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Sammendrag

Temaet for denne oppgaven er finansiell risiko hos bedrifter pa Haugalandet. Vi vil ga
naermere inn pa to vesentlige risikoer, som er valuta- og renterisiko.

Vi gnsker a finne svar pa hvilke former av sikring for valuta- og renterisiko bedriftene pa
Haugalandet benytter seg av, og hvordan de handterer den aktuelle risikoen. Et annet
vesentlig punkt var a dele opp bedriftene i stgrrelse ut ifra omsetningen, hvor vi da fikk en
fordeling pa sma, mellomstore og store bedrifter. Her gikk vi videre for a se om det var noe
sammenheng mellom stgrrelsen pa bedriften og i hvilken grad de er utsatt for de aktuelle
risikoene. Bedriftene fant vi ved a ga inn i databasen til Haugesundregionens
naeringsforening (HN). Etter a ha filtrert ut for bedrifter med ugyldig e-post satt vi tilslutt

igjen med a sende ut undersgkelsen til 400 bedrifter.

Vi fikk totalt 197 svar av en total pa 400 respondenter giennom en

spgrreskjemaundersgkelse som vi sendte ut via www.onlineundersokelse.com sine

nettsider. Dette er en sa stor svarandel at resultatene kan generaliseres og det antas at

svarprosenten er palitelig.

Etter at vi har analysert svarene i undersgkelsen ved bruk av bade krysstabulering og
kjikvardrattest ser vi at valutarisiko er mye mer utbredt i forhold til renterisiko. Ved videre
bruk av kjikvadrattest kunne vi se at det var en klar sammenheng mellom valutarisiko og
stgrrelse pa bedriften, dette er noe vi kan si med 95% sikkerhet. Ved renterisiko fant vi
derimot ut at det ikke var en sammenheng. Innen valutarisiko kan man se at den stgrste
andelen av bedrifter sikrer seg ved naturlig sikring og valutajustering, hvor maten dette
oppstar pa er at de fleste i hovedsak har kostnader og inntekter i annen valuta. Nar det
gjelder renterisiko oppstar dette i hovedsak ved at man har gjeld med flytende rente, mens
den maten de fleste bedrifter sikrer seg mot dette er ved rentebytteavtaler eller at det blir

oppveid av andre forhold.


http://www.onlineundersokelse.com

Forord

Denne oppgaven er skrevet av Amalie Tveit Pedersen, Hanna Christina Voll og Mari Sagmo
Arnesen. Oppgaven er skrevet som en avslutning pa vart bachelorstudium innen @konomi og

Administrasjon med fordypning i finans og gkonomistyring ved Hggskolen Stord/Haugesund.

Vi vil rette en stor takk til var eksterne veileder Paal W. Aanensen, som er ansvarlig for finans
og forretningsutvikling i Hagland, for en god problemstilling og mye hjelp i oppstartfasen.
Dette har vaert en problemstilling som har veert interessant bade rent faglig for oss, og som
vi har tatt mye lzerdom av. Vi har benyttet oss av pensum fra alle tre arene, og vi har hatt

spesielt mye nytte av pensum fra hgsten og varen tredje aret.

Da vi skulle ha svar pa spgrreundersgkelsen, ble det tatt utgangspunkt i bedrifter som er
registrert i Haugesundregionens Neaeringsforening (HN). Vi vil takke alle bedriftene som tok
seg tid til 3 se giennom undersgkelsen og gi en spesiell takk til alle 197 bedriftene som

giennomfgrte spgrreundersgkelsen.

Vi begynte med a sende ut undersgkelsen til uavhengige testpersoner, disse vil vi gjerne

takke for gode tilbakemeldinger og tiden de har brukt for a hjelpe oss.
Sist men ikke minst, vil vi ogsa rette en stor takk til var veileder Arnstein Gjestland for god

hjelp og veiledning hele veien. Vi har fatt mange gode og konstruktive tilbakemeldinger, som

har hjulpet oss til a ferdigstille oppgaven.
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1. Innledning

Temaet i denne oppgaven er valutarisiko og renterisiko hos medlemmer i
Haugesundsregionens naeringsforening. Nullrisiko er noe som aldri vil aldri vaere mulig a
oppna for bedrifter som handterer utenlandsk valuta og som er pavirket av renteendringer.

| denne oppgaven er det valgt a fokusere pa valutarisiko og renterisiko, og hvordan bedrifter
fra ulike bransjer sikrer seg mot disse. Det vil bli sett pa hvordan bedriftene selv oppfatter sin

grad av risiko og kompetanse deres innenfor risikostyring.

Valutarisiko og renterisiko er noen av de sentrale risikoene en bedrift star ovenfor i
hverdagen. Disse temaene har etter var viten ikke blitt utforsket ytterligere i
Haugesundsregionen og er derfor interessante temaer som vi i den anledning gnsket a
fordype oss i. Det er et faglig tema som vi, var eksterne veileder Paal W. Aanensen og
Haugesundregionen kan dra godt nytte av, og som forhdpentligvis kan hjelpe til 3 svare pa

sentrale spgrsmal.

1.1 Problemstilling

Var problemstilling bestar av tre deler. Vi vil se pa hvordan bedrifter handterer risikoen de
star ovenfor, og hvordan de selv oppfatter den graden av risiko de er utsatt for. Videre vil vi
undersgke om det er noen signifikant forskjell pa hvordan sma, mellomstore og store
bedrifter opplever og behandler disse risikoene. Med bakgrunn i dette har vi formulert

folgende problemstilling:

Hvilke former for sikring benytter bedriftene i Haugesundsregionens naeringsforening seg av
for a sikre seg mot valutarisiko og renterisiko? Dette inkluderer blant annet hvordan disse
oppfattes og hdndteres, og om det er noen sammenheng mellom stgrrelsen pa bedriften og

grad av risiko.



Med sikring menes det her hvordan bedrifter kan redusere sin grad av risiko ved hjelp av
finansielle instrumenter. Vi vil altsd se pa sammenhengen mellom valutarisiko og renterisiko
i forhold til stgrrelse og kompetanse. For @ kunne besvare oppgavenes problemstillingen pa
best mulig mate ble det utarbeidet en spgrreundersgkelse som i et tidsrom pa tre uker i
februar ble utsendt til medlemsbedrifter i Haugesundsregionens Naeringsforening (HN).
Undersgkelsen er basert pd i alt 18 unike spgrsmal som tar utgangspunkt i bransje,

valutarisiko, renterisiko, sikringsstrategier og bedriftens risikopersepsjon.

1.2 Disposisjon av oppgave

Denne oppgaven er delt inn i fem kapitler og opptil flere delkapitler. | kapittel to vil teorien
som er relevant for oppgaven bli belyst. Man vil bli gitt en definisjon av risiko, hvor det
videre blir klart hvilke typer risiko denne oppgaven vil behandle. Ut ifra samtale med ekstern
veileder ble det konkludert med at risikoeksponering mot rente og valuta var de som var
mest interessante for vart tema. Bade valuta- og renterisiko er risikoer som er sveert i nuet,
noe som for oss synes a vaere med pa a gi oppgaven et interessant og spennende tema.
Teoridelen kan veere med pa a bidra til 3 stgtte opp under vare konklusjoner. Det er viktig a
kunne begrunne og forklare de valgene som er gjort, noe som har resultert i et eget kapittel
som her er kalt metode. Metodekapittelet blir oppgavens tredje kapittel hvor vi som nevnt
begrunner vart valg av metode. Her presenteres fremgangsmaten vi har brukt for a innhente
primaer- og sekundeaerdata, og en grundigere begrunnelse for vart valg om a lage en
spgrreunderspkelse. Videre kommer det frem av kapittel tre fremgangsmaten som ble brukt
ved spgrreundersgkelsen, samtidig sa blir feilkildene som kan pavirke resultatet presentert. |
kapittel fire analyseres primardataene som er blitt innhentet. Vi vil her ogsa drgfte svarene
etterhvert som de kommer frem. Som en avslutning kommer vi i kapittel fem med

konklusjoner pd hypotesene og problemstillingen.



2. Teoridel

Dette kapittelet tar for seg litteraturen som er brukt i oppgaven. Teorien som fremlegges er
relevant for emnet og vil gi leseren en bredere innsikt i det som omhandles i
analysekapittelet og ogsa oppgaven som en helhet. Teoriene som vil bli behandlet er: Risiko

og risikostyring, valuta og rente.

2.1 Risiko & risikostyring

Risiko kan defineres som sannsynligheten for at en hendelse skal inntreffe multiplisert med
konsekvensen. Bedriften ma i en hver situasjon analysere potensielle negative eller positive
konsekvenser av de valgene de star ovenfor (The institute of Risk Management, 2002).
Uansett hvor mye risiko bedriften klarer a eliminere vil det alltid veere risiko tilstede. Sakalt
nullrisiko vil ikke vaere mulig pa grunn av bade interne og eksterne faktorer, men det er

mulig a redusere risiko til et punkt hvor den er tilnsermet neglisjerbar (Westergard, 2009).

Risikostyring handler om a unnga problemer fgr de oppstar, og blir definert som en sentral
del av enhver organisasjons strategiske ledelse. Det er prosessen hvor organisasjonen
metodisk handterer risiko knyttet til sine aktiviteter (FERMA, 2002). Risikostyring tilfaller alle
aspekter av bedriften; sykdom, brann, samfunnsmessig og finansiell risiko for a nevne noen.
En bedrifts evne til 3 handtere risiko er ikke bare viktig internt i bedriften, men ogsa
eksternt. Pavirkning fra eksterne hold som fglge av en risikofylt hendelse, uansett hvor godt
handtert, kan felle bedriften. Det er derfor viktig at alle mulige utfall blir handtert fgr de
utvikler seg negativt (Hood, 2010). Det vil senere bli vist metoder for styring av valuta- og

renterisiko som vi finner mest relevant for denne oppgaven.



2.2 Valuta

Valuta er en betegnelse man bruker pa myntenheten i et land. Hvert land har sin egen
valuta, og i enkelte tilfeller kan man finne ulike organisasjoner som opererer med samme
valuta. Man kan bruke valuta i form av papir, plast og mynter. Per dags dato finnes det
omtrent 75 ulike valutaer som er i omlgp rundt om i verden (Internetdict, 2016). | tabell 1
presenteres noen av de mest omsatte valutaene pa verdensbasis, samt var norske

myntenhet NOK.

Land/Organisasjon | Myntenhet/Valuta
Norge NOK
EU Euro, EUR €
USA Dollar $
Great Britain Pund (GBP)

Tabell 1 - Valuta

Man kan male valuta mot hverandre, noe som betegnes som valutakurs/vekslingskurs.
Valutakurs er definert som “prisen pa et lands valuta malt i et annet lands valuta” (Sander,

2013). Med andre ord, valutakursen representerer vekslingsforholdet mellom to valutaer.

La oss se pa et eksempel:

Hvis den norske krone (NOK) har en valutakurs pa 9,52 per euro (EUR), betyr det at 9,52
norske kroner er verdt like mye som én euro (Sander, 2013). En valuta er ikke en konstant
stgrrelse og kan ha bade positive og negative utslag i Igpet av en enkelt dag. Denne type
valutakurs kalles flytende valuta, og svingningene i valutaen kan skyldes endringer i
etterspgrselen etter egen eller annen valuta, tilbud av egen eller annen valuta og eventuelt
andre markedsendringer. Det motsatte av flytende valutakurs er fast valutakurs. Fast
valutakurs fglger internasjonale avtaler, hvor det er bestemt og statsfestet at kursen skal
holdes innenfor en angitt grense. Vi kaller den navaerende vekslingskursen for spotpris (E-

conomic, 2016). | Norge har man NOK som myntenhet, men det er ogsa vanlig for bedrifter,



spesielt store, a betale i annen valuta hvis kontrakten spesifiserer dette. Denne maten a

gjgre handel pa medfgrer en risiko som vi kaller valutarisiko.

2.2.1 Valutarisiko

Med valutarisiko menes den risiko for ett potensielt tap eller gevinst i form av redusert
markedsverdi som en fglge av @ ha verdier plassert i valutamarkedet. Valutamarkedet
opplever konstante svingninger i kursen, sa man er utsatt for risiko sa lenge man ikke har
iverksatt noen slags form for risikosikring (Betydning definisjoner, 2016). For a forklare dette
naermere benytter vi her et eksempel som viser hvordan svingningene i valutakursen gir tap
eller gevinst for investeringen. Hvis en bedrift som opererer i Norge og med norske kroner
kigper en fondsandel til $100 nar kursen pa NOK/$=8,6 vil de ende opp med a betale 860
norske kroner for fondsandelen. La oss anta at de eier denne fondsandelen i ett ar fgr de
velger a innlgse fondsandelen sin. Med en forutsetning om at fondsandelen fortsatt er verdt

$100, kan vi anta at vi star ovenfor tre mulige utfall:

1. Valutakursen kan vaere den samme.
2. Valutakursen kan ha steget (til NOK/$=9,0).
3. Valutakursen kan ha sunket (til NOK/S=8,0).

Ved utfall 1 vil alt veere som fgr og bedriften har hverken tjent eller tapt pa innlgsingen. Ved
utfall 2 blir regnestykket; $100x9,0=900 norske kroner. Her har bedriften tjent 40 NOK (900-
860). Ved utfall 3 vil vi derimot kunne se et tap pa 60 NOK (860-800) siden $100x8,0=800
norske kroner. Konsekvensene ved en st@rre investering vil selvsagt vaere mye stgrre

(Furuseth, 2006).



2.2.2 Valutasikring

Mange norske bedrifter har erfart at de er fglsomme ovenfor endringer i valutakurser. Vi ser
dette pa daglig basis og kanskje spesielt etter finanskrisen i 2008. Svingningene i
valutakursen kan pavirke bedrifter bade positivt og negativt alt etter hvordan man er
eksponert. Valutasikring har blitt et velkjent begrep for utsatte bedrifter, og det er flere
instrumenter som kan bli brukt for a sikre seg mot svingningene i valutamarkedet.

Noen av de mest fremtredende instrumenter for valutasikring er derivater som
terminkontrakter, byttekontrakter (SWAP) og opsjoner. Bruk av naturlig sikring og
valutajustering er ogsa vanlig, spesielt for mindre bedrifter som ikke har behov for sikring

ved bruk av derivater (Bgrsum & @degaard, 2005).

2.2.3 Valutainstrumenter

Ved bruk av valutainstrumenter kan man gke eller minske risikoen nar man gjennomfgrer en
transaksjon med utenlandske motparter. De mest relevante instrumentene for denne

oppgaven vil bli forklart under (Valutahandel, 2015).

Terminkontrakter (forward-kontrakter) er en kontrakt som binder begge parter til en
fremtidig gitt verdi pa valutakursen. Ved inngaelsestidspunktet blir fremtidig varighet pa
kontrakten og mengde valuta fastsatt. Dette gir en sikring hvor begge parter sikrer
fremtidige utbetalinger og innbetalinger i valuta, og det er ingen direkte kostnad knyttet til

selve inngaelsen (Oslo bgrs, 2013).

Byttekontrakter (swap) ligger naert terminkontrakter med hensyn til at begge kontraktene
binder opp de kommende kontantstremmene, men er likevel annerledes ettersom man her
bytter kontantstrgmmer over en tidsperiode (Hull, 2010). En aktg@r kan selge et valutabelgp
til dagens kurs og avtale 3 kjgpe det tilbake pa et fastsatt tidspunkt til en forhandsbestemt
kurs (Brealey, Myers & Allen, 2011).



Opsjoner er kontrakter som har samme grunnlag som terminkontrakter. Forskjellen er at ved
opsjoner har man en rett, men ikke plikt, til 3 selge eller kjgpe valuta pa et fremtidig
tidspunkt. Det er derfor et krav om 3 betale en opsjonspremie. Innehaveren har altsa
valgmuligheter og kan sikre seg mot eventuelle negative utfall ettersom det kun er
opsjonspremien som tapes. Han kan ogsa dra nytte av positive utfall dersom valutakursen er

mer gunstig enn vekslingskursen spesifisert i opsjonen (Oslo bgrs, 2013).

Valutajustering sikrer at prisen pa valuta er korrekt i forhold til gjeldene valutakurs. Dersom
den norske kronen er sterk vil det koste mindre a kjgpe annen valuta, og dersom den norske

kronen er svak vil det koste mer (Lanekassen, 2016).

Ved naturlig sikring reduseres eksponeringen for valutarisiko ved a ha inntekter og kostnader
i samme valuta (Bgrsum & @degaard, 2005). Valutakontoer kan ogsa benyttes ved at
utenlandsk valuta settes inn pa kontoen, og utenlandske kostnader betales fra samme

konto. Valutakontoer kan ogsa kombineres med derivater for & hindre eventuelle
transaksjonsrisikoer som kan forekomme (Nordnet, u.d). Transaksjonsrisiko er risikoen for at
utgiftene i valuta er hgyere enn de fremtidige inntektene. Et eksempel pa dette kan veere
dersom det er avtalt a kjgpe varer for 20 millioner euro, men pa grunn av kursendringer sa
endres kostnadene. Dersom kursen pa euro er 8 vil kostnaden bli 160 millioner NOK, men
dersom kursen pa euro er 7,5 blir kostnaden 150 millioner NOK. Da ser vi at ved en styrkelse
i euro sa stiger kostnadene med 10 millioner NOK, som fgrer til et redusert overskudd for

bedriften. (Mellomseter & Mgrch, 2006).

2.3 Rente

Rente kan beskrives som prisen for a leie penger/kapital, men ogsa godtgjgrelse for
disposisjonsrett til kapital (Store norske leksikon, u.d). Det er Norges bank, Sentralbanken,
som fastsetter styringsrenten, og det er denne renten som er utgangspunktet for den
nominelle renten bankene igjen tar for at andre skal fa Iane av dem. Dette kan kanskje

enklest forklares ved a betrakte et boliglan. Banken laner penger til deg og krever renter i



betaling. Den nominelle renten er renten som faktisk gjelder pa Ianet. Den effektive renten
er nominell rente pluss eventuelle gebyrer som for eksempel etableringsgebyr og
termingebyr. Flytende rente vil vaere en rente som endrer seg i takt med styringsrenten. Det
er ogsa mulig a binde renten i en avtalt periode, dette kalles fast rente. Realrenten er den
reelle avkastningen, altsa avkastningen justert for inflasjon. Inflasjon er den generelle

prisstigningen i landet som skjer over tid (Toppfinans, 2014).

2.3.1 Renterisiko

Renterisiko kan defineres som kursendringen for en obligasjon som en fglge av at
avkastningskravet i markedet endrer seg. Selve renten (kupongrenten) er bundet i en
periode slik at den ikke kan endre seg, derfor er kursen pa obligasjonen tvunget til 8 endre
seg for 3 tilfredsstille markedets nye avkastningskrav (Pedersen, 2012). Renterisiko oppstar
nar bedrifter har rentebzerende eiendeler eller eventuelt gjeld. Finansielle instrumenter med
rentebaerende eiendeler eller gjeld som underliggende eksponering skaper ogsa renterisiko i
bedrifter. For banker og andre stgrre institusjoner er renterisiko den viktigste risikoen a
handtere. En renteoppgang vil minske markedsverdien til verdipapirportefgljen, og det er
denne risikoen som ma handteres. De fleste bedrifter er netto lantakere, og for dem er det

mer naturlig a fokusere pa @ minimere rentekostnaden over tid (Aas, 2006).

2.3.2 Rentesikring

Sma bevegelser i rentemarkedet kan fgre til store konsekvenser og gi store utslag i
bedriftens resultat, disse gir en renterisiko ved lan og/eller plassering i norske kroner eller
utenlandsk valuta. Det finnes effektive sikringsinstrumenter som kan redusere denne
risikoen, og man kan sikre seg mot uforutsette hendelser i rentemarkedet. Formalet ved
bruk av disse instrumentene kan vaere a sikre seg mot rentesvingninger eller tilpasse
lanestrukturen til forventninger om renteutviklingen (Nordea, u.3d). Det som er felles for alle

finansielle instrumenter er at de benytter NIBOR som referanserente (Dnb, u.a).



2.3.3 Renteinstrumenter

De mest brukte renteinstrumentene er obligasjoner, rentebytteavtaler, renteopsjoner,
fremtidige renteavtaler og rentepapirer. De mest relevante instrumentene for denne

oppgaven vil bli forklart under.

En rentebytteavtale er en avtale som inngas mellom banken og kunden om bytte av en
fremtidig rentebetaling. Et eksempel kan vaere at den ene parten betaler fast rente giennom
hele perioden, mens den andre parten betaler flytende NIBOR rente. Den faste rentesatsen
bestemmes ut fra renteniva ved avtaleinngaelsen. Kunden kan kjgpe og selge disse
bytteavtalene og dermed innga/lgse opp avtalen. Pa denne maten kan fordelingen av lan
med fast og flytende rente i laneportefgljen endres uten at refinansiering er ngdvendig.
Lgpetiden pa rentebytteavtaler kan vaere opptil 30 ar, men det mest vanlige er Igpetider

mellom 1 og 10 ar (Dnb, u.a).

En fremtidig renteavtale (FRA) er en bindende gjensidig avtale om en fremtidig rente i en gitt
periode for et bestemt belgp. Dette er en avtale som vil sikre bedriften mot uventede
markedsutviklinger i inntil to ar og er derfor definert som et kortsiktig renteinstrument for
sikring. FRA kan vaere aktuelt for bedrifter som gnsker a sikre seg mot rentegkning pa et
fremtidig lan, ved fornyelse av lan eller for a sikre seg mot rentefall pa en fremtidig

plassering (Sandens sparebank, u.3).

En renteopsjon gir kigperen en rett, men ikke plikt, til 3 fa en rentefastsettelse til en pa
forhand avtalt rente. Opsjonspremien innbetales normalt ved inngdelse av avtalen og kan
sammenlignes med en forsikringspremie. Prisen pa renteopsjonene varierer med hvor man
@nsker den avtalte renten (i forhold til dagens rente), forventede svingninger i renten og
avtalens Igpetid. Prisen gker med lengre Igpetid og jo gunstigere rente man vil kjgpe/selge

til. Premien betales i prosent av det belgpet som en gnsker a sikre (Dnb, u.3).



3. Metode

“R bruke en metode, av det greske methodos, betyr a fglge en bestemt vei mot et mal”
(Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011, s. 33). | metodekapittelet blir fremgangsmaten
som er blitt brukt gjort rede for. Det kommer frem av teksten hvilke metoder som er blitt
brukt for a innhente data og analysere svarene fra spgrreundersgkelsen. Det blir og tydelig
hva som blir lagt vekt pa ved vare beslutninger og andre viktige avgjgrelser. For at vi ogsa
skal nd malet med a kunne svare pa problemstillingen, er dette viktig. Hvilken metode som
er best egnet er avhengig av hvordan data blir samlet inn og analysert, hva malet er og hvor

mye ressurser som er tilgjengelig (Silkoset, Olsson & Gripsrud, 2010).

3.1 Datainnsamling

Det finnes to ulike forskningsmetoder som kan benyttes ved innhenting av data; kvalitativ og
kvantitativ metode. | en kvantitativ metode er det gjerne et stort antall deltakere og mindre
dypt-inngdende svar. Denne oppgaven er basert pa kvantitativ forskning med ett deskriptivt

design (Olsson & Sérensen, 2006).

Ved datainnsamling er det to forskjellige metoder for @ samle inn ngdvendig informasjon.
Sekundzerdata er data som allerede er tilgjengelig ved prosjektstart. Nar sekundaerdata ikke
er tilstrekkelig blir forskeren ngdt til 3 innhente ny informasjon kalt primzerdata, i dette

tilfellet ved hjelp av spgrreskjemaundersgkelse (Kotler, 2010).

| denne oppgaven var det ngdvendig a sette i gang en prosess for a innhente primaerdata.
Dette var fordi de data som allerede 13 foran oss, sekundaerdata, ikke var tilstrekkelig for a
hjelpe oss til 3 svare pa var problemstilling. Et av malene ved a innhente primaerdata var a
undersgke om det er forskjell pa hvordan sma, mellomstore og store bedrifter er bergrt av
valuta- og renterisiko. For a innhente primaerdata til denne oppgaven har vi valgt a bruke

sp@rreskjemaundersgkelse. Alternativt kunne vi valgt a innhente primaerdata ved hjelp av
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direkte observasjoner eller ved a organisere fokusgrupper. Siden vi ville na ut til alle
bedriftene som var registrert hos HN var det naturlig a utfgre en spgrreundersgkelse, siden
det ville vaere sveert tidskrevende a sette opp for eksempel en fokusgruppe for alle sammen.
Eksperimenter er ogsa en mulig metode man kan bruke for innhenting av primardata, men
da vi mener at denne metoden ikke er hensiktsmessige a bruke i var oppgave faller den
naturlig bort (Kotler, 2010). Da vi begynte planleggingen av oppgaven var vi inne pa tanken
om a ta med ravarerisiko som et hovedfokus i oppgaven, pa lik linje med valutarisiko og
renterisiko. | ettertid ble vi enige om a velge bort dette emnet i frykt for at oppgaven ville bli

for omfattende og krevende.

3.2 Spagrreskjemaundersgkelse

Vi har brukt bade boken “Spgrreskjemametodikk - etter kokebokmetoden” og
“Forskningsmetode for gkonomisk-administrative fag” som hjelp til 3 utforme
sporreundersgkelsen. Spgrreskjema er en vanlig mate a samle inn kvantitativ data pa. Dette
blir ansett for a vaere en hensiktsmessig mate a samle inn data fra mange individer pa
forholdsvis kort tid (Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011, s.227). For at vi skulle klare 3
na ut til flest mulig bedrifter, og at sjansene for at disse skulle svare var sa store som mulig,
valgte vi a ha spgrreundersgkelsen over internett. Ved a gjennomfgre spgrreundersgkelsen
pa denne maten mener vi at undersgkelsen ble bade lett tilgjengelig og oversiktlig. Dersom
vi hadde valgt en annen form for undersgkelse, for eksempel intervjuer, ville vi ikke kunne
nadd ut til s3 mange bedrifter som gnskelig, og tidsmessig ville ikke det vaert mulig

(Haraldsen, 1999).

Vi underspkte forskjellige metoder for a sende ut spgrreskjema, hvor valget til slutt falt pa

www.onlineundersokelse.com. Vi valgte denne siden pa grunn av gode omtaler og fordi den

var godt oversiktlig, samt lett a sette seg inn i. Bruk av spgrreskjema er en hensiktsmessig og
godt egnet metode, men det er ikke ngdvendigvis slik at det gir et mer riktig inntrykk av
virkeligheten enn kvalitative data. Man kan ikke ta med “alt” man gnsker a spgrre om i en

undersgkelse, og man ma ogsa holde deltakerne engasjert hele tiden. Derfor kan det ta lang
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tid & utforme et spgrreskjema. Dette gjgr at tanke- og vurderingsprosessen som ligger bak
planleggingen er svaert viktig for a avgjore hvilke spgrsmal som er relevant, og hvilke som

skal utelates (Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011, s5.278).

3.2.1 Utforming av spgrreskjema

Det som er det viktigste nar man begynner a utforme spg@rreskjemaet er oppgavens
problemstilling. Det er viktig at formuleringen pa spgrsmalene i spgrreskjemaet er formulert
slik at problemstillingen blir belyst pa best mulig mate. Her er det viktig at man stiller mest
mulige konkrete spgrsmal, slik at deltakerne i undersgkelsen skal kunne forsta og svare best
mulig pa spgrsmalene. Pa samme tid er det viktig at vi skal kunne tolke dataene pa lettest
mulig mate (Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011). Det ble ogsa tenkt ngye igjennom
hvordan vi skulle ordlegge oss, noe som ble spesielt gjeldende i ordbruken hvor vi henvendte
oss til benevnelsen av mottaker. Vi gnsket at var undersgkelse skulle gjenspeile en
profesjonell og formell front, noe som var grunnen til at vi valgte a bruke hgflig formen
"Dere” gjentatte ganger i undersgkelsen. Utformingen ble valgt etter diskusjon mellom oss i
bachelorgruppen, samt med gode innspill og hjelp av bade veileder og ekstern veileder. Det
var viktig at deltakere som ikke sitter inne med stor forstaelse for finansielle faguttrykk,
skulle klare a forsta og tyde spgrsmalene. Vi valgte derfor a holde spgrsmalene sa enkle som
mulig, men det var likevel flere faguttrykk som vi ikke kunne komme utenom. Vi valgte ogsa
a begrense antall spgrsmal slik at undersgkelsen ikke skulle bli for overveldende for

deltakerne og noe som videre kunne resultert i feerre svar.

Vi hadde ogsa som formal at spgrsmalene ikke skulle vaere for sensitive slik at bedriftene
vegret seg for a svare. Et eksempel pa dette er at vi valgte 3 la respondentene svare i form av
kategorier pa arlig omsetning istedenfor eksakte belgp. Istedenfor a la respondentene selv
kategorisere seg som enten sma, mellomstore eller store bedrifter, definerte vi at sma
bedrifter er fra 0-10 millioner, mellomstore bedrifter som 10-50 millioner og store bedrifter
er 50 millioner og hgyere. | tillegg valgte vi a la deltakerne fa mulighet til 3 svare med egne
ord pa flere av spgrsmalene, dette for a ta hensyn til at alternativene vi hadde satt opp

kanskje ikke var tilstrekkelige. Deltakere som ikke hadde utstrakt kunnskap innen dette
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fagomradet kunne da ha mulighet til 3 svare. Det var viktig at undersgkelsen ble utformet
slik at respondentene kunne gi mest mulige fornuftige svar. For @ kunne gjgre dette ma de
vite hvilke opplysninger de skal hente frem for a svare og ogsa hvilken malestokk de skal
bruke nar de svarer (Johannesen, Christoffersen & Tufte, 2011, 5.280). Respondentene
hadde mulighet til 3 svare pa de spgrsmalene som var relevant for dem, da vi ikke har gjort
noen av spgrsmalene i undersgkelsen obligatorisk. Dette er grunnen til at det er en
forskjellig svarandel pa de ulike spgrsmalene. Vi fgler selv at vi lyktes godt med utformingen

av spgrreskjemaet, og svarene vi mottok var lett forstaelige.

Vi oppdaget da vi samlet inn dataene fra undersgkelsen, at det ene spgrsmalet var skrevet to
ganger. Dette var noe vi ikke kunne gjgre noe med, da undersgkelsen allerede var sendt ut.
Ingen av respondentene har gitt oss tilbakemeldinger pa dette, sa vi ser ikke pa dette som en
avgjgrende feil i oppgaven. “Det er en kunst G utforme et godt spgrreskjema. Nar
spgrreskjemaet er ferdig utformet og tatt i bruk, kan det ikke endres, og man ma leve med

eventuelle feil og mangler” (Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011, s.280).

3.2.2 Skalabruk

Det er mange fordeler rundt det a bruke skalaer med flere verdier i en undersgkelse. Dette
gjor at de som skal svare, far muligheten til 8 markere det omradet pa skalaen som
gjenspeiler deres oppfatning (Johannesen, Christoffersen & Tufte, 2011, s.289). Vi har valgt a
ha mange verdier pa et utvalg av vare spgrsmal, slik at vi forhapentligvis har grunnlag til 3
gjgre en mer omfattende analyse. Pa mange av spgrsmalene har vi valgt a ha flere verdier og

flere svaralternativer, dette med tanke pa at vi kan gjgre gruppene mindre om gnskelig.

Det opereres ofte i litteraturen med fire malevariabler; nominalniva, ordinalniva,
intervallniva og forholdstallsniva. De malevariablene vi har lagt mest vekt pa i oppgaven er
nominalniva, ordinalniva og forholdstallsniva. Nominalniva vil si at verdiene er gjensidig
utelukkende, slik at de ikke overlapper hverandre. | undersgkelsen har vi med spgrsmal om

bedriften er privat eller offentlig, og om de driver med import/eksport eller ikke. Begge disse
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er pa nominalniva. Ordinalniva blir kiennetegnet ved at de i tillegg til & veere gjensidig
utelukkende ogsa har en logisk rangering. De kan altsa ordnes i en bestemt rekkefglge. Her
har vi svaralternativ i oppgaven som; i sveert liten grad - i liten grad - i middels grad - i stor
grad - i sveert stor grad. Forholdstallsniva vil si at det finnes intervaller mellom verdien, men
at det ogsa finnes et naturlig nullpunkt. | oppgaven har vi med spgrsmal om inntekt som er

av denne typen (Johannesen, Christoffersen & Tufte, 2011, s.271).

3.2.3 Pilot test

En pilotstudie er en forberedende undersgkelse for a teste spgrreundersgkelsen (Olsson &
Sorensen, 2006, s.33). Det ble valgt a sende ut en pilot test til et utvalg av personer,
uavhengige av undersgkelsen, for a fa tilbakemeldinger pa hvordan online undersgkelsen
fungerte. | fgrste omgang sendte vi ut fra privat e-post, som vi fort fant ut var tidskrevende
bade ved utsending og innhenting av svar. Ved en feil kunne ogsa alle som mottok e-posten
se hvem andre som den ogsa var sendt til. Etter naermere observasjon fant vi ut at vi kunne

sende undersgkelsen direkte fra hjemmesiden til www.onlineundersokelse.com. Vi

gjennomfgrte sa en ny runde med utsending til vare uavhengige testpersoner. Nar vi var
forngyd med utformingen, spgrsmalene og strukturen pa undersgkelsen, sendte vi en kopi til
var eksterne veileder. Slik kunne vi forsikre oss om at spgrsmalene ble forstatt og at vi hadde
dekket de viktigste punktene. Deretter ble spgrreundersgkelsen sendt ut til vart utvalg av

deltakere.
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3.2.4 Populasjons- og respondentramme

Oppgaven var er basert pa informasjon som er innhentet fra bedrifter som er med i
Haugesundregionens naeringsforening (HN). Vi tok kontakt med alle 452 bedrifter som vi fant
giennom deres nettside. Av disse hadde 19 bedrifter ikke e-post tilgjengelig pa nettsiden, og
33 bedrifter hadde ugyldig e-post. Sluttresultatet var et bruttoutvalg pa 400 deltakere.
Malgruppen i populasjonen er alle bedrifter pa Haugalandet uavhengig av bransje/sektor.
Populasjon kan defineres som “samlingen av alle enhetene som en problemstilling gjelder
for” (Johannesen, Christoffersen & Tufte, 2011, s.258). Av undersgkelsen fremgar det at
deltakerne representerer mange forskjellige bransjer i Haugesundregionen, og fordeles bra
over de tre kategoriene; Sma, mellomstore og store bedrifter. Det er noe skeivfordeling nar

det gjelder private og offentlige bedrifter, men dette er noe vi ikke tror vil veere avgjgrende.

Vi ble tidlig gjort oppmerksom pa av bade veileder og ekstern veileder at svarprosenten mest
sannsynlig ville ligge under det gnskelige. Undersgkelsen fikk i midlertidig over
giennomsnittlig god respons og det fgrste malet pa 100 deltakere ble nadd pa under en uke.
Dette resulterte i at malet ble gkt til 200 deltakere. Nettoutvalget, altsa andelen som faktisk
svarte, ble til slutt 197 som igjen tilsvarer en svarprosent pa 49,25. | fglge Johannesen,
Christoffersen og Tufte (2011, s.262) er en svarrespons pa mer en 50 prosent klassifisert som
en palitelig svarprosent. Ettersom vi har 49,25 prosent svarrespons antar vi at nettoutvalget

utgjor et representativt utvalg av populasjonen.
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3.3 Feilkilder

Det er viktig a veaere bevisst pa at det kan forekomme feilkilder i var undersgkelse. Ved 3
veere oppmerksom pa dette, kan man stille seg kritisk til respondentens besvarelse hvis
svarene som blir oppgitt ikke stemmer overens. En mulig feilkilde ved spgrreundersgkelsen
er svar fra deltakere som har forstatt vare spgrsmal feil, eller kun har gjettet seg frem til
svaret. En annen mulig feilkilde er hvis vi har nadd ut til feil personer i firmaene. Altsa at vi
treffer pa ansatte som egentlig ikke har nok kunnskap pa omradet. Dette er noe vi vanskelig
kan finne ut av da undersgkelsen er ment til 8 vaere anonym. Da vi begynte med utsendelsen
av spgrreundersgkelsen fikk vi opp feilmelding om at enkelte e-poster ikke var gyldige. Vi
brukte lang tid pa a finne en gyldig e-post til de ulike bedriftene, men det var enkelte vi ikke
fant. Dersom vi hadde hatt mulighet til 3 sende til alle bedriftene som ligger i HN sin
database kunne vart resultatet blitt annerledes. Det kan ogsa vaere aktuelle bedrifter som
ikke har respondert pa spgrreundersgkelsen, noe som igjen kan gi en svakhet ved vart
datamaterialet. Det kan ogsa tenkes at det er bedrifter som ikke har respondert siden
spgrreundersgkelsen kun er tilgjengelig pa internett og at kommunikasjonen mellom oss og
bedriftene har gatt over e-post. Det er ogsa bedrifter pa Haugalandet som ikke er registrert i
den databasen vi har brukt for 8 komme i kontakt med de forskjellige bransjene. Dette er
deltakere som kunne vaert med pa a skape et annet resultat enn det vi til slutt sitter igjen

med.

Feilkilder kommer ikke bare fra respondentene, men kan og oppsta gjennom aktiviteter som
vi har gjort. Vi har valgt a bruke internett som var hovedkilde for a hente inn sekundaerdata.
P3 internett varierer kvaliteten pa informasjon sveert mye, sa det har vaert viktig for oss a
sjekke at de kildene vi har brukt er palitelige. Dette kan bety at vi kan ha innhentet feil
informasjon. Noe av litteraturen er ikke av ny dato, og det kan derfor eksistere nyere
forskning rundt emnet som vi ikke har tatt hensyn til. Nar man gar inn i en slik prosess som vi
har gjort med a skulle skrive en bacheloroppgave, har man gjerne gjort seg opp en
formening om hva sluttresultatet bgr bli. Dette kan vaere med pa a skape en feilkilde da vi
automatisk leter etter noe som vil hjelpe oss med a stgtte opp under vare antagelser. Med

antagelser om at noen av vare respondenter ikke har forstatt vare spgrsmal helt riktig, kan vi
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ogsa komme med antagelsen om at vi som skal tolke svarene har tolket de feil. Det forekom
pa enkelte spgrsmal at respondentene kunne svare “annet” hvor de da heller skrev selv hva
svaret var. Noen av disse har vi fglt har veert svaert lik de svaralternativ som foreld, og vi har

derfor registrert svarene inn under den riktige kategorien.

Dataens reliabilitet og validitet er veldig viktig ved en spgrreundersgkelse lik den vi har
gjennomfgrt. Det er vanskelig a si noe om denne undersgkelsen har hgy eller lav reliabilitet,
da vi ikke har hatt tid eller anledning til 3 teste den. Hadde vi valgt a teste relabiliteten,
kunne det vaert en idé a sende ut samme spgrreundersgkelse til samme populasjon en ny
gang og sammenlignet svarene. Hvis resultatet av begge spgrreundersgkelsene hadde blitt
det samme, kunne vi sagt at dataene har hgy reliabilitet (Sakkyndig, u.a). Det vi kan si om
reliabiliteten er at vi lyktes med a fa svar fra omtrent halvparten av populasjonen.
Validiteten, som ogsa betyr gyldighet, pa vare data tror vi at vi kan karakterisere som god. Vi
mener at svarene hjalp oss til a finne svar pa var problemstilling. Ved at vi sendte ut
sporreundersgkelsen til en hel populasjon, hvor naermere halvparten responderte, har vi

stor tro pa at utvalget er representativt.

3.4 Valg av analyse

For a undersgke sammenhenger mellom to variabler kan en bivariat analyse benyttes. Dette
er en analyse som ser pa forholdet mellom to variabler. Det er flere metoder for a
presentere analysen, og en av dem er krysstabulering. Krysstabulering viser den bivariate
fordelingen. Den sammenligner for eksempel hvordan sma, mellomstore og store bedrifter
fordeler seg pa variablene. | denne oppgaven er det gjennomfgrt en bivariat analyse som
inneholder to univariate frekvensfordelinger og en krysstabell. De to univariate
frekvensfordelingene viser populasjonen og total kolonnen (Johannessen, Christoffersen &
Tufte, 2011). | analysedelen begynte vi fgrst med a utarbeide krysstabulering og sette oss inn

i dette, slik at vi kunne se pa de enkle forskjellene vi hadde funnet i undersgkelsen.

17



Etter at krysstabuleringen var ferdig utarbeidet, ble neste steg a finne ut om forskjellene vi
observerte var signifikante. Vi undersgkte forskjellige verktgy for bruk ved utregning for a
finne signifikante forskjeller, og valgte til slutt & benytte kjikvadrattest for uavhengighet da vi
mener at den passer vare data best. Kjikvadrattest er en test som brukes for a8 undersgke
tiltroen til et oppgitt sett med sannsynligheter. Testen er svaert anvendelig og brukes til a
teste om det er, eller ikke er, sammenheng mellom det opplevde resultat og det forventede
resultat. Kjikvadrattesten kan si med 95 prosent sannsynlighet om nullhypotesen stemmer,
men den kan ogsa endres til et annet prosentniva dersom det er gnskelig. Dersom kjikvadrat
er stgrre enn signifikansnivaet sa forkastes Ho (Ubge, 2012). Det ble utarbeidet totalt fire
tester som ble kjgrt pa et fem prosent signifikansniva. Ved kjikvadrattesten var det ikke
mulig a ga like dypt inn i svaralternativene som vi hadde hapet, dette fordi vi ikke klarte a
utfgre denne testen der respondentene kunne svare pa flere av svaralternativene.
Resultatet av dette gjorde at vi valgte d ga inn i undersgkelsen for @ se om vi kunne finne

noen vesentlige og interessante funn utover de foregaende testene.

Ett av resultatene vi gnsket 3 ga neermere inn pa var om bedriftene hadde en klar strategi for
valuta- og renterisiko. Vi gjorde dette med a se pa de som hadde en definert strategi og
analyserte disse opp mot stgrrelsen pa bedriften. Ut fra denne analysen ble det utarbeidet

en tabell for en mer oversiktlig presentasjon.
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4. Analyse

Analyse kan defineres som en undersgkelse der en sak Igses opp i sine bestanddeler (Store
norske leksikon, 2012). For a kunne besvare denne oppgaven pa best mulig mate er det valgt
a benytte forskjellige analyser pa de aktuelle temaene. Det er tatt utgangspunkt i de testene

som gav mest interessante svar.

4.1 Deskriptiv statistikk

Vi begynner med a forklare og beskrive datamaterialet vi har hentet ut fra
sporreundersgkelsen. Som nevnt over sendte vi ut undersgkelsen til totalt 400 bedrifter og
endte til slutt opp med 197 svar. | undersgkelsen har vi 18 unike spgrsmal, der det er noen
generelle spgrsmal om selve bedriften, og omtrent like mange hver som omhandler
valutarisiko som renterisiko. Nar vi beveger oss over i analysedelen av oppgaven vil vi ga
naermere inn pa de forskjellige spgrsmalene i undersgkelsen. Her vil vi se om det finnes noen
interessante svar som kan besvare problemstillingen. Det spgrsmalet som ga oss mest
varierende svar var hvilken bransje bedriften deres var en del av. Det ble satt opp fem
relevante bransjer som svaralternativer og et alternativ hvor de selv kunne skrive inn hvilken
bransje de tilhgrte. Vi fikk totalt 93 bedrifter som valgte 3 oppgi en bransje som ikke var et
av svaralternativene, noe som gjorde at spgrsmalet ble svaert omfattende a ta taki. | ettertid
ser vi at det kanskje hadde veaert en fordel a ha flere bransjer som svaralternativ og samlet de
gvrige i en egen kategori. Ved a se pa de 91 respondentene som har valgt a bruke et av vare
fem bransjealternativ, kan vi se at det er en forholdsvis jevn fordeling mellom de ulike

bransjene.

Datamaterialet viser oss at 94 prosent av de som har respondert er private bedrifter. Dette
resultatet kan stamme fra interessen rundt oppgavens tema. Ansatte i private bedrifter er
kanskje mer involvert i gkonomien og risikostyringen i bedriften enn det offentlige ansatte
er. Vi har her fatt en del svar fra offentlige bedrifter som har svart at oppgaven ikke er

relevant for dem.
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Det er ca. 20 prosent som driver med eksport, og i tillegg er det ca. 40 prosent som driver
med import. Her ser man at det faktisk er en del bedrifter som hverken driver med import

eller eksport.

Som nevnt tidligere i metodedelen, valgte vi a kategorisere bedriftene ut ifra omsetning, vi
fikk da en fordeling pa sma, mellomstore og store bedrifter. Resultatet av endringen ble at
sma bedrifter utgjgr 25 prosent, mellomstore utgjgr 40,8 prosent og store utgjor 34,2

prosent av totalen.

4.2 Finansiell risikostyring

4.2.1 Valutarisiko

Andre del av spgrreundersgkelsen (Vedlegg 2 — Spgrreskjemaundersgkelse med svar)
omhandler valutarisiko, hvor det er syv spgrsmal som gar dypere inn pa temaet. Her blir det
besvart spgrsmal som omhandler emner som; hvilke valuta bedriften er eksponert mot, hvor
stor valutarisiko bedriften star ovenfor, om de sikrer seg mot denne risikoen, og hvordan de
handterer valutarisiko. Pa spgrsmalet om hvilke valuta bedriften er eksponert mot hadde
man mulighet til 3 svare pa mer enn ett svaralternativ. Her kan man se at det er en
hovedvekt av bedrifter som er eksponert mot EUR og USD, hvor det er en andel pa ca. 50

prosent av totalen som er eksponert mot EUR.

Vi har valgt a8 ga naermere inn pa noen av spgrsmalene ved hjelp av krysstabulering, og vi ser
ut ifra “tabell 2 — grad av valutarisiko” at sma bedrifter i mindre grad fgler seg utsatt for
valutarisiko, mens mellomstore og store bedrifter er noe mer utsatt. Dette kan veere pa
grunn av at mellomstore og store bedrifter gjerne er mer eksponert mot eksport og import
fra utlandet og muligens har en stgrre plassering i annen valuta. Vi kan se ut ifra resultatene
i spgrreunderspkelsen at sma bedrifter ikke i like stor grad driver med eksport som

mellomstore og store bedrifter gjgr. En grunn til dette kan vaere dersom de i stgrre grad
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velger a fokusere pa lokale tjenester og salg, men ogsa fordi de har lavere omsetning enn

sine stgrre konkurrenter.

De stgrste bedriftene vil mest sannsynlig vaere mer avhengig av det internasjonale markedet
og vil derfor trolig bli pavirket av endringer i valuta i stgrre grad. Det er likevel en lavere grad
av valutarisiko enn forventet. En mulig arsak til dette resultatet kan vaere dersom personen
som har svart for bedriften har en lavere formening av bedriftens reelle valutarisiko.
Risikopersepsjonen vil vaere avhengig av personens kompetanse, erfaring og synspunkter, og
kan i denne sammenheng fgre til svar som ikke samsvarer med bedriftens virkelige situasjon

(Hood, 2010).

| hvilken grad mener Dere at bedriften er Sma Mellom | Store | Populasjon
utsatt for valutarisiko?
Ikke i det hele tatt 50% 15% 16% 24%
I liten grad 24% 29% 29% 28%
I middels grad 17% 31% 29% 27%
I stor grad 7% 24% 13% 16%
I sveert stor grad 2% 1% 13% 5%
TOTAL 100% 100% 100% 100%
Antall svart 42 68 55 165

Tabell 2 - Grad av valutarisiko

"Tabell 3 —valutaeksponering” tar for seg selve valutaeksponeringen, og her gis det et
innblikk i hvorfor bedriften er eksponert mot valutarisiko. Lgpende kostnader i annen valuta
og lgpende inntekter i annen valuta preger eksponeringen for bade sma, mellomstore og
store bedrifter. Nar vi ser nzermere pa sammenhengen mellom inntekter og kostnader i
annen valuta og import og eksport ser vi at det er en sammenheng. Vi kan ogsa se ut fra
sporreundersgkelsen at ikke alle bedriftene som har kostnader i annen valuta driver med

import. Dette gjelder ogsa for inntekter i annen valuta hvor ikke alle bedriftene har svart at
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de driver med eksport. Det ma derfor finnes andre mater hvor de far kostnader og inntekter
i annen valuta ettersom de ikke driver med import og/eller eksport. Dette kan veere
investeringer og Ian i utlandet eller en finansiell plassering som kjgp og salg av valuta for a

kunne tjene penger dersom den norske kronen stiger eller synker i verdi (Furuseth, 2010).

Det er interessant a se hva som karakteriserer de bedriftene som svarer at eksponeringen
arter seg ved at de har Igpende kostnader i annen valuta. Her driver 70 prosent avdem med
import mot 27 prosent som driver med eksport. Videre kan man se at det er en hovedvekt av
mellomstore og store bedrifter. Disse har og den oppfatningen at deres bedrift er fra
middels til i svaert stor grad utsatt for valutarisiko. Noe som er et interessant funn med tanke
pa at 67 prosent har svart at de ikke har en definert strategi for valutasikring. Under
kategorien annet ved spgrsmal 8 i “vedlegg 2 — sp@rreskjemaundersgkelse med svar”, er
det hovedsakelig Ispende kostnader i annen valuta som er nevnt, til tross for at det er
forklart pa en annerledes mate. Det blir derfor kanskje enda klarere at kostnader i annen

valuta dominerer eksponeringen.

Hvordan arter valutaeksponeringen seg? | Sma Mellom Store Populasjon
Lepende inntekter i annen valuta 24% 22% 22% 22%
Lepende kostnader i annen valuta 35% 66% 51% 56%
Eiendeler i annen valuta 18% 3% 12% 9%
Gjeld i annen valuta 6% 2% 10% 6%
Annet 17% 7% 5% 7%

TOTAL 100% 100% | 100% 100%

Antall svart 17 59 60 136

Tabell 3 - Valutaeksponering

Vi ser av resultatene i “tabell 4 — handtering av valutarisiko” at naturlig sikring og
valutajustering er de mest brukte instrumentene for sikring av valutarisiko. Naturlig sikring
forekommer som beskrevet tidligere dersom man har bade inntekter og utgifter i samme

valuta. Valutakontoer er ogsa noe brukt, men det er fa som benytter seg av instrumenter
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som valutaterminer og opsjoner. Dette kan vaere fordi det i utgangspunktet kan se ut som at
bedriftene i Haugesundregionen mener de ikke er utsatt for utstrakt valutarisiko, og at
naturlig sikring og valutajustering er tilstrekkelig sikring. Naturlig sikring og valutakontoer
kan veere tilstrekkelig sikring i de tilfeller hvor bedriften har bade import og eksport (Bgrsum

& (Pdegaard, 2005).

Hvordan handterer bedriften valutarisiko? | Sma Mellom Store Populasjon
Valutakontoer 17% 14% 20% 17%
Ved 3 innga valutaterminer 0% 5% 23% 14%
Ved 3 innga valutaopsjoner 0% 0% 3% 2%
Ha gjeld i annen valuta 8% 7% 5% 6%
Naturlig sikring 25% 39% 17% 26%
Valutajustering 42% 30% 22% 27%
Annet 8% 5% 10% 8%
Total 100% 100% | 100% 100%
Antall svart 12 44 60 116

Tabell 4 - Handtering av valutarisiko

Vi har videre valgt @ se om det er noen sammenheng mellom stgrrelsen pa bedriften og i
hvilken grad de er utsatt for valutarisiko. Vi valgte a benytte oss av en kjikvadrattest for a
kunne best analysere om det var noen signifikante forskjeller. Vi utarbeidet en nullhypotese
som sier at det ikke er noe sammenheng og en alternativ hypotese som sier at det er en

sammenheng mellom variablene:

Ho: Stgrrelse pa bedriften og grad av valutarisiko har ingen sammenheng

Ha: Stgrrelse pa bedriften og grad av valutarisiko har en sammenheng

Vi hadde en total populasjon pa 165 respondenter som svarte pa dette spgrsmalet. Det var

spgrsmal 6 “i hvilken grad mener Dere at bedriften er utsatt for valutarisiko?” vi begynte 3
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ga ut fra, og tok dette opp mot stgrrelsen pa bedriften. | “tabell 5 — faktisk resultater
valutarisiko” er det fgrst lagt inn hvor mange som har svart under hvert av alternativene og

prosentandelen pa dette.

Valutarisiko Sma Mellom Store TOTAL

Ikke i det hele tatt 21 10 9 | 40 (24,2%)
I liten grad 10 20 16 | 46(27,9%)
I middels grad 7 21 16 | 44 (26,7%)
I stor grad 3 16 7| 26(15,7%)
| sveert stor grad 1 1 7 9 (5,5%)
TOTAL 42 (25,5%) | 68 (41,2%) | 55 (33,3%) | 165 (100%)

Tabell 5 - Faktisk resultat valutarisiko

Sa har vi videre regnet ut hva de forventede verdiene burde vzere. Dette gjorde vi ved a ta
totalen av respondenter multiplisert med prosentandelene pa tvers og langs av tabellen. For
eksempel; 165 x 0,242 x 0,255 = 10. Dette er gjort for alle tallene, og plassert inn i en ny

tabell som er vist under.

Valutarisiko Sma Mellom | Store | TOTAL
Ikke i det hele tatt 10 16 14 40
I liten grad 12 19 15 46
I middels grad 11 18 15 44
I stor grad 7 11 8 26
| sveert stor grad 2 4 3 9
TOTAL 42 68 55 165

Tabell 6 - Forventet resultat valutarisiko
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Videre brukte vi en formel hvor vi benytter summene av disse avvikskvadratene, dividert
med sine forventningsverdier. Som vist under finner vi da en Q-verdi som vil veere

kjikvadratfordelt.

_ v/ J (Xij - Eij)*

0= (21—10)2+ (10-16)2 + (9—14)2+ (10-12)2 +
10 16 14 12

(20-19)2 (16—15)2+ (7—11)2+ (21—18)2+ (16—15)2+

19 15 11 18 15
(3—7)2+ (16—11)2+ (7—8)2+ (1—2)2+(1—4)2+
(7_73)2 11 8 2 4

;= 31,3763

Frihetsgrader:
Ei=3 Ej=5
(Ei-1)x(Ej-1)=(3-1)x(5-1)=2x4=8

Vi bruker et 5 prosent signifikansniva med 8 frihetsgrader. Hvis vi bruker tabell
“Kjikvadratkurver (fraktiltabell)” som er ”vedlegg 4 — kjikvadrattabell” , finner vi ut at
forkastningsgrensen er q=15,5. Vi ser da at Q (31,3763) > q (15,5). Dette gj@r at vi kan
forkaste Ho, og sitter igjen med Ha. Vi kan da si med 95 prosent sikkerhet at det er en
sammenheng mellom stgrrelse pa bedrift og i hvor stor grad de fgler at de er eksponert mot

valutarisiko (Ubge, 2012).

Dette er et svar vi pa forhand forventet a fa, grunnet at jo stgrre omsetning en bedrift har
kan det tenkes at de er desto mer utsatt for valutarisiko. Dette kan tenkes fordi de har en
stgrre omsetning, og derfor kan risikere et mye st@rre tap ved store endringer eller

svingninger i valutamarkedet.
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4.2.2 Renterisiko

Videre gar vi inn pa renterisiko. Her er det totalt seks spgrsmal hvor det er gnskelig a finne ut
om bedriftene er utsatt for renterisiko og hvordan denne risikoen blir behandlet. Av svarene
som er oppgitt kan man se at hele 77 prosent av de som har svart pa hvordan eksponeringen
arter seg, har gjeld med flytende rente. Dette kan veere grunnet at bade teori og praksis
tilsier at flytende rente over tid er billigere enn hva fast rente er (Smartepenger, 2015). Av
de totalt 126 respondentene som har svart pa hva deres viktigste informasjonskilde for
handtering av renterisiko er, ser man at over 90 prosent gjgr dette med interne ressurser og

bankforbindelser.

Vi begynner ogsa her med en enkel krysstabulering som ved valutarisiko. Ved 3 lese av
"tabell 7 — grad av renterisiko” som tar utgangspunkt i spgrsmal 13 i spgrreundersgkelsen,
kan vi se i hvilken grad bedriftene mener de er utsatt for renterisiko. Av de sma bedriftene
kan man se at opp mot halvparten mener at de ikke er utsatt i det hele tatt, mens en andel
pa omtrent 60 prosent har svart at de i liten til middels grad er utsatt. Dette kan trolig veere
en fglge av at vi antar at bedrifter med lavere omsetning ofte ikke har samme
kapitalstgrrelse og andel grad av Ian som store bedrifter gjerne har. Det kan tenkes at en
bedrift med mindre omsetning vil ha en mindre grad av gjeld enn en bedrift med stor
omsetning, noe som gj@r at de er mindre utsatt. Vi ser at det er en noe stgrre andel pa bade
mellomstore og store bedrifter som i stgrre grad er utsatt for risiko. Det vi kan se videre pa

her er hvordan renterisikoen oppstar og hvordan de handterer denne risikoen.
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I hvilken grad mener Dere at bedriften er Sma Mellom | Store Populasjon
utsatt for renterisiko?

Ikke i det hele tatt 40% 30% 16% 28%
liten grad 34% 34% 33% 34%
I middels grad 23% 25% 37% 28%
I stor grad 3% 10% 10% 8%
| sveert stor grad 0% 1% 4% 2%
TOTAL 100% 100% | 100% 100%
Antall svart 35 61 49 145

Tabell 7 - Grad av renterisiko

| “tabell 8 — renteeksponering” kan vi lese av og gjgre oss opp en mening om hvordan sma,
mellomstore og store bedrifter mener at renteeksponeringen arter seg i bedriften. Denne
tabellen er hentet med utgangspunkt i spgrsmal 14 i spgrreundersgkelsen. Her kan man se
som nevnt i innledningen til renterisiko at det er en hovedvekt av bedrifter som mener at
denne eksponeringen skjer ved at de har gjeld med flytende rente. Det er en mindre andel
av bedriftene i de tre kategoriene som mener at denne eksponeringen kommer ved at man
har gjeld i fast rente. Det 3 ha gjeld med fast eller flytende rente ser ut til 3 veere de mest
utbredte matene eksponeringen arter seg. Som nevnt tidligere sies det at det er gunstigere a
velge flytende rente, noe som gj@r det naturlig at dette er den overlegne maten
eksponeringen arter seg. Det er derimot ingen sma bedrifter som mener at deres
eksponering skjer ved at man har investert i rentebaerende papirer. Samtidig er det en liten
andel av mellomstore og store bedrifter som svarer at det er der deres renteeksponering
kommer fra. Dette kan vaere grunnet i at jo stgrre omsetning en bedrift har jo stgrre

mulighet har de til d investere i rentebzarende papirer.
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Hvordan arter renteeksponeringen seg? Sma Mellom | Store | Populasjon

Ved at man har gjeld med flytende rente 60% 80% 64% 69%
Ved at man har gjeld med fast rente 20% 12% 21% 18%
Ved at man har investert i rentebarende 0% 8% 6% 6%

verdipapirer

Annet 20% 0% 9% 7%
Total 100% 100% 100% 100%
Antall svart 15 40 47 102

Tabell 8 - Renteeksponering

Vi vil gjerne se om det er noen forskjell pa hvordan sma, mellomstore og store bedrifter
handterer renterisikoen de star ovenfor. Ut fra “tabell 9 — handtering av renterisiko” hvor vi
har tatt utgangspunkt i spgrsmal 16 i spgrreundersgkelsen, kan vi se at det er en stgrre andel
av store bedrifter som handterer renterisikoen ved a innga rentebytteavtaler lik SWAP. Det
er ogsa en stgrre andel av mellomstore og store bedrifter som bruker renteopsjoner for a
handtere renterisiko. Den stgrste andelen av svar pa dette spgrsmalet viser at renterisikoen

til bedriften oppveies av andre forhold, noe som er uavhengig av stgrrelse pa bedriften.

Hvordan handterer bedriften renterisiko? Sma Mellom Store Populasjon
Via rentebytteavtaler (SWAP) 7% 9% 24% 15%
Via renteopsjoner 0% 6% 9% 6%
Risikoen oppveies av andre forhold 79% 79% 51% 67%
Annet 14% 6% 16% 12%
Total 100% 100% | 100% 100%
Antall svart 14 34 37 85

Tabell 9 - Handtering av renterisiko
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Krysstabellene viser kun en oversikt over svarene vi har fatt, derfor har vi gatt videre med 3
utarbeide en kjikvadrattest for a finne ut om det finnes noen signifikante forskjeller og om
det er noen interessante funn som videre kan analyseres. En kjikvadrattest vil derfor gi oss

svar pa om det virkelig er noen forskjell eller om det bare er snakk om tilfeldigheter.
Pa renterisiko har vi tatt utgangspunkt i spgrsmal 13 “i hvilken grad er bedriften eksponert
mot renterisiko” og tatt dette opp mot stgrrelsen pa bedriftene. Vi har ogsa her som over

fulgt samme spor og oppskrift pa kjikvadrattest, og laget en hypotese:

Ho: Stgrrelse pa bedriften og renterisiko har ingen sammenheng

Ha: Stgrrelse pa bedriften og renterisiko har en sammenheng

Vi har her en populasjon pad 145 respondenter.

Renterisiko Sma Mellom Store TOTAL

Ikke i det hele tatt 14 18 8 40 (27,6%)
I liten grad 12 21 16 49 (33,8%)
I middels grad 8 15 18 41 (28,3%)
I stor grad 1 6 5 12 (8,3%)
I sveert stor grad 0 1 2 3 (2%)
TOTAL 35 (24,1%) 61 (42%) 49 (33,9%) 145 (100%)

Tabell 10 - Faktisk resultat renterisiko
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Renterisiko Sma Mellom Store TOTAL
Ikke i det hele tatt 10 17 13 40
I liten grad 12 21 16 49
I middels grad 10 17 14 41
| stor grad 3 5 4 12
| svaert stor grad 0 1 2 3
TOTAL 35 61 49 145

Tabell 11 - Forventet resultat

(14-10)% = (18-17)2 (8-13)2 = (12-12)?

Q= + -+ + +
10 17 13 12
(21—21)2+ (16—16)2+ (8—10)2+ (15—17)2+ (18—-14)2 +
212 7%6 (52 10(0 02 1(71 2 2142 ,
(1-3)2 | (6-5)7% | L L I o g
5 4 0 1 2

3
7,143

Vi bruker samme frihetsgrader som i valutarisiko, altsa 8, med et 5 prosent signifikansniva.
Da finner vi en forkastningsgrense der q=15,5. Her ser vi at Q (7,143) < q (15,5), altsa kan vi
ikke forkaste Ho. Vi finner altsa ingen signifikant sammenheng mellom stgrrelse pa bedriften

og eksponering mot renterisiko (Ubge, 2012).

Det vi kan tenke oss til er at bedrifter uansett stgrrelse har gjeld eller rentebzerende papirer.
Dette vil da gjgre at de uansett stgrrelse vil vaere utsatt for renterisiko, men dette er noe de
vil veere i forskjellig grad avhengig av hvor mye de eventuelt har i gjeld eller investert i
rentebaerende papirer. Det som kan vaere et interessant spgrsmal a stille, kan vaere hvor stor

gjeld de eventuelt har i forhold til omsetning. Dette er dessverre et spgrsmal som er
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vanskelig a finne svar pa ut fra undersgkelsen vi har gjort, da vi mangler denne
informasjonen. Grunnen til at bedrifter mener de er utsatt for forskjellig grad av renterisiko,
kan veere at noen vil veere mye mer pavirket av renteendringer og at de derfor vil ha stgrre

tap ved dette.

4.2.3 Hdndtering av finansiell risiko

Her starter vi med a analysere resultatene i spgrreundersgkelsen fra spgrsmal 9; “har
bedriften en definert strategi for valutasikring” og spgrsmal 15; “har bedriften en veldefinert

strategi for rentesikring forankret i bedriftens styre”.

Som man kan se ut fra "vedlegg 2 — sp@rreskjemaundersgkelse med svar”, er det totalt 148
som har svart pa spgrsmal 9, og av disse er det 30 som sier at de har en definert strategi for
valutasikring. Nar vi videre gar inn og analyserer svarene til de som har svart ja, kan man se
at det er hele 63 prosent som er store bedrifter, mens 30 prosent er mellomstore og 7
prosent er sma. Dette er noe som vi ser pa som interessante resultater, da man kan se at det
er en kronologisk rekkefglge fra sma til store bedrifter i hvilken grad de mener de har en

definert strategi.

Videre kan man se pa spgrsmal 15 om bedriftene har en definert strategi for rentesikring.
Her er det totalt 134 bedrifter som har svart pa spgrsmalet, og det er 38 av disse som har
svart ja. Hvis man sa ser pa om det er noen forskjeller mellom de forskjellige stgrrelsene pa
bedriftene og de som har svart ja, ser man at hele 50 prosent er store bedrifter, 37 prosent
er mellomstore bedrifter og kun 13 prosent er sma bedrifter. Her ser man ogsa at det er en
kronologisk rekkefglge fra sma til store bedrifter i hvilken grad de mener de har en definert

strategi.
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Sma bedrifter Mellomstore bedrifter Store bedrifter

Strategi for valutarisiko 6,70% 30% 63,30%

Strategi for renterisiko 13% 37% 50%

Tabell 12 - Valutasikring og rentesikring

Det som er spennende a se ut ifra “tabell 12 — valutasikring og rentesikring” er at det er en
stigende rekkefglge, som var noe vi forventet fra startpunktet. Spesielt med tanke pa at vi
tror de store bedriftene mest sannsynlig har en sterkere strategi rundt dette, da de har en

stgrre omsetning og mer @ handtere.

Noe som ogsa er interessant er at det er hele 76 prosent som ikke har en definert strategi for
handtering av valutarisiko og 68 prosent som ikke har en definert strategi for handtering av
renterisiko. Noe av grunnen til dette kan vaere at de har eksterne ressurser som ivaretar
dette omrade for bedriftene, eller at de ikke fgler noe behov for en definert strategi. Det kan
for eksempel veere at de ikke har Ian, eller ikke driver med eksport eller import. Hvis man
videre ser pa de som driver med eksport og import, kan man se at hele 11 av de 30 som har
en definert strategi innen handtering av valutarisiko ikke driver med hverken import eller
eksport. Man ma da igjen kunne stille seg spgrsmalet om hvorfor de da har en definert
strategi. Dette kan vaere fordi de mulig er utsatt for annen valutarisiko, eller at de kanskje er
pavirket indirekte av valuta. En annen grunn kan veaere at de har en strategi i tilfellet en slik

risiko skulle dukke opp.

Det ble utarbeidet to nye kjikvadrattester for a se om det var noen sammenheng mellom
stgrrelse pa bedriften og i hvilken grad de mener de har en god forstaelse og styring med
hensyn til valuta- og renterisiko. Fremgangsmaten pa hvordan dette ble gjort ligger i
"vedlegg 5 — kjikvadrattester”. Her kan man se at det er en sammenheng hos bade
valutarisiko og renterisiko. Vi kan da si med 95% sikkerhet at det er en sammenheng mellom

stgrrelse pa bedriften og i hvilken grad de mener de har en god forstaelse og styring av
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valuta- og renterisiko. Dette kan vare et resultat man kan tenke seg til, med tanke pa at jo
stgrre omsetning en bedrift har, jo mer tap kan de kanskje ha ved eventuelle renteendringer

eller valutaendringer i markedet.

Hvis man sammenligner "tabell 12 — valutasikring og rentesikring” og resultatene vi fant ut
fra "vedlegg 5 — kjikvadrattester”, kan man se at det er noe sammenheng mellom de
bedriftene med en stgrre omsetning. Man ser at det er de bedriftene som har hgyere
omsetning som gjerne i stgrre grad har en definert strategi for valuta- og renterisiko.
Samtidig er det de bedriftene med hgyere omsetning som mener de i stgrre grad har en god
forstaelse og styring av valuta- og renterisiko. Her kan man da tenkte seg til at jo stgrre
omsetning en bedrift har, jo bedre strategi, forstaelse og styring har de med hensyn til

valuta- og renterisiko.

Naturlig sikring mot valutarisiko brukes for @ minimere risikoen ved en investering. Det var
forventet at det kanskje ville vaere en stgrre sammenheng mellom svarene pa eksport og
import nar svarene var filtrert slik at kun de som hadde svart at de brukte naturlig sikring var
tatt hensyn til, men dette viste seg a ikke stemme. Det viste seg flere av respondentene som
hadde naturlig sikring ikke drev med import og/eller eksport. Med dette resultatet kan det
stilles spgrsmal ved hvordan bedriftene da bade har inntekter og kostnader knyttet opp mot
den aktuelle valuta. Som tidligere nevnt kan det vaere flere andre grunner til dette, de kan

for eksempel ha investeringer og lan i utlandet.
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5. Konklusjon

Gjennom denne oppgaven har vi tilegnet oss kunnskaper innenfor risiko og risikostyring som
er interessante for fremtiden. En dypere kunnskap om valutarisiko og renterisiko pa
Haugalandet og hvordan denne handteres er oppnddd ved hjelp av tidligere teori fra fag og
ny tilegnet informasjon direkte fra bedriftene. Vi valgte a dele opp bedriftene ut ifra bransje
og st@rrelse, for sa og dele opp valuta- og renterisiko med egne spgrsmal i undersgkelsen.

Denne konklusjonen er laget pa bakgrunn av problemstillingen:

Hvilke former for sikring benytter bedriftene i Haugesundsregionens naeringsforening seg av
for a sikre seg mot valutarisiko og renterisiko? Dette inkluderer blant annet hvordan disse

hdndteres og om det er noen sammenheng mellom stgrrelsen pa bedriften og grad av risiko.

Hoveddelen av bedriftene i alle kategorier konkluderte med at de i noen grad er utsatt for
valutarisiko, hvor det er i hovedsak kostnader og inntekter i annen valuta som representerer
eksponeringen. Ved videre analyse kan vi si at det er en signifikant sammenheng mellom
stgrrelse pa bedriften og grad av valutaeksponering, da sma bedrifter utgjgr den stgrste
delen som ikke er eksponert. Vi ser ogsa at naturlig sikring og valutajusteringer er de
foretrukne metodene for a sikre seg mot valutarisiko. Dette gjelder for alle de tre

kategoriene vare.

Vi gnsket ogsa a se neermere pa import og eksport i sammenheng med inntekter og
kostnader i samme valuta. Dette er fordi inntekter og kostnader i samme valuta klart har vist
seg a vaere de mest fremtredende arsakene til hvorfor valutarisiko pavirker bedriften. Det
kan konkluderes med at det er til en viss grad sammenheng mellom disse selv om det ogsa

er andre arsaker som kan pavirke dette.

| henhold til resultatene vi har funnet angaende renterisiko kan vi kan vi muligens gj@re oss
opp noen konklusjoner. Ved hjelp av en kjikvadrattest fant vi ingen signifikant sammenheng
mellom st@rrelse pa bedriften og grad av renteeksponering. Det er til dels liten grad av

renterisiko pa Haugalandet i forhold til valutarisiko som er noe mer utbredt. Ved a se pa
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svarprosenten i tabell 8 kan man trekke den konklusjon at hovedparten av bedriftene blir
eksponert mot denne risikoen pa grunn av at de har gjeld med flytende rente. Uavhengig av
stgrrelse pa bedriftene ble det klart at risikoen handteres ved hjelp av andre forhold enn hva
som er blitt oppgitt som svaralternativ, men det er ogsa en andel som benytter seg av

rentebytteavtaler.

Innenfor handtering av finansiell risiko, brukte vi kjikvadrattest for 38 se om det var noen
sammenheng mellom stgrrelsen pa bedriften og i hvilken grad de mener de har en god
forstaelse og styring med hensyn til valuta- og renterisiko. Her fant vi ut at det er en
signifikant sammenheng, noe vi kan si med 95 prosent sikkerhet. Altsa, jo stgrre omsetning
en bedrift har, jo hgyere grad av forstaelse og styring har de av bade valutarisiko og

renterisiko.
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Vedlegg 1 - Spogrreskjemaundersgkelse

Bacheloroppgave - Valuta- og renterisiko p&d Haugalandet

Generelt om bedriften
Hvilken bransje gir Deres bedrift under?

) Detaljhandel

O Kontorvirksomhet

O Annet|

Er bedriften privat eller offentlig?

O Offertiig

Driver bedriften med eksport?

Driver bedriften med Import?

O nel

¢

arllg omsetning?

0O 1million - 10 millioner

O 30 milioner - 50 millioner

) Mer enn 80 millioner

ko
| hvilkken grad mener Dere at bedriften er utsatt for valutarisiko?

O Iliten grad

O 1stor grad

’_‘ |



Hvilken valuta er bedriften eksponert mot?

ooao
§8 8

Hvordan arter denne eksponeringen seg?

O Lepende kostriader | annen valuta

O Gleld | annen valuta

Har bedriften en definert strategl for valutasikring?

o
i

Hvordan hindterer Dere valutarisiko? (Flere valg mulig)

O Ved & inngd valutaterminer

O Ha gield | annen valuta

O Valutajustering

| hvilken grad mener Dere at bedriften har en god forstielse og styring av valutarisiko?

O 1liten grad

O Istor grad

Hva er bedriftens viktigste informasjonskiide til hindtering av valutarisiko?

[0 eankforbindelser

O Revisor

O Annet| |




nterisiko
| hvilken grad er bedriften eksponert mot renterisiko?

O 1liten grad

O \Istorgrad

Hvordan arter eksponeringen seg?

[0 Ved at man har gjeld med fast rente

O Annet| |

Har bedriften en veldefinert strategl for renteslkring forankret | bedriftens styre?

o
i

Hvordan hindterer Dere renterisikoen?

O Annet |

| hvilken grad mener Dere at bedriften har en god forstielse og styring av renterisiko?

o) 1liten grad

O Istorgrad

| hvilken grad mener Dere at bedriften har en god forstielse og styring av renterisiko?

O 1liten grad

) Istorgrad

w |



Hva er bedriftens viktigste informasjonskiide for hindtering av renterisiko?

O eankforbindelser

O revisor




Vedlegg 2 - Spgrreskjemaundersgkelse med svar

Bacheloroppgave - Valuta- og renterisiko pa Haugalandet

1. Hvilken bransje ghr Deres bedrift under?
Antall deltakere: 184

9 (4.9%): Anleggsbransjen
21 (1.4%): Detaljhandel [ U L

~ Datalhandet 11.41%
8 (4.3%): Hotell og
restaurant virksomhet

25 (13.6%): Andre: S0.54%
Kontorvirksomhet

28 (15.2%): Byggebransjen v
93 (50.5%): Andre g Y ——
Svar(er) fra ekstra feltet.:

Hotull og restaurant virksomhet: 4.35%

|

- Avfall og attvinning

- Finans

- Finans

- Oil & Gas, verft

- Sykehus

- Kuttur

- Shipping

- Marin telmologl

- Energl og kommunikasjon
- Utlete av utstyr



- Industri, Offshore, Shipping
- IT og Robot teknologi

- Grossist

lager/logistikk

Mekanisk virksomhet

3?3,
§z |

gégé

1i
sggg |

L . . . LI . . LI



2.

Er bedriften privat eller offentlig?

Antall deltakere: 196
184 (93.9%): Privat

12 (6.1%): Offentlig

Driver bedriften med eksport?
Antall deltakere: 195

35 (17.9%): ja

160 (82.1%): nei

Driver bedriften med import?
Antall deltakere: 195

71 (36.4%): ja

124 (63.6%): nei

Ofentig: 6.12%

Privet: 9388%

Jaz 17.95%

ja: 36.41%




5. Ca. Arlig omsetning?

Antall deltakere: 196

11 (5.6%): 0 - 1 million

38 (19.4%): 1 million - 10 01 millon: S.61%

millioner

Soreea 0 oaer: 20.00% 1 milicn - 10 milloner: 19.39%

59 (30.1%): 10 millioner- 30

millioner

21 (10.7%): 30 millioner - 50

millioner S0 mitkenes - 80 milicne: S 10%

10 (5.1%): 50 millioner - 80

30 milicnsr - S0 milkcnee: 10.71% .
millioner m m 10 milones- 35 milicnar: 30.10%

57 (29.1%): Mer enn 80
millioner

| hvilken grad mener Dere at bedriften er utsatt for valutarisio?
Antall deltakere: 166

41 (24.7%): ke | det hele
tatt ISvart stor grad: $42%
46 (27.7%): | liten grad Istor grad: 15 56% Thdoe | et hede Latt: 24.70%
44 (26.5%): | middels grad
26 (15.7%): | stor grad

9 (5.4%): | svaert stor grad
| mbdduis grad: 26.51%

Hiten grad: 27.71%



7. Hvilken valuta er bedriften eksponert mot?
Antall deltakere: 119

48 (40.3%): USD
25 (21.0%): GEP
96 (80.7%): EURD

21 (17.6%): SEK

23 (19.3%): Andre
Svar(er) fra ekstra feltet.:

2

ke relevant

i
E

b

§§

8. Hvordan arter denne eksponeringen seg?

Antall deltakere: 106
Lopende lrntekdur | annen vakita

30 (28.3%): Lapende

inntekter | annen valuta Lepende knstnadur | annen vekita
77 (72.6’): Lapende Bercduir | anmen vakita
kostnader | annen valuta Gl

12 (11.3%): Eiendeler i annen Andre
valuta

8 (7.5%): Gjeld i annen
valuta

10 (9.4%): Andre
Svar(er) fra ekstra feltet.:

- Egenimport av varer fra
Kina, men ganske lite.

- Sporadisk

- Kostpris p& varer

- Vire grosister kjoper noen
av sine varer fra utlandet.
Det gjor seg utslag i Akte
innkjepspriser.

- Prisstigning hos
leverandorer

- Varekjep for videresalg

- Sporadiske kostnader (store
i % av omsetning)

- Innkjep fra norske bedrifter
av varer med klausul om
valutakurs.

- importvarer blir dyrere

- forbruksmateriell produsert
i eurcland



9. Har bedriften en definert strategi for valutasikring?
Antall deltakere: 148

30 (20.3%): Ja

Andre: 4 05%

112 (75.7%): Nei
6 (4.1%): Andre
Svar(er) fra ekstra feltet.:

- fikke relevant

- Ikke behov for definert
strategi

- Ingen definert strategi,
men har dialog med
bankforbindelsen var.

- ingen eksport

- Kun delvis sikring vha
terminkontrakter

- Gjelder enkeltstiende
innkjop. Vi belaster valuta
kostnad videre over p&
sluttkunde

10



10. Hvordan hindterer Dere valutarisiko? (Flere valg mulig)
Antall deltakere: 88

20 (22.7%): Valutakontoer

Ved § nngh valataturminer
16 (18.2%): Ved & inngh
valutaterminer Vied & nngl valutacpejonar

Ha gledd | annen vakita

2 (2.3%): Ved & inngh
valutaops joner Naturig skring

7 (8.0%): Ha gjeld i annen Valtapatering
valuta

30 (34.1%): Naturlig sikring
31 (35.2%): Valutajustering
10 (11.4%): Andre

Svar(er) fra ekstra feltet.:

- Margin for valutarisiko
bygges inn i kontrakter som
inngds

- Per i dag har vi ikke brukt
noen av de nevnte
“instrumentene”. Men
vurderer valutaterminer § et
prosjekt nh.

- Som bank har vi gode
rutiner for sikring

- Definert strategi er & lose
inn alle posisjoner lapende
- Handler | NOK og kan
derfor ikke sikre.

- Etterstreber & gi USD pris
som ikke bindende ved salg.
Dvs endelig faktura i USD
beregnes utfra NOK belap pi
fakturatidspunkt

- Selger | NOK

- Vir importar sthr for risk §
farste rekke

- Belaster kostnaden over pd
kunde da det gjelder
enkeltlap som lett lar seg
identifisere og
viderefakturere,

11. 1 hvilken grad mener Dere at bedriften har en god forstielse og styring av valutarisiko?
Antall deltakere: 144

16 (11.1%): Kke i det hele
tatt

e | det hedw Batt 11.11%

27 (18.8%): | liten grad
53 (36.8%): | middels grad e grace 1875%
39 (27.1%): | stor grad

9 (6.3%): | svaert stor grad

| mbciduts grad: 36 51%
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12. Hva er bedriftens viktigste informasjonskilde til hindtering av valutarisio?

14.

Antall deltakere: 136

67 (49.3%): Inteme ressurser
49 (36.0%): Bankforbindelser
18 (13.2%): Regnskapsfarer
14 (10.3%): Revisor

30 (22.1%): Media/Fagpresse

11 (B.1%): Andre
Svar(er) fra ekstra feltet.:

- Vet ikke

- Markedsrapporter Finans
- lite aktuelt

- ingen eksport

- importer

- Ikke nadvendig

13. | hvilken grad er bedriften eksponert mot renterisiko?
Antall deltakere: 146

41 (28.1%): ke | det hele
tatt

49 (33.6%): | liten grad
41 (28.1%): | middets grad
12 (8.2%): | stor grad

3 (2.1%): | svaert stor grad

Hvordan arter eksponeringen seg?
Antall deltakere: 92

Vet ot man har gheld med Mytende rents

71 (77.2%): Ved at man har
gjeld med flytende rente

18 (19.6%): Ved at man har
gjeld med fast rente

6 (6.5%): Ved at man har
investert i rentebaerende
papirer

7 (7.6%): Andre
Svar(er) fra ekstra feltet.:

- Store innkjap fra utiandet
- Tiltak ikke pakrevet ph
grunn av liten eksponering
- Kommende lAneopptak

- Renterisikoen knyttes
primeaert til utlan til kunder
- Utlan § fastrente

- Nibor knyttet med fast
margin til banken

- Endring i valuta verdi ved
kjep av tjenester

1 emiddels grad: 28.08%

Vet ot man har gledd med fast rents

Ved of man hee nmvestert | rentsbasrende papieer

| swimert stor grad: 2 05%
Istor grad: 822%

ek | et hele tatt: 28.08%

Hiten grad: 3556%

Ardre
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15. Har bedriften en veldefinert strategi for rentesikring forankret | bedriftens styre?
Antall deltakere: 134
38 (28.4%): Ja
90 (67.2%): Nei
6 (4.5%): Andre - 2030%
Svar(er) fra ekstra feltet.:

- ke aktuelt med
renterisiko
- Gode interne rutiner

landsdekkende org. Nuk: 6716%

16. Hvordan hindterer Dere renterisikoen?
Antall deltakere: 79

13 (16.5%): Via
rentebytteavtaler (SWAP) Via runteopsjones

5 (6.3%): Via renteopsjoner  Mslkoen cppveles av andre forhold

57 (72.2%): Risikoen Andrw

oppveies av andre forhold
10 (12.7%): Andre
Svar(er) fra ekstra feltet.:

- investerings- og
markedsanalysenalyse

- Vi anvender mange
instrumenter

= Vi har bundet ca. 40 % av
vhre Lan.

- %-andel lAses pd fastrente,
ca 50/50

- Tas ved betaling

- lavt rentenivd, flytende
rente, lite gjeld

- Liten risiko

- vurderer SWAP til enhver
tid

- Setter av buffer for okte
rentekostnader.

- Forholdet mellom fast og
lapende rente, samt
bindingstid p&
fastrenteavtalene.

13



17. | hvilken grad mener Dere at bedriften har en god forstielse og styring av renterisiko?
Antall deltakere: 129

10 (7.8%): Ikke i det hele
tatt

hkow | et bwle tatt: T.75%
Isvert stor grad: 9.30%

21 (16.3%): | liten grad

1 ten grad: 1626%
47 (36.4%): | middels grad
39 (30.2%): | stor grad | stor grad: 30.23%
12 (9.3%): | svaert stor grad
| middeds grad: 36.45%

18. | hvilken grad mener Dere at bedriften har en god forstielse og styring av renterisiko?
Antall deltakere: 120

9 (7.5%): ke i det hele tatt
Bckm | det hake tatt: 7.50%

17 (14.2%): | liten grad I svimert stor grad: 10.00%
46 (38.3%): | middels grad 1iken grad: 1417%
36 (30.0%): | stor grad
12 (10.0%): | svaert stor grad or grad S0.00%
1 emiddels Grad: S8.53%

19. Hva er bedrifters viktigste informasjonskilde for hindtering av renterisiko?
Antall deltakere: 126

56 (44.4%): Inteme ressurser
75 (59.5%): Bankforbindelser
21 (16.7%): Regnskapsfarer
13 (10.3%): Revisor

24 (19.0%): Media/Fagpresse

6 (4.8%): Andre
Svar(er) fra ekstra feltet.:

- Egne vurderinger

- Finarsradgiver

- Finarsaktarer

- ke aktuelt

- ingen ekspanering

- Ekstern gjeldsforvalter

14



Vedlegg 3 - E-post som ble sendt ut til respondentene

Bachelor oppgave - Amalie, Hanna og Mari

Hei,

vi er 3 studenter ved Hggskolen Stord/Haugesund som gar 3 aret gkonomi og
administrasjon.

Vi er nd i gang med bacheloroppgave der vi skal undersgke valuta- og renterisiko ved
bedrifter pa Haugalandet.

Haper dere kan ta dere tid til 3 svare pa denne undersgkelsen, som ville hjulpet oss pa god

vei med oppgaven, tar ca.5 minutter.

Dette er helt anonymt, vi vil kun bruke svarene til 8 sammenligne store og sma bedrifter.

Om dere lurer pd noe er det bare til 3 ta kontakt, vi vil svare fortlgpende.

Sperreundersgkelsen:

[UNDERS@KELSES LINK]

Tusen takk for Deres deltagelse.

Med vennlig hilsen
Amalie T. Pedersen
Hanna C. Voll

Mari S. Arnesen

15




Vedlegg 4 - Kjikvadrat tabell

Percentage Points of the Chi-Square Distribution

Degrees of Probability of a larger value of x
Freedom 0.99 0.95 0.90 0.75 0.50 0.25 0.10 0.05 0.01

1 0.000 0.004 0.016 0.102 0.455 1.32 2.71 3.84 6.63

2 0.020 0.103 0.211 0.575 1.386 2.77 4.61 5.99 9.21

3 0.115 0.352 0.584 1.212 2.366 4.11 6.25 7.81 11.34
4 0.297 0.711 1.064 1.923 3.357 5.39 7.78 9.49 13.28
5 0.554 1.145 1.610 2.675 4.351 6.63 9.24 11.07 15.09
6 0.872 1.635 2.204 3.455 5.348 7.84 10.64 12.59 16.81
7 1.239 2.167 2.833 4.255 6.346 9.04 12.02 14.07 18.48
8 1.647 2.733 3.490 5.071 7.344 10.22 13.36 15.51 20.09
9 2.088 3.325 4.168 5.899 8.343 11.39 14.68 16.92 21.67
10 2.558 3.940 4.865 6.737 9.342 12.55 15.99 18.31 23.21
11 3.053 4.575 5.578 7.584 10.341 13.70 17.28 19.68 24.72
12 3.571 5.226 6.304 8.438 11.340  14.85 18.55 21.03 26.22
13 4.107 5.892 7.042 9.299 12.340  15.98 19.81 22.36 27.69
14 4.660 6.571 7.790 10.165  13.339 17.12 21.06 23.68 29.14
15 5.229 7.261 8.547 11.037  14.339 18.25 22.31 25.00 30.58
16 5.812 7.962 9.312 11.912  15.338 19.37 23.54 26.30 32.00
17 6.408 8.672 10.085  12.792  16.338  20.49 24.77 27.59 33.41
18 7.015 9.390 10.865  13.675  17.338  21.60 25.99 28.87 34.80
19 7.633 10.117  11.651 14562 18338  22.72 27.20 30.14 36.19
20 8.260 10.851  12.443 15452  19.337  23.83 28.41 31.41 37.57
22 9.542 12.338  14.041  17.240 21337  26.04 30.81 33.92 40.29
24 10.856  13.848 15659  19.037  23.337  28.24 33.20 36.42 42.98
26 12.198  15.379  17.292  20.843  25.336  30.43 35.56 38.89 45.64
28 13.565  16.928  18.939  22.657 27.336  32.62 37.92 41.34 48.28
30 14.953 18493  20.599  24.478  29.336  34.80 40.26 43.77 50.89
40 22.164  26.509  29.051  33.660 39.335 4562 51.80 55.76 63.69
50 27.707  34.764  37.689  42.942 49335  56.33 63.17 67.50 76.15
60 37.485  43.188  46.459 52294 59335  66.98 74.40 79.08 88.38
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Vedlegg 5 - Kjikvadrattester

Valutarisiko

Faktiske resultater:

Valutarisiko Sma Mellom Store TOTAL

Ikke i det hele tatt 5 7 3 15 (10,5%)
I liten grad 12 9 6 27 (18.9%)
I middels grad 9 30 14 53 (37%)
I stor grad 6 14 19 39 (27,3%)
I sveert stor grad 0 2 7 9 (6,3%)
TOTAL 32 (22,4%) 62 (43,4%) 49 (34,2%) 143 (100%)
Forventede resultater:

Renterisiko Sma Mellom Store TOTAL

Ikke i det hele tatt 3 6 15
| liten grad 6 12 27
I middels grad 12 23 18 53
| stor grad 9 17 13 39
| svaert stor grad 2 4 9
TOTAL 32 62 49 143
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Q=(5—3)2+(7—6)2+(3—6)2 (12—6)2+(9—12)2 (6-9) +(9—12)2+(30—23)2+(14—18)2+
3 6 6 6 12 9 12 23 18
—_09)2 _ 2 _ 2 —_2\2 YAYA _2)\2
(6-9) (14-17) +(19 13) _I_(o 2) +(2 4) +(7 3) =27.15
9 17 13 2 4 3

Vi finner ogsa her utfra tabellen i vedlegg 4 at q=15,51.

Dette gir oss Q=27,15 > q=15,15.

Det vil si at det ogsa er en sammenheng mellom i hvilken grad bedriften mener de har en

god forstaelse og styring av valutarisiko.

Renterisiko

Faktiske resultater:

Renterisiko Sma Mellom Store TOTAL

Ikke i det hele tatt 3 4 2 9 (7%)
| liten grad 10 9 2 21 (16,4%)
I middels grad 8 27 12 47 (36,7%)
| stor grad 9 10 20 39 (30,5%)
I sveert stor grad 1 5 6 12 (9,4%)
TOTAL 31 (24,2%) 55 (43%) 42 (32,8%) 128 (100%)
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Forventede resultater:

Renterisiko Sma Mellom Store TOTAL
Ikke i det hele tatt 2 4 3 9
| liten grad 5 9 7 21
I middels grad 11 20 16 47
| stor grad 10 17 12 39
| svaert stor grad 3 5 4 12
TOTAL 31 55 42 128
—_2\2 Y AYA _2)\2 _e)\2 _0\2 —_7\2 _ 2 _ 2 _ 2
Q= (3-2) (4-4) n (2-3) (10-5) (9-9) (2-7) n (8-11) n (27-20) n (12-16) n
2 4 3 5 9 7 11 20 16
- 2 _ 2 _ 2 _2)\2 _e\2 YA
(9-10) n (10-17) n (20-12) n (1-3) (5-5) n (6-4)? _ 24,3
10 17 12 3 5 4

Finner ut fra tabell i vedlegg 4 at g = 15,51.

Da ser vi at Q=24,3 > gq=15,51.

Noe som vil si at det er en sammenheng mellom i hvilken grad bedriften mener de har en

god forstaelse og styring av renterisiko og stgrrelse pa bedriften. Vi kan si

at det er en sammenheng.
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