Strategier for att mota risk och osakerhet
RICHARD FRIBERG

Kapitel 12, utdrag ur Risker och riskhantering i naringsliv

och samhalle
Richard Wahlund (red.) 2016

ISBN: 978-91-86797-22-5

© Stockholm School of Economics Institute for Research och forfattaren,

2016

%
Sy

Lok &
Risker och riskhantering

| NARINGSLIV OCH SAMHALLE

Richard Wahlund (red.)

O, .=
Sy O

<eC()NO"‘

SSE INSTITUTE FOR RESEARCH



Strategier f6r att méta risk
och osakerhet’

RICHARD FRIBERG

Introduktion

Alea iacta est — tarningen &r kastad. Detta &r enligt legenden de beving-
ade ord som Julius Caesar yttrade d& han korsade Rubicon ar 49 fore var
tiderdkning.? For en romersk befdlhavare var det lika med statskuppsforsok
att marschera in i det egentliga Rom i spetsen for sina trupper, och det star
klart att beslutet omgirdades av en enorm osékerhet — i vérsta fall skulle
handlingen sluta i d6d och fér6dmjukelse for Caesar och hans mén. Orden
sdtter fingret pa en fraga som &r fundamental for rationellt beslutsfattande
under risk och osidkerhet: I vilken utstrickning kan vi anvénda teorier och
statistiska resultat baserade pa situationer dér vi kan gora upprepade experi-
ment under liknande betingelser (som att kasta tdrning) till situationer dér vi
inte kan forlita oss pa tidigare historik och kanske inte ens kan Gverblicka
mojliga forhallanden (som att storta den romerska republiken)? I modern
terminologi skulle vi kalla det forsta for risk och det andra for osékerhet. I
detta kapitel presenteras en oversikt over ett sitt att kan lanka den strategi
som ett foretag viljer till risk och osdkerhet.

For att ta ett lite mer prosaiskt exempel, betrakta for ett 6gonblick situ-
ationen for ett flygbolag. Vissa risker beror pa variabla priser som paverk-
ar intékter eller kostnader, t ex vixelkurser eller priset pa flygbréinsle. For

1 Denna uppsats kan ses som en populédrvetenskaplig sammanfattning av Friberg (2015a). En delvis snarlik samman-
fattning pa engelska dterfinns som Friberg (2015b).

2 Graver man lite i kiillorna sa gar meningarna isér bade om huruvida han uttalade detta pa grekiska eller latin och
om den exakta ordalydelsen. For den som vuxit upp med Asterix dr det dock Alea iacta est som giller.
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sadana risker dr det vanligt att anvinda statistiska metoder. Andra faktor-
er som paverkar vinster beror pa strategisk interaktion med konkurrenter
eller reglerare eller pa forhdllanden mellan anstillda och foretag, sdsom i
skrivande stund illustrerats av en strejk pa Norwegian. S&dana faktorer ar
betydligt svarare att analysera och forutsdga med hjilp av statistiska metod-
er. Ytterligare faktorer kanske inte ens har funnits med som mojliga scenari-
er for manga beslutsfattare, som askmolnet fran Eyjafjallajokull som sting-
de ner flygtrafiken 6ver stora delar av Europa 2010 eller som nir Malaysian
Airlines under kort tid under 2014 drabbades forst av att MH-370 férsvann
pa sin vig till Beijing och sedan av att ett annat av deras plan skéts ner Gver
Ukraina. Bor ett foretag anvinda finansiella instrument som optioner och
terminer for att sidkra exponeringar? Bor det ta kostnader for att bygga en
flexiblare organisation? Bor det lata produktutbud och prisséttning paver-
kas? Bor det diversifiera for att minska risker?

Det svar man far pd sddana fragor beror i betydande grad pd vem man
fragar. Talesittet att ”f6r den som har en hammare ser alla problem ut som
en spik” &r i hogsta grad relevant da det géller hantering av risk och oséker-
het. De som jobbar med reala optioner tenderar att se reala optioner 6verallt;
de som specialiserat sig pé finansiell riskhantering tenderar att se det som
den naturliga analysramen. Vart och ett av dessa och manga andra synsétt
ar forknippade med verktygslador och teorier som kan vara komplexa och
svara att ta till sig f6r beslutsfattare som har begrinsat med tid. Den del
av managementlitteraturen som man koper pa Arlanda eller Heathrow &r
mahénda lédttare att smélta, men hur ser man till att omsétta dessa spridda
skurar av insikter i praktiken? Dérutover har Nassim Nicholas Taleb haft ett
betydande genomslag med sina idéer om olika hindelser som “svarta sva-
nar” och argument for att riskhantering ofta gér mer skada &n nytta (Taleb,
2007, 2012).

I vér analys kommer vi att ta foretagets grundldggande strategi som given;
det finns en syn pa foretagets roll som att vi dr ett 1agprisbolag verksamt pa
den europeiska marknaden” eller “’vi ar ett ledande forskningsbaserat fore-
tag inom cancermedicin”. Den fraga vi stiller oss dr om, och i sa fall hur,
risk och osékerhet bor paverka foretagets strategi. For att utreda denna fraga
kommer vi att gd fram i flera steg, och vi borjar med att klargéra vad vi
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menar med begreppen risk och osdkerhet. Var anvindning av dessa termer
harrér fran Frank Knight, som i sin bok fran 1921, Risk, Uncertainty and
Profit, definierade risk som slumpmaéssighet som kan beskrivas med san-
nolikhetsférdelningar och osdkerhet som slumpmaéssighet som inte later sig
beskrivas pa detta réittframma sétt.

Vi betraktar sedan risk och osdkerhet i olika typsituationer och beskriver
dem med hjilp av en matris. Pa detta fundament bygger vi sedan vidare och
stéller fragan: Varfor skulle ett foretag lata risk och osédkerhet paverka dess
beslut? En enkel tolkning av grundldggande resultat i finansiell ekonomi
skulle leda till standpunkten att det &r battre att lata kassafiéden vara risk-
fyllda och overlata det till dgarna att fundera pé sin riskprofil. Om &dgarna
kan handla fritt sa kan de vil skapa en portfolj av tillgangar som bist speglar
deras riskaptit? Vad dr poédngen for ett foretag med att soka minska risken i
detta fall? Vi kommer i analysen att vara tydliga med nér det 4r relevant att
lata risk och osdkerhet paverka strategier — i korthet giller detta situationer
da foretagets forvantade viarde 6kar som ett resultat av att risk och osékerhet
tillats paverka beslut. Vi kommer ocksa att betona att medan méanga risk-
faktorer delvis kan sikras med hjdlp av finansiella instrument sa dr det ofta
svart att gora detsamma for osékerhet. Slutligen presenteras fyra stiliserade
strategier for att hantera risk och osékerhet och deras foreslagna anvéndning
lankas till olika situationer.

Presentationen anvinder sig mahidnda av fler figurer och firre exempel
an vad som é&r vanligt i populédrvetenskapliga sammanhang — det ar inte for
inte som jag undervisar i mikroekonomi! Den dr dnda rittfram, och ambi-
tionen dr att ldsaren ska avsluta lasningen med kénslan av att ha tillagnat
sig ett antal redskap som kan anvéndas for att analysera val under risk och
osdkerhet. En del kanske ar nytt for en praktikerpublik, men mycket tror
jag handlar mer om att stdda upp och knyta ihop l6sa tradar. Min bild skulle
vara att det ramverk vi presenterar speglar sittet jag tror att manga intuitivt
resonerar pa, men dér kopplingen till 6vergripande motivationer dr skakig.
Ramverket kan hjélpa till att stélla strategier pa en fastare grund. Mycket
av det som sédgs kan ses som en sammanfattning av det som sédgs i Friberg
(2015a): Managing risk and uncertainty: A strategic approach. Mycket av
det som utvecklas i diskussionen nedan anvénder sig av standardmissiga
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verktyg fran nationalekonomi och finansiell ekonomi; det som &dr nytt géiller
att vi drar ut implikationerna av distinktionen mellan risk och osdkerhet for
ett foretags strategival.’

Risk eller osakerhet?

Lat oss anvénda f6ljande tre mojliga investeringssituationer for att illustrera
begreppen risk och osdkerhet:

1. Att satsa ett visst belopp pa roulett i Monte Carlos casino.

2. Att satsa pa att priset pa olja kommer ligga pa en viss nivd om en
ménad

3. Att stilla sig i Christopher Columbus skor och betrakta projektet att
segla visterut for att hitta en ny sjovag till Asien.

Alla tre situationerna kréver att nagon form av beslut fattas innan vi vet ut-
fallet av olika slumpmaéssiga faktorer som kommer att paverka avkastningen
for olika former av beslut. For att diskutera hur de tre situationerna skiljer
sig at dr det anvéndbart med lite terminologi. Lat oss anvénda det som blivit
standard inom ekonomi och som formaliserades av L.J. Savage i The Foun-
dations of Statistics (1954). Forst och framst behover vi beskriva mojliga
tillstand sa som att kulan landade pa svart eller att priset pa olja &r 58 dollar
fatet. Vi anvinder “state of the world”, “state” eller pa svenska tillstind for
att beskriva detta.

De olika investeringssituationerna skiljer sig helt klart at nér det géller hur
latt det &r att beskriva olika mojliga tillstdnd. I roulettfallet 4r det typiskt sett
latt; tillstandet kan vanligtvis beskrivas genom att ange vilken siffra kulan
landade pa. Nar det giller oljepriset kan det drivas av en uppsjo olika faktor-
er som paverkar utbud eller efterfragan — fran exploderande oljeriggar, nya
fyndigheter eller politisk oro i olika omréden. Dessa tillstdnd kan vara svara

3 Se Friberg (2015a) for en djupare diskussion av férhallandet till tidigare litteratur. Pa senare ar har en hel del teo-

retiskt arbete inom framfor allt finansiell ekonomi studerat ett begrepp som &r nérbeslaktat med osikerhet, ambiguity
aversion eller tvetydighetsaversion. Fokus inom denna forskning skiljer sig emellertid avsevirt fran detta kapitel; se

till exempel Epstein och Schneider (2010) for en dversikt.
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att beskriva pa férhand, men oljepriset i sig dr l4tt att beskriva; det ges av
en siffra i dollar. Det sista fallet, att pa férhand beskriva olika tillstind som
var relevanta for den ténkta sjoresan till Asien, l4r ha varit en utmaning for
Columbus. Inte ens nér han kom till Karibien var han ju klar 6ver sakernas
tillstand, och det tog ytterligare resor innan man forstod att man inte var i
Indien.

Da det ror investeringar i niringslivet dr det likaledes svart i manga fall att
beskriva mojliga tillstdnd i forvédg. En svarighet géller antalet mojligheter —
deras antal kan l4tt bli astronomiskt. Dérutover &r en del tillstind svara att
forestilla sig pd férhand. En helt ny teknologi som tringer ut ditt foretag
fran marknaden, ett askmoln eller en konkurrents strategi som helt Gverras-
kar dig. Det dr 1 dessa sammanhang vanligt att citera den fére detta ameri-
kanska forsvarsministern Donald Rumsfeld: ”There are known knowns;
there are things we know that we know. There are known unknowns; that
is to say, there are things that we now know we don’t know. But there are
also unknown unknowns; there are things we do not know we don’t know”.
Det senare, “okénda okéndheter”, sitter fingret pa var formaga att i forvig
beskriva mojliga tillstand i en vérld dér det finns osédkerhet.

I Savages ramverk anvénds begreppet handlingar for att beskriva olika
mojliga val. En handling &dr att satsa 100 kronor pa nummer 8; en annan
handling &r att kopa 1000 fat olja. Slutligen &r vi intresserade av utfall, vilket
beror bade pa handlingar och tillstand. Ett utfall skulle till exempel vara att
jag vann 3500 kronor pa rouletten, ett resultat av tillstindet (kulan landade
pa 8) och min handling (jag satsade 100 kronor pa 8).

Att ha ndgon uppfattning om hur troliga olika tillstdnd &r blir givetvis helt
centralt i beslutsfattande. Vi vill vilja handlingar som ger oss ett hogt utfall
i tillstdnd som vi tror dr forhallandevis troliga. Hur kan vi da ténka kring
hur troliga olika tillstand &r? Nar det géller roulett har vi en sannolikhets-
fordelning — sannolikheten dr densamma f6r alla nummer pa ett rouletthjul
i balans, och vi kan enkelt testa detta genom att gora ett godtyckligt antal
experiment under samma forhallanden. P4 ett standardhjul kan kulan bara
landa pa en siffra fran 1 till 36. Detta &r ett fall av risk i enlighet med Knights
terminologi.

Niér det giller oljepriset dr vi inte lika lyckligt lottade. Vi vet inte sanno-
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likhetsfordelningen, men vi kan dndé anvinda historiska observationer och
var forstaelse av hur priser sitts pA marknader for att skapa oss en bild av
sannolikheten for olika priser en méanad framat i tiden. Figur 1 nedan visar
t ex fordelningen for den manatliga procentuella forédndringen i oljepriset
mellan 1995 och 2015. Vi har lagt 6ver en normalférdelning. Om oljepriset
foljde en normalférdelning skulle staplarna och kurvan helt matcha varan-
dra. Som synes dr passformen inte alltfér dalig, men vi ser 4nda betydande
skillnader — inte minst &r det fler stora 6kningar och stora minskningar dn
vad som skulle vara fallet om oljepriset f6ljde en normalférdelning. Ett an-
nat sétt att sédga detta dr att fordelningen har “feta svansar”, ndgot som &r
vanligt for tillgdngspriser. Om vi anvinde en normalfordelning for att pre-
dicera forandringar i oljepriset skulle vi darfor inte vara helt snett ute, men
vi skulle underskatta stora rorelser.

Procentuell prisforéandring

Figur 1. Fordelningen for procentuella fordndringar i priset pa olja per fat (Brent) i

amerikanska dollar, mars 1995-mars 2015. Kélla: ICIS pricing, Datastream.

Hur man ska se pa fordelningar i sddana hér situationer dr delvis en filo-
sofisk fraga. En del skulle séga att det handlar om svarta svanar och san-
nolikhetsfordelningar inte &r relevanta for att beskriva priser pa marknad-
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er. Andra skulle vara mer pragmatiska och séga att historiska monster som
kompletterats med en marknadsanalys dndéa kan tjana oss vil, inte minst
om prediktioner goérs med en hilsosam dos 6dmjukhet. Notera att det ofta
rader betydande forvirring i diskussioner kring sannolikhetsfordelningar.
Normalfordelningen &r létt att rdkna pa och dirfor populédr i ekonomiska
modeller, t ex inom optionsprissittning. Den beskriver ocksa vissa variabler
mycket vil, t ex minniskors ldngd. Ibland ges dock skenet av att den 4r den
enda fordelningen, vilket dr missvisande.

Virlden bjuder ndmligen p4 manga samband som ocksé f6ljer andra statis-
tiska fordelningar. Fundera ett 6gonblick pa orters storlek. Om vi slump-
missigt drar ett antal svenska orter skulle vi f manga smastillen: Vetlanda,
Arvidsjaur... och sedan ritt vad det &r dra ett Stockholm eller Gteborg. Det
vore som om vi i en lingdférdelning skulle dra en massa folk pad mellan
1.50 och 2 meter, men ritt vad det dr sa dok det upp ndgon som var ett par
kilometer lang. Extrema observationer kan da dominera den samlade bilden.

Anmirkningsvért nog kan manga sddana variabler ocksé beskrivas av sta-
bila sannolikhetsfordelningar. Stockholm 4r ungefar dubbelt s stort som
Goteborg, och Malmo sedan ungefir en tredjedel av Stockholms storlek. Sa
ser det ut i manga lénder, och det &r ett utfall som hénger samman med att
stdders storlek foljer en typ av fordelning som vi forknippar med namnet
Zipf (efter en lingvist som fann att frekvensen med vilken ord anvénds i eng-
elska foljer just en sadan fordelning; i boken ”Moby Dick” ér till exempel
det vanligaste ordet ’the”, med ungefér dubbelt sa manga forekomster som
det nist vanligaste, ”of”). Liknande fordelningar foljs av foretags storlek
och intdkter fran filmer (se t ex Gabaix, 1999; Axtell, 2001; styck Clauset
et al., 2009).

Om vi stdller oss i Columbus skor, eller i Nokias skor 2007 eller Spotifys
for nagra ar sedan, &r det dock tydligt att sannolikhetsférdelningar inte rack-
er for att beskriva osidkerheten. Man kan fa insikter och utdka repertoaren av
scenarier genom att ha breda erfarenheter, men i mangt och mycket dr man
i en unik situation. Vi kan gissa och fé fram vad vi kallar subjektiva sanno-
likheter (se t ex Wahlund, 1994), men i stort befinner vi oss i osdkerhetens
dimma.
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Vad menas med mer risk respektive mer osakerhet?

Hogre risk uttrycker vi ibland med begrepp som hogre variabilitet eller som
en sannolikhetsfordelning med mer massa i svansarna. Detta kan komma
fran mer extrema vérden (som om 7, 8 eller 9 helt plotsligt vore mojliga
utfall 1 ett tirningskast) eller hogre sannolikhet for extrema vérden (som
en tdrning som bara kunde landa pa 1 och 6). Ett sitt att definiera hogre
risk gavs av Rothschild och Stiglitz (1970), som anvéinde mean preserving
spread som ett operationellt sétt att definiera hogre risk. For ett givet forvin-
tat virde har en fordelning efter en mean preserving spread mer vikt i svan-
sarna men samma forvéntade vérde. Situationer i vilka vi har mycket risk
ar da framfor allt sddana dér vi ser potential for stora svdngningar i priserna
pé de produkter foretaget séljer eller for insatsvaror. Gruvor och shipping ar
tva tydliga exempel.

Mer osidkerhet dr svarare att definiera, men i stort sett tinker vi pa situ-
ationer ddr olika seriosa bedomare har svérare att enas om vilka scenarier
som &r mer troliga, och dér det dessutom é&r svart att se vilka objektiva fakta
man skulle kunna anvinda for att bringa klarhet. (Se t ex Cres et al., 2011 for
en analys lings dessa banor). Stor osékerhet skulle da prigla marknader som
kannetecknas av drastiska innovationer, strategisk interaktion med fa stora
kunder eller fa och of6rutsdgbara konkurrenter. I strategiska situationer ber-
or dina val pa vad du tror om hur din motspelare ser pa spelet och vad denne
kommer att géra — och vice versa. Aven i de stiliserade fall som ekonomer
studerar inom spelteori (se t ex Harrington, 2009) har vi multipla jamvik-
ter — det vill séga vi kan inte entydigt forutsdga utfallet. I verkligheten ar
det typiskt sett &nnu mer komplext, och det finns dessutom utrymme for
rena overraskningar, vilket vi inte tillater i de enklare formerna av spelte-
ori. Fa jaimforbara fall — langa tidshorisonter, otydlighet om vem eller vilka
som kommer att vara kunder eller konkurrenter och med vilken teknologi —
skapar mer osdkerhet. Oklarhet kring vilka spelregler som ska gélla och hur
de skapas bidrar ocksa till osékerhet. Vi summerar denna diskussion i tabell
1 och betonar att listan inte pa nagot sitt ska ses som uttommande.
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Tabell 1. Exempel pa férhallanden som pekar i riktning av hog risk eller hog osakerhet.

Forhallanden som typiskt sett forknip-
pas med hog risk

Forhallanden som typiskt sett forknip-
pas med hog osikerhet

Potential for kraftiga rorelser i priser pa
insatsvaror eller priset pa salda varor;

Strategisk interaktion med fatal konkur-
renter eller kunder &r central.

nagot som till exempel giller for manga
produkter som prissitts pa ravaruborser
eller liknande.

Marknader som kénnetecknas av potential
for drastiska innovationer — the winner
takes it all.

Stor exponering mot véxelkursrorelser.

Lang tidshorisont. Lang tidshorisont.

Spelregler kan dndras pa oklara grunder
och med oklar process.

Fa jamforbara fall.

En risk — osdkerhetsmatris

Ett potentiellt vardefullt sétt att askadliggora olika situationers beroende av
risk och osdkerhet d4r genom en matris som den i figur 2 nedan. Ett exempel
pa ett foretag som mdoter liten risk och liten osékerhet &r ett féretag inom
tjdnstesektorn dir kostnaderna till stor del utgors av stabila I6ner och in-
tiaktssidan av manga smé kunder, som inte moter speciellt hard konkurrens,
och har liten potential for regeldndringar. Ett foretag som driver mineralut-
vinning skulle vara exempel pa ett foretag med hog risk men 1ag osédkerhet
— manga mineralpriser visar prov pa stora svingningar, men potentialen f6r
strategisk interaktion som spelar en avgorande roll eller teknikutveckling
som helt rycker undan mattan foér den produkt man séljer 4r ofta begriansad.
Ett foretag som &r aktivt inom likemedelsforskning skulle vara ett typexem-
pel pé en verksamhet som har hog osdkerhet men lag risk. Flygbolagen fran
var Oppningspassage skulle vara exempel pa hog risk och hog osédkerhet.
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Osikerhet
Lag Hog
Risk Lag Lokalt bussbolag Forskningsbaserat foretag
med monopol. inom innovativa teknologier.
Filmproduktion.
Hog Gruvverksamhet Flygbolag
Oljeutvinning Rederier

Figur 2. En risk-osékerhetsmatris

Var man befinner sig i matrisen kan naturligtvis skifta 6ver tiden. Ga tillbaka
till 1970-talet och det ar 14tt att tdnka sig ett nationellt telefonmonopol som
ett tydligt exempel pa ett foretag som métte liten risk och liten osdkerhet.
Dagens telemarknad med budgivning for licenser och snabb teknologisk ut-
veckling skulle ddremot dra telebolag mot sidan av matrisen med hog os-
dkerhet. Likaledes ldr situationen for ménga flygbolag fore avregleringar-
nas tid ha karakteriserats av lag risk och lag osdkerhet; intrdde var reglerat,
manga strickor utan konkurrens, spelreglerna stabila och priset pa flyg-
brénsle relativt stabilt fére oljekriserna.

I det foljande kommer vi att relatera strategier till var ndgonstans i en
sddan hir matris som ett féretag befinner sig. Innan vi goér det dr det emell-
ertid vardefullt att kortfattat analysera varfor — eller varfor inte — ett foretag
borde lata risk paverka strategier nér det géller finansiering, terminssékring-
ar eller investeringar. Motivationen for att hantera osékerhet dr snarlik, och
for enkelhetens skull haller vi oss har till risk.
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Varfér hantera risk?

En utgangspunkt: Linjar exponering och riskneutral &gare

Lat oss ta avstamp i en riskneutral dgare till ett foretag vars vinst linjért ber-
or pa en riskfaktor. For att konkretisera, 1at oss betrakta en svensk exportor

vars vinst beror pa vixelkursen pa det sdtt som beskrivs i figur 3.
Vinst I
hemma-
valuta

vinst

10

80

0,8 E(s)=1 1,2

Figur 3. Linjér vinst.

Beteckna vixelkursen med s och lat ett hogre virde vara forknippat med en
depreciering av kronan. En foérsvagning av kronan gor exportintikter mer
virda da de omvandlas till kronor. Anta att om vixelkursen 4r 0,8 sa &r
vinsten 80 kronor och om vixelkursen dr lika med 1,2 s& dr vinsten 120
kronor. Betrakta forst fallet som vi kan kalla lagrisksituationen, dir san-
nolikheten &r 0,8 (80 procent) att vixelkursen &r lika med 1 och sanno-
likheten 0,1 for vart och ett av de mer extrema utfallen. Forvintad vinst ar
da 0,1*80+0,8*100+0,1*120=100 kronor.
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Anta i stéllet att vi har mer risk, hégre sannolikheter fér mer extrema utfall,
och att i en sadan hogrisksituation sannolikheterna av s=0,8 and s=1,2 bada
ar 0,5. Det forvantade vardet pa véixelkursen dr da fortfarande lika med ett,
eftersom 0,5*0,8+0,5%1,2=1, men sannolikheten for ndgot av de mer ex-
trema virdena 0,8 eller 1,2 har gétt fran 0,2 (0,1+0,1) till 1 (0,5+0,5). Detta
dr ddrmed ett exempel pa en mean preserving spread:. Hogre vikt i svansarna
pa fordelningen men of6rindrat forvantat varde. Hur hog ér forvintad vinst
nu?

Det ar latt att se att den i hogriskfallet ocksd ar lika med 100:
0,5*80+0,5%120=100 kronor. Det vill siga att férvantad vinst i detta fall ar
opaverkad av risk, ndgot som géller generellt for linjdra funktioner. I detta
fall finns det ingen anledning att sékra sig mot risk. Man kan uttrycka det
som att ibland &r tiderna bra och ibland 4r de daliga, men de daliga utfallen
och de goda utfallen tar ut varandra vid en sammanviagning till férviantad
vinst.

Riskavers dgare — ett skal att minska risken?

Anta nu att foretaget dgs av en ensam &gare och att hela hennes inkomst
utgors av foretagets vinst. Anta att hennes nytta av denna kan beskrivas som
u=\vinst. Detta innebir att hdgre vinster virderas relativt sett ligre. I lagrisk-
falletskulle hennes forvantade nyttavara0,1 e/ 80+0,8*\/ 100+0,1 o 120~9,99
och i hogriskfallet lika med 0,5*\/ 80+0,5*\/ 120~9,95. I detta fall &r skillnad-
erna sma, men det illustrerar den allménna principen att for en riskavers
dgare sa minskar den forvintade nyttan da risken okar. Vi uttrycker det som
att en riskavers individ har en strikt konkav nyttofunktion (intuitivt kan vi
tanka pa en strikt konkav funktion som en kurva dér ett tinkt snore alltid
ligger under kurvan nér det dras mellan tva punkter pa den). Detta mé lata
som esoteriska definitioner langt fran naringslivets virld, men notera att ett
annat sétt att siga samma sak dr att ju mer inkomst du har desto lagre virder-
ar du ytterligare inkomster, vilket kéinns som ett realistiskt antagande for de
flesta av oss.

Leder detta da till att man ska férsoka minska risken i ett foretag? Inte
nddvindigtvis. Det centrala att lyfta fram dr att denna individs inkomst inte
maste komma fran detta foretag allena. Om kapitalmarknader fungerar vil
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kan hon se till att hennes foretag genomfor de investeringar som maximerar
vérdet pa foretaget och sedan vélja en portf6lj som speglar hennes prefer-
enser gentemot risk. Detta &r intuitionen bakom det som ibland kallas Fish-
ers separationsteorem (efter Irving Fisher, 1930): Ett foretag ska genomfora
de investeringar som maximerar dess diskonterade nuvérde, oavsett dgarnas
riskpreferenser. Idén att foretagets agerande ska vara oberoende av dgarnas
riskprofil forknippas ocksa med Modigliani och Miller (1958). Detta ar vik-
tiga och hogeligen relevanta poédnger. Det dr dock viért att betona att skilet
till att det &r irrelevant att hantera risk i det fallet som &gare kan diversifiera
endast giller det fall ddr dgarnas preferenser skapar konkaviteten.

Varfor risk kan minska vardet pa foretaget

Fundera igen pé situationen ovan, men anta nu att 4gandet 4r spritt, sa att
riskaversion inte spelar nagon roll. Anta ddremot att vinsten i foretaget &r
sadan att om den faller under en viss nivé sd minskar den kraftigt om véx-
elkursen stédrks ytterligare. Det &r ett enkelt sétt att uttrycka att om vinster
faller for 1agt sé kan det leda till foljdproblem. Kunder kan ldmna foretaget,
krediter kan bli dyrare och det blir svarare att attrahera och behalla skickli-
ga medarbetare. S& som utforskades i en inflytelserik artikel av Froot et al.
(1993) kan behovet av att finansiera pagaende investeringar leda till att det
skapas ett virde av att halla vinster 6ver ett lagre troskelvarde.*

Betrakta ater situationen fran ovan och anta att en sadan troskel existerar
vid vinsten 90 kronor. Med denna skarpare lutning pa vinstfunktionen under
90 har vi nu en vinst pa endast 40 kronor da s=0,8. Den f6érvintade vinsten
i lagriskfallet ovan skulle da vara 0,1*40+0,8*100+0,1*120=96 kronor. Om
vixelkursen dr lika med 1 sa dr vinsten 100, men mojligheten att vaxelkurs-
en #ndras till 0,8, och den dédrmed forknippade ldga vinsten, drar ner det
forvantade viardet. Om vi studerar samma hogriskfall som ovan finner vi
att den forvéntade vinsten faller ytterligare till 0,5*%40+0,5*120=80 kronor,
det vill sdga att hogre risk sdanker férvantad vinst och vérdet pa foretaget i
detta fall. Notera skillnaden mot det fall dir dgarnas preferenser skapade
konkaviteten - diversifiering & dgarnas sida kommer i sig sjélvt inte att leda

4 1 det enklaste mojliga fall som ekonomer studerar kan virdeskapande investeringar alltid finansieras. I praktiken,
och i en stor teoretisk litteratur (se t ex Tirole, 2006), leder dock informationsasymmetrier till att dgare behover ha
tillrdckligt med kapital for att man ska ha tillgang till externt kapital.
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till att den negativa relationen mellan forviantad vinst och risk forsvinner i
detta senare fall.

Att undvika att vinster, eller mer generellt virdet pa foretaget eller dess
upplaningskapacitet, inte faller under ett troskelvérde ar i manga fall en vik-
tig anledning att hantera risker. Svaren i enkét skickad till ett brett urval i
Amberg och Friberg (2015) pekar t ex pa att denna motivation for att hantera
risk rankas hogst. Skatt dr en annan anledning till att virdet minskar om
risken Okar, eftersom hogre skatter pa hogre vinster leder till en allt flackare
vinstfunktion for en svagare vixelkurs, vilket ocksa skapar en konkavitet i
den funktion som vi anvinder for att utviardera policy (se Smith och Stultz,
1985 for en central referens). Mer generellt s& kan ett stort antal olika fak-
torer relaterade till kostnader, efterfragan eller konkurrenters beteende leda
till konkavitet i vinstfunktionen.

Vinst i
hemma-
valuta

vinst

10 |rmmmmmmmmmmmmmmm e |

40 femmmmmeeeaesy

0.8 E(s)=1 1,2

Figur 4. Brantare fall i vinst efter det att en nedre troskel Gverstigits: ett exempel pa en
strikt konkav vinstfunktion.
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Varfor risk kan 6ka vardet pa féretaget

Bor man dérfor striva efter sa lite risk som mojligt? Inte nodvéandigtvis.
Atervind till situationen med linjér vinst som vi beskrev i figur 3. LAt oss
ta ett hogst forenklat rdkneexempel. Anta att ditt syltkokeri séljer 10 liter
lingonsylt till Hongkong och att ditt pris d&r 20 Hongkong-dollar per liter.
Kostnaden &r 10 kronor per liter. Om vixelkursen &r lika med 1 4r vinsten
ddarmed 1*20*10-10*10=100 svenska kronor, det vill séga en viss intékt i
Hongkong-dollar (20¥10=200 Hongkong-dollar) ¢versitts till kronor och
din kostnad i kronor (10*10) dras av for att rdkna ut vinsten. On kronan
skulle forsvagas till 1,1 men du behaller pris i Hongkong-dollar och produk-
tionen dr opaverkad dr vinsten 1,1*20*10-10*¥10=120 svenska kronor och
okar dérmed med 20 kronor.

Om kronan skulle forsvagas ytterligare till 1,2 skulle vinsten oka till
1,2*¥20*10-10*10=140 kronor. Och sa vidare; foér varje 10 6re som kronan
forsvagas tjédnar foretaget 20 kronor mer, d v s vinsten dr en linjar funk-
tion av véxelkursen. En viss given intékt i dollar forstérks ett-till-ett med
valutan och kostnaderna forblir opaverkade sa linge foretaget inte dndrar
kvantiteten.’

Men sikert borde vil foretaget kunna utnyttja ldget battre dn sa? Varfor
inte expandera och ¢ka vinsten ytterligare da viaxelkursen dr gynnsam och
skala tillbaka om den &r ogynnsam? Kédrnan i att vara flexibel ar att anpassa
sig till radande forhéllanden, och om man bortser fran kostnaderna av att
skapa flexibilitet s kan inte vinsten av att vara flexibel bli ldgre av att inte
gora nagot.® For att vara konkret: Anta att vixelkursen 4r lika med 1 och att
ditt foretag har satt ett optimalt pris pa 20 Hongkong-dollar, vilket ger en
volym pé 10 liter och ddrmed en vinst pa 100 kronor. En ny efterfragesit-
uation innebdr typiskt sett att ett nytt pris och en ny kvantitet 6kar vinsten,
vilket vill sdga att du far en hogre vinst genom att vara flexibel och anpassa
dig 4n av att inte gora nadgonting. Vi illustrerar denna situation i figur 5.

5 Det kanske &r pa sin plats att ater understryka att detta rikneexempel inte dr ténkt att vara realistiskt — back in the
real world ir man ha importerade insatsvaror och konkurrenter som andrar priser. For att fa fram en intuition ar det
dock en svarslagen metod att skala bort sa mycket som mgjligt for att fa en modell som sétter fokus pa det vi vill
belysa — i detta fall virdet av flexibilitet.

6 Dock ingen regel utan undantag: I vissa situationer da vi har strategisk interaktion kan flexibilitet vara skadligt —
det kan ha ett virde att "binda sig vid masten”. Se Friberg (2105a) for en fordjupad analys.
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Vinst i
hemma- Vinst om
valutan flexibel

16
Vinst vid
oftrindrat
pris och
oftrindrad
kvantitet

20

0.8 E(s)=1 1,2
Figur 5. Vinst under flexibilitet: strikt konvex vinst

Anta att vinsten for ett flexibelt foretag dr 160 kronor vid en svag vixel-
kurs och 80 kronor under stark véxelkurs. Forvidntad vinst 4r da
0,1*80+0,8*%100+0,1*160=104 kronor i lagriskfallet och 0,5*80+0,5*160=
120 kronor i hogriskfallet. For det flexibla foretaget 6kar foljaktligen forvin-
tad vinst da risken okar.

Detta ir ett exempel pa en strikt konvex vinstfunktion (vi kan tdnka pa
det som motsatsen till konkav — ett snére mellan tva punkter pa vinstkur-
van ligger alltid 6ver denna kurva), och en generell egenskap hos konvexa
funktioner &r att deras forvantade varde okar da risken okar. I ett klassiskt
resultat visar Oi (1961) att den forvintade vinsten for ett foretag som &r
pristagare okar da prisvariabiliteten okar av precis denna anledning. Det &r
mahénda inte lagligt att tala om strikt konvexitet pa styrelseméten, men i ord
sdger det ju helt enkelt att ju battre férhallandena &r, desto mer kan vi dka
vinsten genom att vara flexibla.

Ett annat viktigt exempel pa flexibilitet ges av optionen att ldgga pro-
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duktion 1 malpase. I figur 6 illustrerar vi situationen foér en guldgruva som
haller stédngt om guldpriset dr ldgre dn nivén s. Vid hogre priser pa guld én s
driver man gruvan, och hogre guldpris ger hogre vinst. Den uppmérksamme
noterar att diagrammet ser precis ut som det som beskriver en finansiell op-
tion, och det &r létt att se att en mean preserving spread 6kar den forvantade
vinsten. Ju hogre volatilitet, desto mer vérd &r en option, i detta fall en real
option.

Vinst

[

Figur 6. Vinst for ett foretag som ldgger produktionen i malpase om s< s

Manga beslut kan ha karaktidren av saddana reala optioner (se t ex Cheva-
lier-Roignant & Trigeorgis, 2011, for en 6versikt). Moel och Tufano (2002)
studerar t ex hur guldgruvor i USA har utnyttjat den reala optionen som ar
implicit i att 6ppna och stinga brytningen.

Vi har nu i raskt tempo gatt igenom insikter om varfor ett féretag kan vilja
oka eller risken. Anta nu att vi finner att anledningar till att minska risken &r
relevanta for ett visst féretag. Hur kan man astadkomma detta?
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Finansiell hedging vs operationell
hedging och inkompletta marknader

Finansiella instrument som terminskontrakt och optioner kan anvéndas for
att minska risker. Att kopa t ex valuta pa termin for kortare 16ptider dr en-
kelt. En typ av réad till foretag &r darfor att driva verksamheten och investera
pa ett sitt som maximerar forvintad vinst, och sedan anvidnda finansiella
instrument om man vill minska risken. Det verkar ju obegavat att &dndra
verksamheter och investeringar for att paverka vinsten nir det finns billiga
finansiella instrument som kan anvindas. Synsittet har en viktig podng, men
alltfor enkelt tillampat kan det leda fel, som vi kommer att se. Betrakta ett
fall som det i figur 3, dér vinsten péverkas av en véxelkurs, men anta nu
att man av nagon anledning vill minska risken. Genom att handla med ter-
minskontrakt i valuta kan foretaget skapa en motverkande exponering. Om
vinsten fran verksamheten minskar pa grund av en starkare valuta sa okar
samtidigt virdet pa det ingadngna terminskontraktet. I det fall man ar fullt
sdkrad, vilket &r rattframt att vara da det t ex géller redan ingangna avtal, s
k transaktionsexponering, kan man fa ett sddant slutresultat att det aktuella
kassaflodet helt skyddas fran valutakurseffekter.

Om kvantiteter dr osdkra sa &r situationen inte lika enkel ldngre, men for
risker dér det finns terminskontrakt eller andra finansiella instrument som
ticker den aktuella risken vil dr det attraktivt for ett foretag som vill minska
risken. Om det inte finns finansiella kontrakt som ticker alla sddana risker
sdger vi att vi har inkompletta marknader: Det finns da relevanta tillstand
for vilka jag inte kan kopa ett tillstaindsberoende kontrakt. En forsdkring &r
ett exempel pa ett tillstindsberoende kontrakt. Om jag krockar med bilen
sa tdcker min bilforsékring en del av kostnaderna. Jag tecknar bilforsékring
innan jag vet vilket tillstind som kommer att bli verklighet (krock eller inte
krock), och utbetalningen beror pé tillstandet.

Varfor kan det saknas kontrakt for vissa tillstand? En aspekt r att tillrack-
ligt ménga maste vara intresserade for att det ska vara vért kostnaden att
skapa sadana kontrakt och sitta korrekta priser; erfarenheterna fran CDO:er
(collateralized debt obligations) 1 upprinnelsen till finanskrisen 2008 pekar
pa svarigheterna 1 att ibland prissétta och bedéma risknivéer pa nya kon-
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trakt. En annan viktig aspekt dr att manga osékerheter som paverkar ett fore-
tag dr foremal for asymmetrisk information. Foretagsledningen vet mycket
mer om dessa osdkerheter och kan paverka dem mer sjédlva dn externa parter.

For att illustrera sddana aspekter kan det vara vardefullt med ett exem-
pel. En intressant kélla for exempel dr den standardiserade form av arsre-
dovisningar som féretag i USA behdver ldmna in, den s k 10-K-formen.
Under rubriken 1-A aldggs foretagen att gora en analys av riskfaktorer som
paverkar dem (man tillimpar en bred definition av risk som innefattar det vi
i denna uppsats kallar osédkerhet). Lat oss basera diskussionen pé foéretaget
Black Diamond, som tillverkar och siljer ett antal olika friluftsprodukter,
framfor allt sddana som har att gora med skidakning och klattring (Black
Diamond, 2014). Black Diamond diskuterar ett 30-tal riskfaktorer. Aven om
det naturligtvis inte ger en fullstidndig bild att bara rdkna antalet sd kan man
notera att endast fyra av dessa 30 ror risk i den bemirkelse som vi anvénder
i denna uppsats. Dessa ér:

» Forsiljningen kan bero pé vider och sdsongsvariationer.

» Foretaget dr utsatt for ranterisk.

» Vixelkursrorelser kan paverka rorelseresultatet och virdet pa ut-
landska tillgangar.

» Rorelseresultatet kan paverkas negativt av dndrade kostnader for ra-
varor.

For dessa fyra riskfaktorer finns det finansiella derivatinstrument som kan
anvéndas for att delvis skydda foretaget. Black Diamond (2014, Not 9) an-
vander forwards och optioner for att sikra sig mot vixelkursexponering pa
kort till medellang sikt (upp till 14 manader).

De andra 26 faktorer som Black Diamond ndmner &r sddana dar ter-
minskontrakt inte dr l4tt tillgédngliga. Man skulle kunna férhandla med bank-
er eller forsakringsbolag om att ta fram sddana kontrakt, men det &r troligt
att sddana forhandlingar skulle hindras av betydande transaktionskostnader.
Lat oss illustrera med foljande resultatpaverkande faktor som Black Dia-
mond tar upp under avsnittet risker (Black Diamond, 2014, s. 15): “En stor
andel av var forsdljning och vinst harror sig fran ett litet antal kunder, av
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vilka inga dr kontraktsméssigt forbundna att fortsdtta kopa vara produkter.
Forlusten av ndgon av dessa kunder kan leda till en betydande minskning av
var vinst.” Forestill dig ett potentiellt kontrakt for att skydda mot en sddan
forlust med en tredje part, till exempel en bank. En viktig begrénsning &r att
det finns asymmetrisk information — Black Diamond ldr vara mycket mer
insatt i risken att de tappar storkunder @n vad en tredje part kan vara. Bada
huvudformerna av asymmetrisk information kan potentiellt spela en roll hér.

Att uppritta ett kontrakt som é&r attraktivt for bada parter hindras dels av
adverse selection ("ogynnsamt urval”): De foretag som dr mest angeldgna
om en forsdkring dr de med hogst risk att tappa kunder. Dessa hogriskfore-
tag lar darfor bli dverrepresenterade i kundstocken, vilket leder till hoga
kostnader for att forsdkra sddana risker eller till att kostnaderna blir sa hoga
att en sadan forsdkring inte alls 4r tillgdnglig. Kontrakt kan ocksa begrinsas
av moral hazard-problem (”dold handling”): Foretag som &r forsékrade blir
mindre angeldgna om att agera sa att de behaller sina kunder, och hur de
agerar ir svart for ett forsikringsbolag att observera och verifiera.

Mojligheten att tappa storkunder &dr en foretagsspecifik osdkerhet for
Black Diamond. Kontrastera detta med en exponering mot en véxelkurs dar
ett foretag som &r intresserat av att sékra en exponering inte lir ha battre
information om véxelkursens framtida utveckling @n andra parter. Vidare
lar det i fallet med en véxelkursexponering finnas parter som naturligt ar
intresserade av att ta olika sidor i en transaktion: En exportor vill skydda sig
mot en forstérkning av den egna valutan medan en importor vill skydda sig
mot en férsvagning av den egna valutan. For att en terminsmarknad ska fro-
das krévs ett tillriackligt antal mojliga handlare och tillrdcklig standardiser-
ing, nagot som lar saknas for risker och osédkerheter som bara berdr enstaka
foretag.

Fyra stiliserade strategier

Lat oss nu atervinda till fraigan om huruvida ett foretags strategi borde
paverkas av var det placerar sig i risk-osdkerhetsmatrisen. Vi kommer att
presentera fyra strategier, som bygger pa insikter frin ménga olika forsk-
ningsfilt, och integrera dem i ett ramverk (som &r extremt stiliserat, vilket
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snart kommer att bli uppenbart). Vi tidnker pa strategi som en uppséittning
handlingar vi gor 1 dag” vilka i sin tur styr hur risk och osékerheter paver-
kar oss i morgon”.

Vinsten péverkas av tva typer av chocker. En chock bestér av risk och
fangas av en variabel s (som i spotmarknadspris) som antas f6lja en kidnd
sannolikhetsférdelning. Lat E(s) beteckna det forvintade virdet pa s. Den
andra chocken antar vi beror pa osékerhet. Beslutsfattaren har ingen san-
nolikhetsfordelning fér denna variabel, men vi antar att hon har ett vérs-
ta-fall-scenario som hon &dr beredd att ta hinsyn till. Detta vérsta fall be-
tecknar vi med L;, ddr i hinfor sig till en av de fyra strategierna. Lat oss nu
beskriva strategierna.

Lat oss kalla den f6rsta basstrategin. Det dr den strategi som &r optimal
om s dr nira E(s) och om vi bortser fran osékerhet. Notera att ett foretag
som foljer en sddan strategi inte nédvandigtvis dr naivt, utan det kan helt
enkelt vara sa att foretaget efter att ha utvérderat olika scenarier funnit att
risker och osdkerheter ar tillrackligt sma for att det inte ska vara 16nt for
det att &ndra sin huvudstrategi. Det betyder inte nddvéndigtvis att riskerna
dr sma, utan det kan helt enkelt vara sa att foretaget ser att dven stora neg-
ativa chocker inte riskerar dess fortlevnad eller minskar foérvantad vinst i
tillrackligt stor utstrackning for att det ska vara 16nt att agera ex ante. Figur
7 illustrerar denna strategi.
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Figur 7. Basstrategin.
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Vinsten dr en positiv funktion av och i detta fall har vi beskrivit beroendet
som linjart. Darmed saknas anledning att minska risken savida vi inte har
en icke-diversifierad riskavert dgare. Realiserad vinst “i morgon” kommer
inte bara att bero pa s utan dven pa realiseringen av osédkerhetschocken. I
figur 7 har vi ritat ut ett vérsta fall som foretaget dr berett att reflektera 6ver.
Som synes beror vinsten pa intriffandet av bada chockerna. Om foretaget
triffas av en osdkerhetschock da s dr 1ag &r den negativa effekten som storst.
Vi behéller i minnet mojligheten att det finns en ldgsta niva som foretaget
inte vill underskrida. Detta dr ett enkelt sétt att uttrycka att det finns ett visst
virde pa vinst, eller mer generellt pa foretagets virde, vid vilket det gar
i konkurs eller finansieringsmdjligheter for nya investeringar skadas i en
sadan utstrackning att det anses for skadligt. Ju mer virde som f6rstors, och
ju svarare foretaget har att fa finansiering i svara tider, desto hogre &r denna
lagsta niva.

Lat oss nu i stéllet betrakta en strategi som vi kallar flexibel. Den bygger
pa att forvantad vinst okar da risken i s 6kar om vinsten &r en strikt konvex
funktion av s. I Friberg (2015a) gér jag utforligt igenom vad sédana strategi-
er kan besta i. Det kan till exempel rora sig om att gora marginalkostnaden
till en flackare funktion av kvantiteten — en idé som kan dateras tillbaka
till Stigler (1939). Genom att kostnaderna inte 6kar lika mycket dé kvan-
titeten okar dr foretaget i en béttre position att dra nytta av variabilitet. Som
ekonomer tror vi inte att goda saker kommer till oss som gratisluncher, och
darfor utgar vi fran att sddan flexibilitet &r forknippad med lagre vinst da s
ar ndra E(s). Littaste sdttet att askadliggora detta &r att anta att det finns en
fast kostnad forknippad med att bygga upp flexibilitet. Flexibilitet kan ocksa
ta sig uttryck i en formaga att sitta olika priser pa olika marknader eller
mer generellt som en storre avsaknad av begrinsningar (Silberberg, 1971).
Flexibilitet kan ocksa relatera till hur information skapas och formedlas
inom organisationer, inte minst i vilken man beslut ska delegeras ut i organi-
sationen eller ligga centralt.

Som en mycket grov sammanfattning kan vi sidga att ju storre risken ar
desto mer vill vi decentralisera (se exempelvis Alonso et al., 2008, for en
introduktion till denna litteratur). I figur 8 illustrerar vi vinsten under en
flexibel strategi och relaterar till vinsten under ”basstrategin”. Ju mer risk i s
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desto mer attraktiv dr den flexibla strategin, eftersom forvéntad vinst 6kar da
risken okar i s. Sdsom visas i figur 8 antar vi ocksa att den flexibla strategin
gor foretaget mindre kénsligt for chocker pa grund av osdkerhet. Storre flex-
ibilitet kan sammanfattas som en storre formaga att reagera pa fordndrade
forhéllanden oavsett vad som orsakar dem.
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Figur 8. Den flexibla strategin

En tredje strategi kallas finansiell hedging. Den viktiga poéngen hér &r att
gora foretaget mindre kdnsligt for forandringar i s. For att betona detta antar
vi att denna strategi gor vinsten helt okénslig i s, sdsom illustreras i figur 9.
Vi antar vidare att potentialen for chocker pa grund av osédkerhet 4r densam-
ma som i basstrategin. Strategin kan darfor ses som nagot av en karikatyr av
vad som skulle kunna vara lirdomen fran finansiell ekonomi: Gor det som
maximerar vinsten, och om du sedan av ndgon anledning vill minska risken
s& anvind finansiella instrument till detta. Aterigen antar vi hir en viss kost-
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nad for att anvédnda finansiella instrument, och om s &r lika med E(s) s& ar
vinsten nagot ldgre dn under den “of6rindrade” strategin.

Vinst i
hemma-
valutan Vinst med
basstrategin
12
Vinst vid ingen
10 osikerhets-
chock:
finansiella
strategin
80 f i
! i Vinst da
H \ osékerhets-
; :, chock antar
. : : virsta viirde:
Ligsta : finansiella
a?cept:abla -------- e —m———— == == ==———=—- gtrategin
vinstnivd v : ' o

8

Figur 9. Den finansiella strategin.

Notera att &ven om finansiella instrument bara skyddar mot negativa chock-
er is sd hjélper de ocksa i viss man att lindra effekterna av osékerhetschock-
er i den bemirkelsen att de kan bidra till att undvika den dubbla sméllen av
laga vdrden pa s och osédkerhetschocker som intrdffar samtidigt. En stor em-
pirisk litteratur visar att ménga foretag anvénder finansiella instrument for
att hantera risker (se till exempel Servaes et al., 2009; Bodnar et al., 2011).
Om huvudsakliga syftet med finansiell riskhantering ar att skydda mot
den typ av chocker som vi diskuterade i avsnitt 2 ovan finns det emellertid
manga fragetecken. En mycket stor andel av de finansiella instrument som
anvinds har relativt korta 16ptider, och anvéndningen av derivat dr mer ut-
bredd bland stora foretag, vilket dr férvanande da ickediversifierade dgare
ar mindre vanliga bland dessa. Dérutover visar Guay och Kothari (2003) att
de derivatportfoljer som hélls av stora amerikanska foretag dr for sma for att
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fungera som en effektiv hedge for dessa foretags exponering.
Enkétsvar i Bodnar et al. (2011) pekar ocksé pa att respondenterna ser oper-
ationell hedging som ett viktigare sitt att hantera risker 4n finansiell hedg-
ing for fem av sex typer av exponering (enda undantaget &r véxelkursrisk).
Enkitsvaren i Amberg och Friberg (2015) bekréftar att &ven svenska foretag
ser operationella strategier som en viktigare del av sin riskhantering &n fi-
nansiella strategier. Dessa observationer leder oss in pa den sista strategin,
som vi just kallar operationell hedging och som syftar till att gora vinsten
mindre kinslig for fordndringar i s sdvil som for osdkerhetschocker. Den
kan t ex motiveras med en Onskan att stabilisera kassafléden for att undvika
den typ av investeringsproblem som &r kidrnan i den analys som presenteras
av Froot et al. (1993). Precis som i de andra strategierna antar vi att denna
strategi har en kostnad, som &r hogre 4n kostnaden for den finansiella strate-
gin men ldgre dn den for den flexibla strategin. Figur 10 illustrerar detta.

Vinst 1

hemma-

valutan

Basstrategin

Vinst med
operationell
hedging
10
90 Vinst med
operationell
hedging:
osiikerhets-
chock vid sitt
virsta viirde

80

Figur 10. Operationell hedging
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Treanor et al. (2014) exemplifierar operationell hedging med ett flygbolag
som koper mer brinslesnala flygplan. Detta begrinsar de negativa kon-
sekvenserna av hoga priser pd flygbriansle men gor ocksa att vinsten okar i
mindre grad da priset pa flygbrénsle faller. Ett annat sétt att hedga operatio-
nellt dr att organisera sig som ett konglomerat. Matvos och Seru (2015) visar
till exempel att konglomerat &r mindre 16nsamma under ordinira forhal-
landen men har hogre 6verlevnad i kriser. Det har ocksd uppmérksammats
att foretag haller alltmer kontanter, vilket vi ocksa kan klassificera som en
form av operationell hedging. Bates et al. (2009) visar till exempel pa en
stor 6kning bland amerikanska foretag i hur mycket kontanter som halls och
visar vidare att det samvarierar med graden av risk. Vi antar att operationell
hedging inte bara gor foretaget mindre kénsligt for chocker till s utan dven
for chocker pa grund av osidkerhet.

En diskussion av strategival for féretag:
Praktisk tillampning

Det slutliga malet &r att ha ett ramverk inom vilket vi kan analysera strate-
gier och ge rekommendationer. Lat oss darfor illustrera alla fyra strategierna
ifigur 11 nedan.

Jamforelsen forsvaras av att vi inte kan jamfora forvintade virden utan att
gora nagra antaganden om fordelningar. Vi féreslar darfor att strategierna
utvérderas utifran foljande kriterium: Vélj den strategi som maximerar den
forvintade vinsten under bivillkor att vinsten dr Gver en ldgsta kritisk niva
ocksa i det virsta fall foretaget dr villigt att reflektera 6ver.’

Vid lag risk och lag osikerhet foredras basstrategin. Potential for risk och osikerhet finns
6verallt, men for ett foretag som levererar en tjanst till manga sma kunder i ett segment
dar intrade ar svart och konkurrensen inte ndmnvird sa dr det osannolikt att det dr virt att
vidta nagra mera betydande atgérder for att modifiera risker. Betrakta istillet ett foretag
som moter mycket risk; detta gor den flexibla strategin mer attraktiv. Om kostnaderna

7 Kriteriet dr inte standardmaéssigt men ligger nidra vad som foreslas under begreppet robust optimization (se exem-
pelvis Ben-Tal et al., 2009).
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Vinst Flexibel
-~ Bas

Operatio-

nell hedge

Finansiell

hedge

Staw E(s) Shisg

Figur 11. Fyra stiliserade strategier: jamforelse i det fall da inga osdkerhetschocker har
paverkat vinsten

av att implementera en flexibel strategi ar tillriackligt hoga och om vinster
vid laga realiseringar av s dr en viktig begransning sa gor detta i stéllet den
finansiella strategin mer attraktiv.

I fallet med hog osédkerhet och 14g risk noterar vi att operationell hedging
blir attraktiv som ett sétt att undvika att vinsten faller under en kritisk niva.
Notera att den finansiella strategin endast dr begriansat effektiv nir det géllet
att hantera risker om de chocker som forvintas paverka foretaget harrér ur
osidkerhet snarare 4n risk. I det fall dir bade risk och osédkerhet &r hoga blir
den flexibla strategin ater mer attraktiv, och avvigningen gentemot den op-
erationella strategin beror pa de tva strategiernas relativa kostnader. Baserat
pa diskussionen ovan kan vi f6ljaktligen beskriva kopplingen mellan strate-
gier och risk-osdkerhetsmatrisen som i figur 12.

Det &r centralt att linken mellan strategier och risk-osékerhetsmatrisen
ar menad att organisera tdnkandet och ge struktur till diskussioner snara-
re dn att utgora ett facit. T ex dr grinsen mellan operationell hedging och
flexibilitet flytande. Att ha flera underleverantdrer av samma insatsvara kan
betecknas som en form av operationell hedging, men blir en flexibel strate-
gi om foretaget dessutom &r berett att byta mellan dessa underleverantorer
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baserat pa kostnadsldge. Manga foretag lar dessutom finna det attraktivt att
blanda olika strategier, t ex genom att terminssdkra en del kortsiktiga expo-
neringar for att underlétta kassahanteringen i foretaget medan man overlag
stréavar efter en flexibel strategi. Icke desto mindre &r min tro att dessa dis-
tinktioner &r viardefulla. Flexibilitet har t ex varit ett modeord under 14ng tid,
men for att ordet ska vara meningsfullt méste det férknippas med atgérder
som kostar nagot. Om att bli mer flexibel 4r i det ndrmaste kostnadsfritt sa
dr det ndgot som bor goras dven i “basstrategin®.

Osikerhet
Lag Hog
Risk Lag Bas Operationell hedging
Hog | Flexibel Flexibel
Finansiell hedging Operationell hedging

Figur 12. Strategier for att mota risk och osikerhet

Avslutande kommentarer och praktiska
implikationer

Distinktionen mellan risk och osdkerhet har djupa rotter som stricker sig
tillbaka atminstone till Frank Knight (1921). And4 har den haft relativt liten
effekt pa hur strategier formuleras nér det giller risk- och osédkerhetshanter-
ing. Tvértom har nationalekonomi och finansiell ekonomi tenderat att folja
den linje som Keynes (1937), indikerade som det kanske bédsta man kunde
astadkomma med den tidens verktyg, 4&ven om han inte nédvandigtvis var
positiv till detta:
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Med ‘osidker’ kunskap, 1at mig forklara, vill jag inte bara sérskilja det som ar ként med
sdkerhet fran det som endast r troligt. Spelet roulett &r enligt detta synsétt inte osdkert
... Séttet pa vilket jag anvander termen géller det sitt pa vilket mojligheten for ett krig
i Europa ar osidker... eller att en uppfinning blir akterseglad ... I dessa fragor finns det
ingen vetenskaplig grund vi kan anvinda for att berdkna ndgon som helst sannolikhet.
Vi vet helt enkelt inte. Icke desto mindre tvingar oss behovet av handling och beslut att
som praktiska individer gora sa gott vi kan for att bortse fran detta obekvdma forhal-
lande och bete oss exakt som om vi bakom oss hade en god benthamitisk® berdkning
av mojliga for- och nackdelar, var och en multiplicerad med sin respektive sannolikhet,
som vintade pa att bli summerade. (Keynes, 1937, ss 212-213, min dversittning)

I den anda som genomlyser Keynes-passagen kan man sdga att vi i mangt
och mycket sokt tvinga ner osékerhetens oformliga klump i den prydliga lil-
la 1dda som risk och sannolikhetsférdelningar tillhandahéller. Savage (1954)
presenterar de axiomatiska grunder som gor det majligt for oss att begagna
subjektiva sannolikheter i de fall dir det saknas objektiva sannolikheter (se
till exempel Gilboa, 2009, for en diskussion). Man har varit medveten om
svagheterna med denna ansats under lang tid. Ellsberg (1961) presenterade
exempelvis tankeexperiment som pa ett Gvertygande sitt visade for manga
att vi inte betraktar subjektiva och objektiva sannolikheter som likvérdiga.
(Att manga ménniskor ser subjektiva sannolikheter som skilda frén objekti-
va sannolikheter har sedermera fatt stod i ett stort antal experiment; se bland
andra Wahlund, 1994).

I mangt och mycket har dterverkningarna i litteraturen dock begrénsat sig
till mer djuplodande teoretiska arbeten inom beslutsteori eller experiment,
medan den praktiska tillimpningen varit begrinsad. Dock synes det som om
den finansiella krisen 2008 och dess efterdyningar har betonat fé6r manga
att det finns faror med att kalibrera risk utefter relativt korta bakatblickande
tidsserier. Vad jag har argumenterat f6r hir dr att det kan vara virdefullt
med en ansats som skiljer pé risk och osékerhet. En diskussion om oséker-
het kan l4tt fastna i ett trask av “’vi-kan-inte-veta-nadgonting-argumentation”.
Jag tror att diskussioner utifran de linjer jag hér skisserat kan vara ett sétt
att undvika detta. Jag tror ocksa att datorsimuleringar kan anvéndas pa ett
fruktbart sétt for att fatta beslut under risk och osidkerhet genom att anvianda

8 ”Benthamitisk” syftar pa den brittiske 1800-talsekonomen Jeremy Bentham, som var en pionjir inom anvéndandet
av nyttofunktioner i ekonomisk analys.
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s k Monte Carlo-metoder for att hantera risk och sedan hantera osékerhet
genom att betrakta olika scenarier var for sig. En djupare genomgéng av
detta ges i Friberg (2015a).
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