studie kan inte säkerställas 
med etthundra procents säkerhet.  

3.4.3 Replikbarhet 
Andra forskare kan vilja upprepa undersökningen för att säkerställa slutsatsen. För att detta 
ska kunna vara möjligt måste författaren detaljerat beskriva sitt tillvägagångssätt (Bryman 
& Bell, 2011, s 48-49). 
 
Denna studie har försökt förklara så mycket av tillvägagångssättet som är möjligt för att en 
replikering ska kunna göras.  
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4. RESULTAT 
 
Nedan redogörs för först detaljerad information om datamaterialet genom så kallad 
beskrivande statistik. Sedan redogörs resultatet från regressionsanalysen.  

4.1 Beskrivande Statistik 
 

Beskrivande statistik     
 N Minimum Maximum Mean 
Y - Användandet av finansiella instrument 72 0,00 1,00 0,5833 

X1 - Policy för hantering av utländsk valuta 72 0,00 1,00 0,7083 
X2 - Kunskap om finansiella instrument 72 1,00 6,00 3,0417 
X3 - Extern hjälp 72 1,00 6,00 3,7500 
X4 - Valutakursriskminimeringsstrategier 72 0,00 1,00 0,7222 
X5 - Företagets förhållande till risk 72 1,00 6,00 4,5833 
X6 - Påverkan från skuldkrisen i Europa 72 1,00 6,00 4,8056 

X7 - Uppskattning av kostnader och intäkter 72 1,00 6,00 4,1944 
X8 - Intäkter i utländsk valuta i procent 72 0,00 55,00 35,2778 
X9 - Kostnader i utländsk valuta i procent 72 0,00 55,00 32,7778 
 
Antal  (N)  

 
72 

   

 
Tabell 4.1. Modellens beskrivande statistik 

 
 
I tabellen presenteras antalet observationer som är totalt 72, då tre stycken rensats bort på 
grund av ofullständiga svar. Tabellen presenterar maximum-, minimum-, och medelvärdet 
för respektive variabel.   
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4.2 Regressionsanalys  
Nedan redogörs regressionsmodellen.  
 
 
 

Variabler B t VIF 
    
Konstant 0,580 1,409  
X1 - policy 0,316 2,230 1,845 
X2 – kompetens  -0,022 -0,579 1,766 
X3 – extern hjälp -0,037 -1,093 1,608 
X4 - övriga -0,226 -1,857 1,322 
X5 - Risk -0,113 2,984 1,218 
X6 - Europa -0,056 -1,591 1,085 
X7 - Beräkning -0,047 -1,305 1,160 
X8 - intäkter 0,001 0,3226 1,508 
X9 - kostnader 0,002 0,712 1,688 

 
Tabell 4.11. Regressionsmodell  

 
Förklaringsgraden 𝑅! är 0,427 och den justerade förklaringsgraden har värdet 0,343.. 
Om värdet är nära talet noll indikerar det en dålig förklaring med stora residualer, om 
graden istället är nära talet ett så indikerar detta hög förklaring med små residualer. En bra 
förklaringsgrad beror på datamaterialet, tvärsnittsdata som detta material brukar ge ett lågt 
resultat då observationerna brukar skilja sig åt, vilket leder till att de inte kan kvantifieras 
lika lätt. För tvärsnittsdata kan ett värde på 0,5 indikera en bra förklaringsgrad 
(Studenmund, 2006, s 50-52).  
 
Det är relativt vanligare med seriell korrelation i tidsseriedata i jämförelse med 
tvärsnittsdata enligt (Studenmund, 2006, s 322-325), därför behövs inget test för seriell 
korrelation.  
 
För att testa att datamaterialet inte bryter mot antagande fem, det vill säga att fel termen 
(slumptermen) har konstant varians (homoskedasticitet). Storleken på slumptermen ska 
vara ungefär den samma för samtliga oberoende variabler. Om variansen istället ökar när de 
oberoende variablerna ökar så uppstår problem med heteroskedastisitet, vilket leder till att 
observationerna i genomsnitt avviker från den sanna regressionslinjen mellan exempelvis 
två olika variabler (Studenmund, 2006, s 88-96).   
 
Detta kan testas genom ’’The White test’’ då en regression med kvadrerad beroende 
variabel, vanliga oberoende, kvadrerade oberoende samt de oberoende variablerna 

𝐑𝟐 = 𝟎,𝟒𝟐𝟕 
𝐑𝟐𝐚𝐝𝐣 = 𝟎,𝟑𝟒𝟑 
 
N = 72 
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multiplicerat med varandra (dummy-variabler är exkluderade från modellen) (Studenmund, 
2006, s 361). Data materialet kodas om till nedanstående modell: 
 
𝑒! =  ∝ 0+∝ 2  𝑋2+∝ 3  𝑋3+∝ 4  𝑋6+∝ 5  𝑋7+∝ 6  𝑋8+∝ 7  𝑋2!+∝ 8  𝑋3!+∝ 9  𝑋6!+

∝ 10  𝑋7!+∝ 11  𝑋8!+∝ 12   𝑋2  𝑋3 +∝ 13   𝑋2  𝑋6 +∝ 14   𝑋2  𝑋7 +
∝ 15   𝑋2  𝑋8 +∝ 16   𝑋3  𝑋6 + 17   𝑋3  𝑋7 +∝ 18   𝑋3  𝑋8 +
∝ 19   𝑋6  𝑋7 +∝ 20   𝑋6  𝑋8 +∝ 21  (𝑋7  𝑋8)+ 𝑈𝑖 

 
Genom testet kalkyleras talet 𝑁𝑅! , där (N) är antalet observationer och 𝑅!  är 
förklaringskoefficienten. Om 𝑁𝑅! är större en det kritiska Chi-Square värdet, förkastas noll 
hypotesen och det kan konstateras att data materialet har problem med heteroskedasticitet, 
om värdet är under det kritiska värdet så kan inte noll hypotesen för homoskedasticitet 
accepteras (Studenmund, 2006, s 622).  
 

𝑁𝑅! = 72  𝑥  0,427 ≈ 30,74 
𝐶ℎ𝑖 − 𝑆𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒  𝑘𝑟𝑖𝑡𝑖𝑠𝑘𝑡   37,6 > 𝑁𝑅!  (30,74) 

 
Datamaterialet bryter inte mot antagande fem och har inte problem med heteroskedasticitet, 
det vill säga noll hypotesen accepteras.    
 
För att testa om datamaterialet uppfyller antagande nummer sex, det vill säga att ingen 
oberoende variabel har en perfekt linjär funktion av någon annan oberoende variabel. 
Vilket kallas multikollinaritet och innebär att två oberoende variabler egentligen är samma 
variabel eller att ena är en multipel av den andra och/eller att en konstant har lagts till i en 
av variablerna (Studenmund, 2006, s 88-96). För att testa detta kan ’’High Variance 
Inflation Factors (VIF) användas. Det existerar inget exakt kritiskt värde, dock är den 
vanligaste regeln att om VIF värdet överstiger talet fem (𝑉𝐼𝐹 𝛽𝑖 > 5) så existerar stora 
problem med multikollinaritet (Studenmund, 2006, s 259).  
 
Samtliga VIF värden är under talet fem, vilket gör att antagande nummer sex uppfylls för 
OLS.  
 
Ett t-värde över t-kritiskt visar att noll hypotesen kan förkastas och den alternativa 
hypotesen kan accepteras med hög statistik säkerhet (Shiu et al., 2009, s 540).  
 
Med en signifikansnivå på 5 procent indikerar ett värde under 0,05 att det med 95 procents 
sannolikhet går att förkasta noll hypotesen. Ett värde över 0,05 indikerar att det inte med 
lika stor tillförlitlighet går att fastställa resultatet (Anderson et al., 2009, s 575-576). 
 
Med ett två sidigt t-test (N-K-1) får vi antalet ’’Degrees of Freedom’’ till 62 =(72-9-1). 
Utifrån Table 2 (Anderson et al., 2009, s 826) får vi ett två-sidigt t-kritiskt värde med 5 
procents signifikansnivå på 1,999.  
 
Med 5 procents signifikants nivå kan det härledas positiva effekter mellan att använda 
finansiella instrument och variabeln X1 d.v.s. att ha en policy för hantering av finansiella 
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instrument. Det kan härledas positiva effekter mellan användningen av finansiella 
instrument och variabeln X5 d.v.s. företagets förhållande till risk.  
 
Utifrån Table 2 (Anderson et al., 2009, s 826) får vi med 63 ’’Degrees of Freedom’’ ett två-
sidigt t-kritiskt värde med 10 procents signifikansnivå på 1,669. 
 
Valet av att avvika från standardvärdet på fem procents signifikansnivå görs för att få ut 
mer av resultaten samt att bedömning görs att kostnaden för ett Typ 1 fel inte är så stor 
(Studenmund, 2006, s 562 - 563).  
 
Med 10 procents signifikants nivå kan det härledas negativa effekter mellan att använda 
finansiella instrument och användandet av övriga valutakursriskminimeringsstrategier.  
 

4.3 Regressionsanalys test 2 (fördjupad analys) 
För att ytterligare skapa förståelse har två ytterligare regressionsanalyser gjorts.  
Regressionsanalys “intäkter” har data materialet rensats så att procentuell andel intäkter 
är större än andelen kostnader i utländsk valuta. I regressionsmodellen “kostnader” så har 
data materialet rensats så att procentuell andel kostnader är större än andelen intäkter i 
utländsk valuta. I båda modellerna har sedan variablerna X8 och X9 exkluderats.  
 
Regressionsmodell “intäkter”:  
 
𝐑𝟐 = 𝟎,𝟒𝟗𝟔 

𝐑𝟐𝐚𝐝𝐣 =  0,299 
 
N = 25 
 
Variabler B t VIF 
    
Konstant 1,440 2,183  
X1 0,019 0,078 1,998 
X2 -0,083 -1,340 1,440 
X3 -0,0811 -1,147 2,392 
X4 -0,439 -2,111 1,513 
X5 0,091 1,378 1,356 
X6 -0,085 -1,348 1,270 
X7 -0,023 -0,367 1,084 
 
Med ett två sidigt t-test (N-K-1) får vi antalet ’’Degrees of Freedom’’ till 17 =(25-7-1). 
Utifrån Table 2 (Anderson et al., 2009, s 826) får vi ett två-sidigt t-kritiskt värde med 5 
procents signifikansnivå på 2,110.  
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Företag som har procentuellt större andel intäkter än kostnader i utländsk valuta tenderar att 
ha ett negativt samband mellan användande av finansiella instrument och användandet av 
övriga riskminimeringsstrategier (X4). 
 
Regressionsmodell “kostnader”: 
  
𝐑𝟐 = 𝟎,𝟔𝟒𝟏 

𝐑𝟐𝐚𝐝𝐣 =  0,462 
 
N = 21 
 
Variabler B t VIF 
    
Konstant -0,482 -0,609  
X1 0,536 2,411 1,797 
X2 -0,012 -0,147 2,207 
X3 0,013 0,188 1,806 
X4 0,0194 0,741 1,596 
X5 0,175 2,727 1,324 
X6 0,035 0,582 1,212 
X7 -0,105 -1,635 1,194 
 
Med ett två sidigt t-test (N-K-1) får vi antalet ’’Degrees of Freedom’’ till 13 =(21-7-1). 
Utifrån Table 2 (Anderson et al., 2009, s 826) får vi ett två-sidigt t-kritiskt värde med 5 
procents signifikansnivå på 2,160. 
 
Företag som har procentuellt större andel kostnader än intäkter i utländsk valuta påvisar 
positiva samband mellan användandet av finansiella instrument och att ha en utformad 
policy för hantering av valutakursrisker (X1). Vidare föreligger positiva samband mellan 
användandet av finansiella instrument och företagets förhållande till risk (X5).  
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5. SLUTSATS 
 
Studiens problemformulering ämnade i att försöka finna variabler eller faktorer som 
påverkar svenska företags användande av finansiella instrument vid hantering av utländsk 
valuta. 
 
Resultatet från regressionsmodellen kunde härleda positiva samband mellan användandet 
av finansiella instrument och att ha en utformad policy på företaget för hantering av 
valutakursrisker vid 5 procents signifikants nivå. I den fördjupade analysen kunde det 
härledas att detta främst berörde företag med högre procentuell andel kostnader i utländsk 
valuta. 
 
Vidare kunde det även vid samma signifikants nivå härledas positiva samband av att 
använda finansiella instrument samt företagets förhållande till risk. Även detta berörde 
främst företag med procentuell högre procentuell andel kostnader i utländsk valuta.  
 
För att utvidga resultatet ytterligare kunde det härledas negativa samband mellan att 
använda finansiella instrument och att använda övriga riskminimeringsstrategier så som 
exempelvis förskottsbetalning, konton utomlands, utländska dotterbolag, betala i inhemsk 
valuta, försäljning i inhemsk valuta vid 10 procents signifikants nivå. Detta kunde i den 
fördjupade analysen härledas till att det främst berörde företag med högre procentuell andel 
intäkter i utländsk valuta.  
 
Detta gör att noll hypotesen kan förkastas då det finns statistiskt förklarande variabler och 
faktorer till användandet av finansiella instrument bland svenska företag vid hantering av 
utländsk valuta. 
 
H1: Det går att härleda bestämningsfaktorer för svenska företags användning av finansiella 
instrument vid hantering av valutarisker. 𝐻1:  𝛽   ≠ 0 
 
Det positiva sambandet mellan att ha en utformad policy för hantering av valutakursrisker 
och användandet av finansiella instrument kan härledas till Shapiro (2010, s 362) som 
menade att en utformad policy resulterade i effektivare valutakursrisk hantering.  
 
En överlägsen majoritet av företagen som studerades av Bodnar et al., (1998) hade en 
utformad företagspolicy för att hantera finansiella instrument eller ett rapporteringssystem 
till styrelsen. Detta kunde då indikera på företagens erfarenhet och kompetens med handel i 
utländsk valuta. Även Øystein & Ødegaard (2004) fann att företagen hade ett systematiskt 
sätt att hantera och övervaka valutakursrisker som arbetats fram av styrelse. 
 
Vidare kan resultatet från denna studie bestyrka dessa teorier ytterligare och implementera 
på att det fortfarande stämmer bland svenska företag som hanterar utländsk valuta.  
 
Vidare kan resultatet härleda att riskaverta företag tenderar att använda finansiella 
instrument i större utsträckning för att minimera riskerna vid hantering av utländsk valuta. 
Vilket även bestyrks av (Sundgren et al., 2007, s 171) som menade att företag kan använda 
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finansiella instrument för att minimera sina risker. Även Hagelin & Pramborg (2002) 
menade att valutakurssäkring av positioner var effektivt för företag eftersom det gav 
stabilare värdeöverföringar och minimerade riskexponeringen. Även Belk (2002) fann att 
de företagen var generellt riskaverta, det vill säga de föredrog strategier som innebar lägre 
risk framför samma investering med högre risk.  
Resultatet bestyrker tidigare teori och det kan även härledas av beskrivande statistiken av 
att den oberoende variabeln ’’förhållande till risk’’ hade ett medelvärde närmare en 
riskavert attityd till risk bland svenska företag.  
 
Det kunde även med lite sämre statistik säkerhet härleda negativt samband mellan att 
använda finansiella instrument och utnyttjande av övriga valutariskminimeringsstrategier 
som inte innefattade just finansiella instrument utan mer enligt (Shapiro, 2010) åtgärder så 
som exempelvis: förskottsbetalning, konton utomlands, utländska dotterbolag samt 
betalning i inhemsk valuta. Detta styrker eventuellt Abor (2005) som fann att nästan hälften 
av företagen i deras studie som exponerades mot valutakursrisker inte hade någon 
avdelning eller ansvarig person som hanterade dessa frågor. De hanterade istället sina 
valutakursrisker genom att justera priserna på sina produkter till slutkunden eller köpte och 
sparade utländsk valuta i förväg för att på så sätt inte göra en valutakursförlust.  
 
 
Studiens teoretiska och praktiska bidrag 
Denna studie bidrar till praktisk förståelse om hur svenska företag hanterar sin handel med 
utländsk valuta men även teoretiskt då förstärkning eller förkastning av tidigare finansiell 
teori och forskning görs baserat på denna studies slutsats.  
 
Rekommendation om fortsatt forskning.  
Då världsekonomin hela tiden förändras och anpassade lösningar för handel likaså är det 
väsentligt att kontinuerligt studera eventuella effekter och hur företag hanterar sina 
valutakursrisker. 
 
Då denna studie haft en kvantitativ utgångspunkt där fokus mer legat på ord än siffror så 
skulle det vara bra med en kvalitativ studie inom samma område för att få en utvecklad 
förståelse för hur svenska icke-finansiella företag hanterar sina valutakursrisker och varför 
de agerar som de gör. 
 
En rekommendation är att studera tre stora företag inom olika branscher som är aktiva inom 
handel med utlandet och sedan utvärdera samt studera deras tillvägagångssätt och utfallet 
av deras strategier.  
 
När denna uppsats blev klar så uppmärksammades riskerna med en eventuell Euro kollaps 
eller effekterna av att Grekland eventuellt skulle dra sig ur EMU samarbetet av media. 
Även Spanien ligger i riskzonen.  
 
Detta har i sin tur lett till att Riksbanken samt andra aktörer minskat innehavet i Euro och 
ökat dollar innehavet istället. Detta har resulterat i en försvagad krona i jämförelse med 
dollarn vilket påverkar svensk ekonomi.  
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Det hade varit intressant att studera effekterna av en kollaps i EMU samarbetet eller om ett 
eller två länder drar sig ur och vilka effekter det skulle kunna ha på svenska företag och 
Sveriges ekonomi. 
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Datastream Exchange Rates

Recent Values:

Latest Value

High over 12 Mths
Low  over 12 Mths
Avg  over 12 Mths

Performance:

Actual Value
% Change

-1M -3M -12M

Background Information:

Start Date

Base Currency

Datatype

11/02/12 14.57

SWEDISH KRONA TO US $ (WMR)

31/12/1993

U$

ER

         6.88355
           -3.04

         6.67450

         7.01805
         5.98900
         6.51664

         6.68600
           -0.17

SWEKRO$

EXCHANGE RATE

10/02/12

14/12/11
02/05/11

         6.47575
            3.07

EXCHANGE RATE

2009 2010 2011 2012

5

6

7

8

9

10

S90267

Source: Thomson Reuters Datastream    

Datastream Exchange Rates

Recent Values:

Latest Value

High over 12 Mths
Low  over 12 Mths
Avg  over 12 Mths

Performance:

Actual Value
% Change

-1M -3M -12M

Background Information:

Start Date

Base Currency

Datatype

11/02/12 14.59

SWEDISH KRONA TO EURO (WMR)

31/12/1998

E

ER

         8.79580
            0.08

         8.80295

         9.30110
         8.71210
         9.02267

         9.08425
           -3.10

SDEURSP

EXCHANGE RATE

10/02/12

22/09/11
01/03/11

         8.80770
           -0.05

EXCHANGE RATE

2009 2010 2011 2012

8.50

9.00

9.50

10.00

10.50

11.00

11.50

12.00

Y05508

Source: Thomson Reuters Datastream    
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Datastream Exchange Rates

Recent Values:

Latest Value

High over 12 Mths
Low  over 12 Mths
Avg  over 12 Mths

Performance:

Actual Value
% Change

-1M -3M -12M

Background Information:

Start Date

Base Currency

Datatype

11/02/12 15.06

SWEDISH KRONA TO NEW TURKISH LIRA

03/01/2005

TL

ER

           3.692
            2.26

           3.776

           4.186
           3.544
           3.825

           3.736
            1.07

SDTRYSP

EXCHANGE RATE

10/02/12

07/04/11
23/08/11

           4.044
           -6.65

EXCHANGE RATE

2009 2010 2011 2012

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

Y79524

Source: Thomson Reuters Datastream    

Datastream Exchange Rates

Recent Values:

Latest Value

High over 12 Mths
Low  over 12 Mths
Avg  over 12 Mths

Performance:

Actual Value
% Change

-1M -3M -12M

Background Information:

Start Date

Base Currency

Datatype

11/02/12 15.00

SWEDISH KRONA TO CHINESE YUAN

01/03/1994

CH

ER

           1.095
           -3.55

           1.056

           1.108
           0.930
           1.014

           1.057
           -0.10

SDCNYSP

EXCHANGE RATE

10/02/12

16/01/12
21/04/11

           0.980
            7.73

EXCHANGE RATE

2009 2010 2011 2012

0.90

1.00

1.10

1.20

1.30

1.40

Y79497

Source: Thomson Reuters Datastream    
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Datastream Exchange Rates

Recent Values:

Latest Value

High over 12 Mths
Low  over 12 Mths
Avg  over 12 Mths

Performance:

Actual Value
% Change

-1M -3M -12M

Background Information:

Start Date

Base Currency

Datatype

11/02/12 15.01

SWEDISH KRONA TO 100 JAPANESE YEN

04/01/1993

Y

ER

          8.9900
           -4.67

          8.5699

          9.1144
          7.3150
          8.2518

          8.6434
           -0.85

SDJPYSP

EXCHANGE RATE

10/02/12

16/01/12
11/04/11

          7.8150
            9.66

EXCHANGE RATE

2009 2010 2011 2012

7.00

7.50

8.00

8.50

9.00

9.50

Y79509

Source: Thomson Reuters Datastream    
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APPENDIX 2 
 
Detta är inte en exakt replikering av enkäten. Här presenteras enkäten som helhet med 
svaren för de olika svarsalternativen. För att se den riktiga enkäten besök länken i metod 
delen.  
 
 
ENKÄTUNDERSÖKNING OM VALUTAKURSRISKER 
Hej! 
 
Jag heter Robin Agnig och skriver för närvarande på mitt examensarbete inom 
civilekonomprogrammet på Handelshögskolan vid Umeå Universitet.  
 
Valutakursrisker uppstår när ett företag handlar i en annan valuta än den inhemska. Detta 
kan leda till eventuella osäkerhetsfaktorer med beräkningen av kostnader och intäkter då en 
valuta i förhållande till en annan kan ändra värde, från en dag till en annan. Denna studie 
har som syfte att studera hur svenska företag hanterar dessa risker.  
 
 
Enkäten tar cirka 5 minuter att besvara. 
 
Alla svar behandlas anonymt, och det går inte att särskilja och koppla svaret till en särskild 
person/företag. Svaren behandlas genom koder som sedan testas i ett statistikprogram.  
 
Observera att inga frågor är obligatoriska.  
 
 
Ett stort tack på förhand för Din medverkan! 
 
Vilken procentuell del av Företagets INTÄKTER är i utländsk valuta? 
Här görs en uppskattning för att uppfylla något av alternativen (exempelvis export av 
varor och tjänster) 
 

  

Y1
Värde Antal Antal %

0% 8 11.1%
5% 8 11.1%

10% 8 11.1%
15% 3 4.2%
20% 1 1.4%
25% 3 4.2%
30% 2 2.8%
35% 1 1.4%
40% 2 2.8%
45% 3 4.2%
50% 5 6.9%

55% eller mer 28 38.9%

TOTALT: 72 100.0%
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Vilken procentuell del av Företagets KOSTNADER är i utländsk valuta? 
Här görs en uppskattning för att uppfylla något av alternativen (exempelvis import av 
varor och tjänster) 
 

 
 
 
Använder företaget finansiella instrument för att valutakurssäkra sin handel med 
utländsk valuta? 
Använder exempelvis företaget; Terminer (Future/Forward), Optioner, Swapkontrakt (byte 
av betalningsflöden) 
  

 
 
 
Använder Företaget andra strategier för att minimera sin valutakursrisk? 
Använder exempelvis Företaget dessa strategier; förskottsbetalning, konton utomlands, 
utländska dotterbolag, betala i inhemsk valuta, försäljning i inhemsk valuta 
 

 
  

Y2
Värde Antal Antal %

0% 4 5.6%
5% 7 9.7%

10% 3 4.2%
15% 3 4.2%
20% 5 6.9%
25% 1 1.4%
30% 7 9.7%
35% 3 4.2%
40% 7 9.7%
45% 2 2.8%
50% 6 8.3%

55% eller mer 24 33.3%

TOTALT: 72 100.0%

X4
Värden Antal Antal %
JA 42 58.3%
NEJ 30 41.7%

Total: 72 100.0%

X5
Värden Antal Antal %
JA 52 72.2%
NEJ 20 27.8%

Total: 72 100.0%
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Har Företaget en utformad policy för hur valutakursrisker ska hanteras? 
Har Företaget regler (skrivna eller muntliga) om hur handel med utländsk valuta ska 
hanteras? 
  

 
 
 
Har Företaget den kompetens (kunskap) som krävs för att kunna använda finansiella 
instrument? 
Vet företaget hur Terminer (future/forward), Optioner och Swapkontrakt fungerar som 
verktyg för att minimera sina valutakursrisker? 
 

 
 
 
Till vilken utsträckning tar Företaget hjälp av en extern aktör, exempelvis en bank 
för att minimera risken vid handel med utländsk valuta? 
Tar företaget hjälp av specialister m.m. för att undvika oförutsedda svängningar av 
utländsk valuta? 
 

 
 
 
Hur bemöter företaget risk? 
Spekulativ = Använder inga strategier eller instrument för att hantera handel med utländsk 
valuta. Riskavert = väljer alltid det alternativ som leder till lägre risk. 
  

X1
Värden Antal Antal %
JA 51 70.8%
NEJ 21 29.2%

Total: 72 100.0%

X2
Variabel Antal Antal %
1 = Expert Kunskap 16 22.2%

2 15 20.8%
3 15 20.8%
4 10 13.9%
5 8 11.1%

6 = Ingen Kunskap 8 11.1%

Total: 72 100.0%

X3
Variabel Antal Antal %
1 = Regelbundet 11 15.3%

2 12 16.7%
3 10 13.9%
4 4 5.6%
5 21 29.2%

6 = Aldrig 14 19.4%

Total: 72 100.0%



	   x 

 
 
 
Har den Europeiska skuldkrisen lett till att Företaget ändrat sitt sätt att hantera 
handel med utländsk valuta? 
Exempelvis har företaget börjat använda finansiella instrument eller ändrat på några 
andra valutakursriskminimerings strategier? 
 

 
 
Har Företaget svårt att uppskatta kostnader eller intäkter vid handel med utländsk 
valuta? 
Leder förändringar i valutakurserna till att det blir svårt att beräkna utfallet på exempelvis 
ett köp eller en försäljning ? 
 

 
 
 
 
 
Ett stort tack för Din medverkan!  
 
 
Med vänliga hälsningar Robin Agnig 

X6
Variabel Antal Antal %
1 = Spekulativ 1 1.4%

2 10 13.9%
3 3 4.2%
4 11 15.3%
5 26 36.1%

6 = Riskavert 21 29.2%

Total: 72 100.0%

X7
Variabel Antal Antal %
1 = Instämmer helt 2 2.8%

2 5 6.9%
3 7 9.7%
4 8 11.1%
5 19 26.4%

6 = Instämmer inte alls 31 43.1%

Total: 72 100.0%

X8
Variabel Antal Antal %
1 = Instämmer helt 1 1.4%

2 10 13.9%
3 14 19.4%
4 12 16.7%
5 19 26.4%

6 = Instämmer inte alls 16 22.2%

Total: 72 100.0%


