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Sammanfattning

Forfattare: Erik Bigsten och Daniel Tonnby
Handledare: Anders Sandoff
Lirosite: Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet

Titel: Enterprise Risk Management - Overstiger fordelarna nackdelarna i icke-finansiella féretag?

Bakgrund: Hand i hand med dagens 6kad fokus pa risk har intresset okat for ett
riskhanteringskoncept som kallas Enterprise Risk Management (ERM). Tanken med
modellen dr att hantera risk 6vergripande istillet f6r isolerat pa separata omraden i
toretaget. De storsta fordelarna med modellen sigs vara bittre beslutsfattande inom
organisationen, att riskmedvetenheten Okar och att intressenter far bittre fértroende

tor foretaget.

Syfte: Syftet med denna uppsats ir att jamféra den teoribildning om ERM som vixer
fram med praktisk erfarenhet frin icke-finansiella féretag som implementerat
modellen. Malet dr ocksd att skapa forstaelse for bade fér- och nackdelar med

modellen.

Avgrinsning: Undersokningen har inriktats pa icke-finansiella foretag eftersom farre

studier har gjorts inom omradet.

Metod: En kvalitativ fallstudie av tva icke-finansiella foretag har genomférts med en

abduktiv ansats och en blandning av explorativ och deskriptiv design.

Resultat: Undersokningen visar att ERM skapar vissa positiva effekter for foretagen
men ocksa att en del problemomraden har identifierats. De begrinsningar i modellen
som uppstar anses vara nira relaterat till svarigheten med att hantera mjuka risker och
problemet med att ERM kan bidra med for stor passivitet i verksamheten da
minimering av risk blir mer omfattande. Detta underminerar till viss del den nytta

teorin hivdar att ERM skapar {6r foretag.

Nyckelord: Enterprise risk management, icke-finansiella foretag,

toretagsovergripande riskhantering, risk
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1 Bakgrund

“Can we know the risks we face, now or in the future? No, we cannot: but yes, we must act as if we

do” (Douglas och Wildavsky, 1983)

Enligt undersékningar av konsultféretagen Accenture (20006), Ernst & Young (2006a)
och Mckinsey (2005) har risk under de senaste aren blivit ett mycket omtalat dmne i
foretagsvirlden. Studierna visar att riskhantering placerar sig hoégt upp pa
foretagsledares prioriteringslista 6ver vad som behover forbittras i deras foretag i
framtiden. Undersokningarna visar ocksa att foretagsledarna ar villiga att ligga mer tid
pa risk och strategiarbete och uppfattar att risken deras féretag moter dagligen har
okat under de senaste dren. Den Okade fokusen pa dessa omraden verkar, enligt
Mckinsey Quarterly (2005), bero pa féljande anledningar: En brist pa kunskap bland
styrelser om dagens och framtidens strategier for deras foretag, en avsaknad av
tortroende for ledningen, och en vilja att ta en mer aktiv 6vergripande roll i foretagen.
Dagens fokus pa risk forklaras ocksa ofta med att virlden idag dr mer riskfylld dn
tidigare. Foretag moter fler hot och mojligheter dn pa linge pa grund av den 6kade
globaliseringen, stérre anvindande och utsatthet for informationsteknologi och
snabbare teknologisk utveckling etc. Ett foretag som inte kan hantera denna nya
osdkerhet kan drabbas mycket hart av ckonomiska forluster och férlora
konkurrensfordelar (Shenkir och Walker, 20006).

Hand 1 hand med 6kad fokus pa risk har intresset okat for ett riskhanteringskoncept
som kallas Enterprise Risk Management! (ERM) (Power, 2004). ERM beskrivs som
ett paradigmskifte inom Risk Management (RM) och skiljer sig fran traditionell
riskhantering genom att anta ett holistiskt synsitt pa den risk en organisation méter.
Tanken med modellen idr att hantera risk overgripande istillet for isolerat pa separata
omraden, som till exempel siakerhet och hilsa, forsdkringar och finansiell
riskhantering (Beasley och Clune, 2005). Enligt den teoribildning som vixer fram om
ERM sigs modellen ge manga fordelar for organisationer som viljer att implementera
den. Den beskrivs som skyddande av aktiedgarnas férmdégenhet, men dven som

virdeskapande och en modell f6r att skapa héllbara konkurrensfordelar. De storsta

! Den svenska Oversittningen dr: féretagsévergripande riskhantering (COSO, 2004)

-1-
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fordelarna med modellen sdgs vara bittre beslutsfattande inom organisationen, att
riskmedvetenheten O6kar och att intressenter far bittre fortroende for foretaget
(Protiviti, 2000).

1.1 Problemdiskussion

Intresset f6r ERM har som sagt 6kat de senaste dren men idén dr inte helt ny utan
diskuterades redan pa 1970-talet i bland annat artikeln ”The Risk Management
Revolution” (Kloman, 1999). Fragan ir da varfor konceptet blivit sa populirt just nu?
Standardsvaret som gar att hitta i flertalet av de artiklar som skrivits om ERM pa
senaste tid dr att virlden idag blivit mer riskfylld 4n tidigare och att framvixten av
ERM ir en rationell respons pa detta faktum. I den bild som malas upp av en virld
med oOkad globalisering, Okat anvindande av informationsteknologi, snabb
teknikutveckling och 6kad konkurrens forefaller nya former av riskhantering som en
nédvandighet for 6verlevnad och for att na framgang (Giddens, 2003). Dock hivdar
Power (2004) att dessa argument blivit en del av foretagslednings- och politisk retorik
men att det inte behéver betyda att de maste vara sanna. ERM kan mycket vil kan
vara en rationell respons pa en osikrare virld men bevis pa detta dr diskuterbart.
Bernstein (1996) anser till exempel att det inte dr sjilvklart att virlden idag verkligen
ar mer riskfylld 4n tidigare. Han argumenterar att fler hiandelser idag ar mer
paverkningsbara av manskliga beslut och ingripande dn for tidigare generationer,
vilket kan anses minska osikerheten féretag moter. Behovet av ERM rittfirdigas och
forstirks ocksa av de skandaler och misslyckanden som intriffat under 1990-talet och
bérjan av 2000-talet, som till exempel kollapserna av Barings Bank (1995) och Enron
(2001). Dessa hindelser har 6kat kraven pa styrelser och foéretagsledningar att
effektivt hantera risk och har enligt Flyvbjerg et al (2003) fungerat som en katalysator
tor framvaxten av ERM. Emellertid kan det vara intressant att notera att just Enron
faktiskt anvindes som gott exempel pa ett féretag som kommit langt i sitt ERM
arbete 1 James W. DeLoachs bok “Enterprise-Wide Risk Management — Strategies for
linking risk and opportunity” fran ar 2000.

"Nowhere in the research for this book did we encounter an industrial organization further along in

the jonrney towards EWRM than Enron” (Del.oach, 2000 s. 187)
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ERM beskrivs ofta som ett naturligt framvixt managementkoncept som hjalper till att
forbattrar styrprocessen i1 organisationer. Power (2004) argumenterar dock att ERM
snarare skulle kunna ses som ett symptom pa en virld som tappat fértroendet f6r
sina beslutsfattare och professionella yrkesmin och hivdar att det rentav kan finnas
en risk i anvindandet av synsittet da detta skulle kunna bidra till att 6ka individers

bendgenhet att hellre hantera sin egen risk dn foretagets.

Det olika synsitten pa varféor ERM vuxit fram och virdet av modellen gor det
intressant att titta nidrmare pa om fordelarna egentligen Overstiger nackdelarna. Det
vixer fram en stark teoribildning om ERM frimst skriven av konsult- och
intresseorganisationer och merparten med en fokus pa de férdelar ERM anses ge.
Samtidigt ar det fa empiriska studier gjorda om hur modellen fungerar i praktiken,
detta giller speciellt icke-finansiella foretag. Da det kan vara mycket kostsamt for ett
foretag att implementera en modell som ERM anses det viktigt att undersoka hur
modellen fungerar i praktiken. ERM beskrivs ofta som en modell for alla typer av
toretag dock anser forfattarna till denna uppsats att icke-finansiella féretag méter
storre utmaningar i att anvinda modellen da de traditionellt har arbeta med risk pa ett
annat sitt an finansiella foretag som banker och forsikringsbolag. For foretag i
finansbranschen utgor riskarbete en stor del av deras verksamhet och affirsidé och
det finns stoérre erfarenhet av att se risk som en méjlighet. Icke-finansiella féretag har
traditionellt haft ett sidkerhetstinkande kring riskfragor vilket har gett dem en
virdeskyddande och riskundvikande karaktr.

Diskussionen ovan har lett till ett intresse att undersoka hur val teoribildningen pa
ERM stimmer 6verens med praktisk erfarenhet fran icke-finansiella féretag. Foljande

fraga har formulerats:

Overstiger férdelarna med ERM nackdelarna den medfér for icke-finansiella

foretag i praktiken?

For att underséka denna fraga har ett antal delfragor formulerats. Fragorna grundas 1
de pastadda fordelar som ERM enligt teorin antas ge foretag och anledningar till att

modellen implementerats. D4 det flest studier om hur ERM fungerar i praktiken har
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gjorts om finansiella foretag anses det intressant att undersoka om icke-finansiella

foretag drar nytta av férdelarna pa samma siatt som teorin foresprakar.

— Vad dr motivet bakom inforandet av ERM i icke-finansiella foretag?
— Hur paverkas besiuten?

— Hur paverkas kommunikationen med intressenterna?

— Hur skapar okad riskmedyetandet nytta inom organisationen?

— Hur skapar den integrerade riskbanteringen virde?

— Vilka organisationskostnader innebar ERM?

1.2 Syfte

Syftet med denna uppsats ir att jimfora den teoribildning om ERM som vixer fram
med praktisk erfarenhet frin icke-finansiella féretag som implementerat modellen.

Malet dr ocksa att skapa forstaelse f6r bade £61r- och nackdelar med modellen.

1.3 Avgrinsning

Undersokningen har inriktats pa enbart icke-finansiella foretag och ej finansiella
eftersom firre studier har gjorts inom omradet. Vidare fokuserar arbetet pa
anvindandet av ERM och inte pa implementeringsfasen. Uppsatsen ar inriktad pa hur
icke-finansiella foretag arbetar Gvergripande med ERM och mindre fokus liggs pa

olika tekniker och metoder for att mata risk.
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2 Metod

I detta kapitel forklaras vilka olika val som tagits under arbetets gang och
motiveringen bakom dessa. Detta ir viktiga val som ldsaren bor vara medveten om da

de paverkar de efterféljande delarna av uppsatsen.

2.1 Forskningsansats

Till denna uppsats har en abduktiv ansats valts vilket dr en av tre olika angreppssitt
man vanligtvis anvinder sig av vid genomforandet av en studie (Alvesson och
Skéldberg, 1994). Den abduktiva metoden dr en blandning mellan den induktiva och
deduktiva ansatsen och ger forskaren méjligheten att utveckla empirin samtidigt som
det dr mojligt att anpassa teorin under arbetets gang (Alvesson och Skéldberg, 1994).
Detta gjorde metoden limplig f6r denna uppsats eftersom det ger en moijlighet f6r en
djupare forstielse av det undersokta dmnet. Den deduktiva ansatsen ansags inte
limplig att anvinda eftersom det da krivs en omfattande forskning kring omradet
vilket inte ansags vara fallet i den hir uppsatsen. Den deduktiva ansatsen fokuserar pa
hypoteser som skapats utifrain existerande teori vilka sedan testas empiriskt for att
komma till en logisk slutsats (Eriksson och Wiedersheim-Paul, 2001). Den induktiva
ansatsen anvinds av forskare vid undersOkningen av ett dmne som dr relativt
outforskat. Detta innebdr att egna teorier utformas som sedan testas empiriskt
(Merriam, 1994). Detta upplevdes heller inte helt limpligt i och med att det existerade
en hel del litteratur som berorde dmnet dven om det inte ar lika val undersokt som

vissa andra omriden.

2.2 Design

Designen pa forskningen har frimst att géra med kunskapen om dmnet som
undersoks. Nar det kommer till designen pa undersékningen i denna uppsats har en
mix av de explorativa och deskriptiva metoderna valts. Vad giller den explorativa
designen anvinds denna nir ett forskningsomrade dr relativt outforskat. Syftet dr dé
att samla in sa mycket information som mojligt och detta angreppssitt dr flexibelt
eftersom ny information kommer hela tiden. Denna metod anvindes vid intervjuerna

dir information fran verkligheten inhamtades och det gillde att vara flexibel under

-5-
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hela denna process for att anpassa sig efter de situationer som uppkom. Den
deskriptiva designen anvinds nir det finns en viss kunskap om dmnet. Forskaren
dmnar da att beskriva situationen som rader inom dmnet (Merriam, 1994) Denna
design togs 1 bruk under arbetet med den teoretiska delen dir den teori som finns
inom dmnet har beskrivits. Det finns ytterligare ett angreppssitt som dr det kausala
angreppssatt vilken anvinds nir forskaren har en vildigt god kunskap om sitt amne.
Forskaren forsoker da isolera olika orsaker och se vilka effekter dessa har (Ghauri &
Gronhaug, 2002). Vad det giller det valda uppsatsimnet ansiags kunskapen om amnet

inte var tillricklig f6r att kunna anvinda sig av denna metod

2.3 Kvalitativ och kvantitativ metod

Informationen till denna uppsats har samlats in med hjilp av en kvalitativ metod.
Den andra metoden som kan anvindas dr den kvantitativa och anvindandet av den
ena behover inte utesluta den andra (Befring, 1994). En kvantitativ ger en stor bredd,
men gar dock inte lika mycket in pa djupet (Holme och Solvang, 1997). Anledningen
till att denna metod inte valdes var att det ansags mer intressant och givande med en
djuplodande undersckning. Dessutom hade detta mojligen inte varit praktiskt
genomforbart med tanke pa att ERM dnnu inte har en sin omfattande spridning i
Sverige. Den kvalitativa metod som valts har som syfte att nd djupare in i sitt
forskningsomrade och hitta vad som dr unikt och sirskiljande for just det dmnet,
vilket bedomdes mest givande och genomférbart av de tva metoderna. Syftet var att
skapa en storre forstaelse for amnet och se om skillnader mellan teori och praktik
kunde urskiljas, vilket genomférdes genom ett antal intervjuer med personer som
antingen jobbar 1 féretag som arbetar med ERM eller som har varit i kontakt med
dmnet 1 egenskap av konsult. Problemet med en kvalitativ studie dr dock att det
kriver mycket tid vilket reducerar storleken pa antal undersékta objekt (Ghauri och
Gronhaug, 2002). Det leder da till att det dr svarare att applicera de resultat som
framkommer generellt, vilket dr ndgot som till viss del har upplevts under arbetets
gang. Hade tiden och mojligheten funnits hade det varit 6nskvirt med fler
intervjuobjekt, frimst med personer inom féretagen men dven andra som jobbar med
ERM.
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2.4  Praktisk procedur

Under arbete med denna uppsats var den fOrsta uppgiften att formulera en
fragestillning som bas for hela uppsatsen. Direfter skrevs metodavsnittet som
torklarade hur arbetet med denna uppsats skulle ga till viga. Sedan skrevs den
teoretiska delen som anvindes som bas for insamlingen av empirin. Efter
genomférda intervjuer som gav den empiriska informationen genomférdes en analys

av empirin kopplat till teorin vilket ledde upp till slutsatsen.

2.4.1 Kallor

Under insamlingen av information till en uppsats finns méjligheten att anvinda sig av
bade primara och sekundira kallor. Under arbetes gang har bade metoderna anvants.
Primira killor dr information som fOrfattarna sjilva skaffat sig och de tre
huvudkillorna till detta ir intervjuer, observationer och enkiter (Befring, 1994). I
denna uppsats har intervjuer anvints som metod. Anledningen ir att det behévts £6r
att kunna fa en motvikt mot litteraturen eftersom malet med uppsatsen var att fa fram
en jamforelse. Sekundira killor dr, till exempel tidskrifter och bocker, vilka har
anvints under arbetets gang for att bygga teorin som finns i detta arbete och for att

sedan kunna stilla dem mot de primira killorna och da finna likheter och olikheter.

Nir man samlar in information bor forskaren ocksi balansera kostnader, kvalité och
tillgdngligheten till killor (Eriksson och Wiedersheim-Paul, 2001). Foér detta arbete
hade det varit 6nskvirt att genomféra alla intervjuer personligen eftersom det da dr
littare att fa ut mer information. Det genomférdes darfor forsok att fa kontakt med
personer 1 Goteborgsregionen att intervjua, dock jobbar ingen av de personer som
intervjuats i G6teborg. Ekonomiska och tidsmassiga begrinsningar har da lett till att
bara intervjun med E.ON kunnat genomféras pa plats medan resterande fick goras
over telefon. Insamlandet av information har ocksa till viss del begrinsats genom att
det var svart att fa tag pa personer som sysslar med ERM 1 Sverige vilket medférde

att intervjuerna genomfordes sent vilket till viss del begrinsade arbetet.
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2.4.2 Utvalda foretag

Tva toretag har valts ut och intervjuats f6r uppsatsen. Féretagen valdes ut pa grund
av att de 4r tva icke-finansiella féretag som implementerat och arbetat med ERM. I
och med att ERM inte ir vidare utspritt bland icke-finansiella féretag gick det inte att
vara alltfor selektiv 1 urvalsprocessen. Det ledde till att dessa féretag valdes da de
kunde identifieras som anvindare av ERM och var beredda att stilla upp pa
intervjuer. Ett av de tva féretagen bad om att fa vara anonyma och kommer i
uppsatsen benimnas som foéretag X. Forutom dessa foretag har tre konsulter som
jobbar med ERM intervjuats for att fa asikter fran deras synvinkel. Dessa konsulter
jobbar alla pa nigra av de ledande konsultfirmorna vilka kan anses jambérdiga med
till exempel Accenture och Ernst & Young. Dock specificeras inte vilka deras foretag

ir eftersom de begirde att vara anonyma.

E.ON. Sverige

E.ON. Sverige som grundades efter sammanslagningen av Sydkraft och Graninge ar
dotterbolag i virldens storsta privata energikoncern: E.ON. med site i Tyskland.
Bolaget har drygt 5 200 medarbetare i Sverige och omsittningen for ar 2006 var cirka

26 miljarder kronor.

E.ON. ir ett energibolag och erbjuder privatkunder, féretag och offentlig verksamhet
energi i form av el, gas, virme, kyla och avfallsbehandling. Affirsidén bygger pa att bli
uppskattad av kunder for konkurrenskraftiga och tillforlitliga 16sningar och att vara

ett integrerat el- och gasforetag som kombinerar internationell styrka med lokalt
fokus

Bolagets nyckelord dr langsiktigt hallbara produktionsmetoder, flexibla och
kundanpassade produkter. Miljoarbetet ar i1 fokus samt att ha en ansvarsfull
verksamhet och bidra till samhaillets utveckling och vilfird.

Storsta aktiedgare ar E.ON. Nordic med 55,3 % och Statkraft med 44,6 %

(Www.eon.se)
Foretag X

Foretag X dr en varldsomspiannande koncern som jobbar med hogteknologiska och

avancerade verkstadsprodukter. Koncernen ir representerad i 130 linder och har
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éver 40 000 anstillda runt om i virlden. Ar 2006 hade foretag X en omsittning pa
drygt 70 miljarder kronor.

Foretag X:s affdrsidé gar ut pa att utveckla, tillverka och marknadsféra langt foridlade
produkter inom materialteknik. Koncernen dr virldsledande inom flera av sina

produktomriden.

2.4.3 Intervjuer

Att genomfora en intervju édr ett av de bdsta sitten att anvanda vid insamlande av
information, men samtidigt kan det ocksa vara en komplicerad metod (Merriam,
1994). Under intervjuerna till detta arbete anvindes en semistrukturerad form vilket
ir en blandning av den strukturerade och ostrukturerade intervjuformen (Ghauri och
Gronhaug, 2002). Det ostrukturerad formen anvinds vid intervjuer nir syftet ar att
samla in sa mycket information som mojligt om en situation som det inte finns
mycket kunskap om. Detta ir ett mer explorativt och kvalitativt tillvigagangssitt som
1 sin mest extrema form kan liknas vid ett informellt samtal (Merriam, 1994). Den
strukturerade intervjun a andra sidan kan i sin mest extrema form liknas vid en enkiit.
Hir anvinder man fragor som bestimts i férhand och dessa intervjuer kombineras
ofta med en kvantitativ ansats. I intervjuerna som genomférdes till detta arbete fanns
det forutbestimda fragor, men dessa foljdes inte till punkt och prickar. Istillet
kombinerades fragorna med féljdfragor som under intervjun kom fram vilket gav det

en semistrukturerad form.

Nir man genomfér en intervju giller det att vara vil férberedd sa att man dirigenom
kan samla in sda mycket relevant information som mojligt. Det dr ocksa viktigt att
fragorna formulerats pa ett sadant sitt att forskarens asikter inte paverkar personen
som intervjuas. Det yttersta gjordes fOr att pa bista sitta uppfylla detta genom att
vara vil palista inom omradet innan intervjuerna genomfdrdes. Fragorna gicks dven
igenom med handledaren for att fa respons pa om det var nagra fragor som var illa

formulerade eller ledande si att dessa kunde undvikas.
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2.5 Kvalité pa forskning

Att en uppsats haller hég kvalité dr av betydelse f6r trovirdigheten av forskningen.
Kwvalitén dr beroende av flera faktorer som det giller att hantera korrekt. De viktigaste
kriterierna ar validitet, reliabilitet och objektivitet (Eriksson och Wiedersheim-Paul,
2001)

2.5.1 Reliabilitet

Det visentliga gillande reliabiliteten dr om resultaten uppsatsen lett till kan uppnas av
en annan forskare (Merriam, 1994). Dock kan det vara svart att uppna ett sidant
resultat nir man genomfor en kvalitativ studie som i det hir fallet. Samtidigt 4r inte
anvindandet av siffror i kvantitativ forskning alltid sa exakt som det kan verka utan
lisaren kan ibland luras att tro att siffror innebdr att ndgot ar sant. Under arbetets
gang har malet varit att uppnd en sa hog reliabilitet som mojligt f6r den hir uppsatsen.
Men eftersom den kvalitativa metoden anvints forsvaras forutsdttningarna eftersom
minniskor uppfattar saker olika vilket kan leda till att de personer som intervjuats ger
andra svar om de intervjuas igen av andra personer. Men i och med att forskarna varit
medvetna om detta och aktivt arbetat med att halla en sia neutral och oberoende
arbetsging som moijligt upplevs det som att en hog reliabilitet uppnitts i forhallande

till raidande foérutsattningar.

2.5.2 Validitet

Validitet syftar pa att det som undersoks verkligen dr det som man har planerat att
underséka (Eriksson och Wiedersheim-Paul, 2001). Arbetet med att uppfylla detta
krav har skett genom att aktivt arbeta med att stilla sa relevanta frigor som mojligt
for att undvika irrelevant information. Validiteten kan delas upp i intern och extern
validitet. Intern validitet ber6ér om resultatet 6verensstimmer med verkligheten och
om externa faktorer har lyckats elimineras. I arbetet med denna uppsats har
ambitionen varit att uppna hégsta mojliga man av intern validitet genom att aktivt
arbeta fOr att vara oberoende under informationsinsamlingen. Merriam (1994)

nimner att Guba och Lincoln hdvdar att man borde koncentrera sig mer pa den
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interna validiteten an reliabiliteten. Detta pa grund av att det 4r omaijligt att ha en hog
reliabilitet utan en hog inre validitet. Den externa validiteten ber6ér om resultatet kan
appliceras pa forskningsomradet i stort. I och med att ett begrinsat antal personer
intervjuats blir resultat svarare att applicera pa hela omradet vilket gjort att det blivit

en lidgre generalitet.

2.5.3 Objektivitet

Fragan om objektivitet 4r nagot en forskare alltid maste handskas med. Holme och
Solvang (1997) nimner Myrdal som havdar att det aldrig gar att vara helt objektiv,
vilket beror pa att under arbetets gang bor forskaren goéra val som baseras pa hans
egna asikter. Da det inte dr mojligt att forhélla sig helt objektiv dr det viktigt att
forskaren forklarar de val som varit relevanta f6r uppsatsens resultat och som varit
baserat pa subjektiva grunder. Pa detta sitt ska da andra minniskor kunna upprepa
den forskning man sjilv gjort. Under arbetets gang har strivan varit att vara sa
objektiv som méjligt. Det dr som sagt inte mojligt att vara helt objektiv, men det har
man forsokt viga upp genom att i metodavsnittet forklara de val som gjorts. I och
med att det dven dr tva personer som skrivit denna uppsats har det férhoppningsvis
okat objektiviteten genom att dessa tva har olika bakgrund och dirmed kunnat tolka

intrycken olika, som medfor att man till viss del neutraliserade varandras tolkningar.

2.5.4 Kiritik av killor

Killorna som anvints bor alltid bedomas sa att det gar att avgéra om de kan ses som
trovardiga (Eriksson och Wiedersheim-Paul, 2001). Man gor det hir for att sortera
bort information som vid en forsta anblick kan uppfattas som intressant, men som
genom en noggrannare genomgang visar sig vara irrelevant. Tack vare att ERM ir ett
populirt omrade for tillfillet har det varit ganska litt att hitta mycket aktuell

information som varit behjilplig under arbetet.
Holme och Solvang (1997) namner att kallkritik kan delas upp pa fyra omriden:

observation, ursprung, tolkning och anvindbarhet. Nir det giller forsta omradet sd

kravs en Overblick over de kallor som funnits och att man sorterar ut de som ska
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anvindas. Det har skett genom en noggrann undersékning av den litteratur som finns
1 amnet. Vad giller intervjuerna dr forskaren begrinsad av tid och tillginglighet. Ett
storre antal intervjuer hade varit 6nskvirt, men det upplevs dndd som att de som

genomforts har bidragit med relevant information.

Angiende killornas ursprung galler det att inse att respondenterna ar alla paverkade
av olika faktorer vilket paverkar deras svar. Det upplevdes ocksa ibland som att
respondenterna kinde sig lite hotade av vissa fragor vilket ledde till att vissa svar inte
blev sa utforliga. Dessutom finns risken att svaren som gavs var lite mer positiva dn
vad de faktiskt upplever for att de inte ville framstilla sin verksamhet 1 en dalig dager.
Vad giller litteraturen sa krivdes det ocksa en medvetenhet om att en del av denna

skrivits av konsulter som vill silja in denna metod och dirmed ér 6verdrivet positivt.

Forskarnas tolkning av killorna dr ocksa sidant som kan paverka resultatet. Det ir en
vital del 1 en uppsats som till viss del bygger pé intervjuer. Nir intervjuer genomfors
kan svar litt tolkas pa ett annat sitt dn vad respondenten avser. I och med att
intervjuerna genomfordes i ett sent skede fanns inte maojligheten for respondenterna
att se 6ver sina svar och meddela om nagot var feltolkat. Alla intervjuerna spelades
dock in och efterit lyssnades dessa igenom och informationen skrevs ner. Det har da
hjalpt till att fa ner respondenternas korrekta asikter till skillnad fran om
informationen bara skrivits ner under intervjun. Genom att forséka vara sa objektiv
som moijligt vid sammanfattningen av litteraturen har foérfattarna forsokt att inte

blanda in nagra egna tolkningar i teorin
Killornas anviandbarhet har under hela arbetets gang beaktats. Det som vid en

noggrannare undersokning bedémts som irrelevant eller icke trovirdigt har sorterats

bort.
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3 Teoretisk referensram

I detta kapitel presenteras den teoretiska referensram som anvints i denna
undersokning. Kapitlet inleds med en teoretisk forklaring till hur Risk Management
(RM) antas skapa virde for ett foretags aktiedgare. Direfter forklaras hur RM har
utvecklats till ERM foljt av en presentation om vad ERM konceptet egentligen

innebir och vilka fér- och nackdelar implementering av modellen medfor.

3.1 Risk Management i organisationer

Enligt Tufano och Servaes (20006) anvinds RM som hjilpmedel for att paverka hur
mycket risk och vilken typ av risk en organisation utsitter sig f6r. RM infattar en rad
olika aktiviteter som till exempel att kopa forsakringar eller att ligea over risk pa
kunder och leverantérer. Det finns ett antal olika strategier som foretag anvander sig
av nir de hanterar risk. Bodie och Merton (2000) delar in dessa i de tre foljande

huvudgrupperna

1. Hedging — Innebir eliminering av bade negativa och positiva utfall. Ett
toretag skyddar sig mot mojlig forlust till kostnad av att den méjliga vinsten
blir ligre. Genom att till exempel kopa optioner kan ett foretag i princip
minska sin riskexponering helt. Denna metod gor dock att foretaget ofta bade

garderar sig mot forlust och minskar méjligheten till vinst.

2. Forsidkringar — Eliminering av negativ risk. Att teckna forsikringar ar ett satt
att gardera sig mot negativa utfall samtidigt som moijligheten till positivt utfall
bibehalls. Dock bidrar foérsiakringarna till fortgaende kostnader for foretaget i

form av avgifter.

3. Diversifiering — Kombinera en risk med en annan sa att de tar ut varandra.
Ett foretag kan till exempel dgna sig at flera olika aktiviteter istillet for att
koncentrera sig pa nagra fa. Risken minskar da om aktiviteterna dr negativt

korrelerade.
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3.2 Teori om hur RM ér virdeskapande for aktiedgarna

Relationen mellan RM och virde har varit ett kontroversiellt dmne dnda sedan
Modigliani och Miller publicerade sin teori om kapitalstruktur 1958. Det generella
antagandet bland de flest finansteoretiker var under lang tid dérefter att RM
aktiviteter i bast fall dr neutrala, det vill siga de varken skapar eller forstor varde.
Argumentet bygger pa idén att da aktiedgarna kan diversifiera sin aktieportfolj spelar

det ingen roll vem som édgnar sig at riskhantering (Fatemi och Luft, 2002).

Enligt finansiell teori bor foretag endast dgna sig at aktiviteter som skapar ett virde
for aktiedgarna som de inte kan skapa pa egen hand (Copeland et al, 2006). En enkel
torklaring till detta antagande dr att om foretagsledningen dgnar sig at aktiviteter som
inte skapar virde eller rent av f6rstér virde kan aktiedgarna i princip sitta sig emot de
aktiviteterna genom att till exempel byta ut ledningen. Det kan ocksa bli svart att
locka till sig nya investerare om foretaget inte har som mal att maximera virdet for
aktiedgarna (Brealey et al 2007). Ett motiv till att foretag anvander sig av riskhantering
bor saledes vara att nyttan 6verstiger kostnaden och riskhanteringen skapar ett virde
som aktiedgarna inte kan skapa pa egen hand. Detta motiv dr emellertid svart att
torklara endast med hjilp av traditionell finansiell teori dia manga av de antagande
som gors underminerar nyttan av RM (Copeland et al, 20006). Ett exempel pa detta ér
fraigan om ett foretag Overhuvudtaget ska dgna sig at hedging. Om man utgar fran
Modigliani och Millers (1958) teori om kapitalstruktur med antaganden om bland
annat perfekta marknader dr det svart att forklara vilket virde det finns i att foretag
hedgar. Enligt teorin spelar det ingen roll om foretaget eller investerare sjilva viljer
att hedga. Det beror pa att da marknaden antas vara friktionsfri antas ocksa att all risk
vara korrekt prissatt. Utbytet mellan avkastning och risk paverkar da inte virdet pa en
aktieportfolj (Copeland et al, 20006). Tufano och Servaes (2006) utvecklar argumentet
om irrelevansen med riskhantering genom att visa pa ett scenario dir RM varken

skapar eller forstor virde. De gor foljande antaganden:

o Det finns inga skatter och transaktionskostnader

o Investerare har samma information som féretagsledningen
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Investerare och marknader ir rationella
Foretagets investeringsniva ar fast
Det finns ingen kostnad f6r konkurs eller rekonstruktion

Aktiedgare och foretagsledare har samma intresse

o O O O O

Alla RM produkter ir ritt prissatta

Om aktiedgarna har tillging till samma information som foretagsledningen kan de
sjalva rakna ut den hedge-kvot som ir limpliga att anvinda foér att utjimna risken.
Nir det inte finns ndgra skatter eller transaktionskostnader spelar det ingen roll om
foretaget eller aktiedgarna sjilva viljer att hedga. D4 investerarna sjilva diversifierar
bort risken skapas samma kassafléden som om det hanteras inom foretaget. Vid
antagande om perfekt marknad gar det alltsd inte att forklara virdet av RM. Finansiell
teori dr saledes begrinsad nar det giller att forklara virde av RM. Enligt Tufano och
Servaes (2000) ligger vardet i ett foretags RM att manga av de klassiska antagandena

inte haller 1 verkligheten.

3.3 Nytta med RM

Pa grund av att marknader inte dr perfekta och att det finns defekter gar det enligt
Tufano och Servaes att visa att finansiella beslut skapar virde. Argument for att RM
skapar virde grundar sig i att funktionen kan identifiera férdelar som féretaget kan

dra nytta av, men inte investerare eller aktiedgare.

3.3.1 Undvik kostnader f6r finansiellt trangmal

Finansiellt trangmal kan vara mycket kostsamt for ett foretag, speciellt om det finns
ett starkt uppbyggt fortroende frin foretagets intressenter. Utéver den direkta
kostnaden for advokater och avgifter drabbas foretag ofta av stora indirekta
kostnader. Exempel pa detta dr att kunder inte lingre vill képa féretagets produkter
da det finns risk att féretaget gar i konkurs, leverantérer ger inte lingre kredit, och
anstillda byter jobb (Brealey et al 2007). Det dr ocksa svart att fa tag i ny finansiering
och foretagets kapitalkostand kan bli mycket hoég. Slutligen kan det finansiella

traingmalet ocksa leda till att foretagsledningens blir distraherad och fokus hamnar pa
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fel saker. Till den grad RM kan minska sannolikheten att féretaget hamnar i trangmal

gar det att havda att aktiviteten skapar virde (Tufano och Servaes, 2000)

3.3.2 Skydd av virdeskapande investeringar

En undersékning av Froot et al (1994) visar att nadr tillgdngarna i ett féretag borjar ta
slut tenderar direktorer att avsluta investeringar i fortid eller vinta med att utféra dem.
Om dessa investeringar antas vara virdeskapande bidrar detta till att aktiedgarna
torlorar virde. Tufano och Servaes (2006) hivdar att genom att ha ett vilfungerande
riskhanteringssystem kan foretaget garantera att det finns tillrdckligt med tillgangar
for att kunna genomféra det virdeskapande investeringar som finns. Aven Smith och
Stulz (1985) hivdar att bittre RM minskar sannolikheten att fOretaget missar

investeringsmoijligheter pa grund av att de inte kan fa tag i extern finansiering.

3.3.3 Minska skatteutgiften

Smith and Stulz (1985) visar pa tva skatteférdelar som anvindningen av RM kan
skapa. Den forsta fordelen uppkommer om det existerar progressiv skatt pa inkomst.
Den andra skatteférdelen uppkommer pa grund av att féretaget kan lana mer pengar.
En riskhanteringsstrategi som minskar ett foretags riskprofil kan stédja hogre
belaning. Hogre belaning skapar skatteférdelar och 6kar virdet pa foretaget enligt
Modigliani och Millers (1958) teori om kapitalstruktur.

3.3.4 Kommunicera information till investerare

Det finns en del argument for att RM kan underlitta finansiering med externa medel.
Forklaringen dr att RM kan forbittra kommunikationen till investerare da det skapar
en klarare bild pa hur ledningen agerar och vilka risker de tar. Enligt Demazo och
Duffie (1991) kan riskhanteringen hjalpa investerare se skillnad pa ledningens tur
respektive skicklighet. Med andra ord kan féretagsledningen genom att hantera
foretagets riskprofil signalera till investerare hur de anvinder sina knappa resurser och

hur de kontrollerar att malen inom organisationen uppnas.
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3.4 Kostnaden for RM

Tufano och Servaes (2000) understryker att nyttan bor 6verstiga kostanden for att det
ska vara motiverat att anvinda RM. De anger f6ljande kostnader som kan uppsta vid

anvandandet av RM:

3.41 RM produkter

Ett foretag som dgnar sig at RM behover képa diverse olika RM produkter som till
exempel forsikringar eller optioner. Chacko et al. (2001) argumenterar f6r att det inte
ar sjalva priset f6r produkterna som utgor kostnaden utan det dr de pengar féretaget
forlorar pa grund av att produkterna kan vara fel prissatt. Om foretaget till exempel
képer en option for att skydda sig mot maojliga férluster gar det enligt finansiell teori
att hdvda att detta endast dr ett utbyte mellan en finansiell tillging (pengar) till en
annan (optionen). Premien for optionen ir alltsa ingen kostnad sa linge optionen ar
korrekt prissatt. Chacko et al. (2001) hidvdar dock att eftersom likviditeten i
marknaden f6r RM produkter ir lag skapas en extra kostnad for féretaget i form av

avgifter och inflation.

3.4.2 Férlust av uppgangen

I vissa fall anvinder sig foretag av hedgestrategier for att hantera risk. Ett exempel ar
att minska svingningarna i kassaflodena genom att kombinera skydd mot nedging
med forlust av uppgang. Risken foér forlust minskas men samtidigt minskar ocksa
vinstmojligheterna. Emellertid behéver inte begrinsningen av vinstchansen vara en
kostnad for féretaget det beror pa om utbytet dr korrekt prissatt. Dock kan den
torlorade vinstchansen leda till att det blir kostsamt for foretaget att fa ithop nytt

kapital till investeringar om den minskade vinsten inte racker till.
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3.4.3 Organisationskostnad

I foretag innebiar RM ofta att det beh6vs anstillas specialister, man behéver ligga ut
pengar pa utbildning av anstillda i RM och idven képa in eller ta fram IT-system for

att 6vervaka risker. Detta utgor sjilvklart extra kostnader for foretaget.

3.5 Riskhanterings utveckling — Fran RM till ERM

Riskhantering har sin bakgrund inom hilsa och sikerhet och bérjade anvindas i
storre utstrickning pa 1950-talet. P4 den tiden handlade riskhanteringen frimst om
att hitta olika forsikringslosningar for att reducera forluster vid till exempel brand,
inbrott och produktansvar (Hamilton, 1996). Riskkonceptet har sedan utvecklats till
att anvindas inom fler omriden i organisationer, till exempel pa finansavdelningen

for att reducera exponeringen mot marknads- och valutarisker (Stulz, 1999).

Riskhantering har linge wvarit uppdelad pa olika omraden i organisationer och
instéllningen till risk har frimst varit reaktiv med malet att skydda organisationen fran
negativa utfall. Sedan mitten av 1990-talet har emellertid mycket kraft lagts pa att géra
RM till nagot virdeskapande genom att ocksa fokusera pa uppsidan av risk, det vill
siga de mojligheter som gar att identifiera. I bade den privata och den publika sektorn
har riskkonceptet utvecklats med en ny fokus pa resultat, prestation och styrning.
Risktinkandet har enligt Hunt (2003) stigit in i den privata och publika sektorns
organisationstinkande for att bli ett styrningskoncept som man aldrig tidigare
upplevt. Detta syns extra tydligt dd det lagts ner kraft pa att linka investeringar i
kontrollaktiviteter med organisationers mal och att utveckla RM genom ramverk som
ERM (Power, 2004). Idén med ERM gar ut pa att fa en 6vergripande bild av de risker
som organisationen moter i sin verksamhet och att anvinda denna information till
bittre styrning. Det gérs genom att integrera alla de olika delar av fOretaget som
hanterar risk. Tanken dr dock inte helt ny utan diskuterades redan pa 1970-talet i
artikeln ”The Risk Management Revolution” (Kloman, 1999). Artikeln foreslar att
koordinera de olika delarna inom en organisation som jobbar med riskhantering och
att ge styrelsen ansvar att forbereda en 6vergripande policy for riskarbetet. Dock ar

det inte fOrrin pa senare tid som idén har fatt genomslagskraft. Det ar tydligt om

- 18 -



Handelshogskolan

/ VID GOTEBORGS UNIVERSITET

man tittar pa alla de lirob6cker och artiklar om féretagsévergripande eller integrerad
riskhantering som publicerats sedan slutet av 1990-talet. Anledningen till framvaxten
av fenomenet forklaras bero pa att foretag méter fler hot och méjligheter 4n pa linge
pa grund olika faktorer som till exempel den okade globaliseringen, storre
anvindande och utsatthet f6r informationsteknologi, snabbare teknologisk utveckling
etc. Enligt Shenkir och Walker (2006) kan ett foretag som inte kan hantera denna nya
osikerhet drabbas mycket hart av ckonomiska férluster och  forlora
konkurrensfordelar och darfor finns ett behov av en mer omfattande riskhantering.
Det rider dock delade meningar om virlden verkligen dr mer riskfylld dn tidigare.
Bernstein (1996) hivdar till exempel att fler utfall idag betraktas som paverkningsbar

till storre grad av minniskliga beslut och ingripande.

For att forklara ERMs framvaxt ligger Power (2004) mer tyngd pa koppling mellan
synen pa bolagsstyrning och riskhantering. Han argumenterar att den fenomenala
expansionen for riskindustrin snarare reflekterar olika patryckningar till f6rindring av
organisatorisk praxis att handskas med osidkerhet som uppkommit hand i hand med
en rad olika idéer om bolagsstyrning och foretags sociala ansvar. De foretagsskandaler
som intriffade under 1990-talets andra halft, som till exempel kollapsen av Barings
bank (1995) och Brent Spar krisen 1 Shell, har enligt Power gjort att en vilfungerande
organisation blivit synonymt med att ha ett brett och formellt riskhanteringsprogram.
Aven Flyvbjerg et al (2003) nimner de skandaler och kriser som intriffat under de
senaste aren, till exempel Enron-skandalen (2001), och han hivdar att de fungerat
som en katalysator for framvixten av ERM. Kalita (2004) forklarar ocksa framvixten
av ERM som en konsekvens pa intressenters nya krav pa foéretag. Den storsta
torindringen skedde i borjan av 1990-talet da foretag inte lingre bara forvintades
vara 16nsamma utan ocksa ta ansvar, uppvisa transparens och kunna redovisa sina

prestationer.

3.6 Enterprise Risk Management

Enligt Shenkir och Walker (2006) handlar Enterprise Risk Management (ERM) om
att ga ifran den traditionella riskhanteringen dir risker behandlas isolerat i olika delar

av organisationen till att istdllet ta ett holistiskt synsitt pa risk och hantera det
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overgripande i organisationen. Milet 4r att hantera strategisk, operationell, finansiell
och slumpmassig risk i samma system. Lam (2003) havdar att det finns ett behov av
detta eftersom risker rent generellt ir dynamiska och beroende av varandra. Dirmed
ar det inte fordelaktigt att hantera risk isolerat, eller med andra ord i rér, eftersom
hinsyn da inte tas till alla faktorer som 4dr sammanlinkade med varandra. En av
tankarna bakom detta nya sitt att arbeta med risker inom féretag ér att 6ka virdet av
RM genom att inte bara identifiera risk utan ocksa moijligheter. ERM handlar i grund
och botten inte om att anvinda nagra nya tekniker eller metoder fo6r att mita risk utan
att anvinda de redan befintliga pa ett bittre sitt (KPMG, 2001)

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) ir en
av flera organisationer som har tagit fram ett ramverk f6r ERM och de har satt upp

foljande punkter for att 6versiktligt definiera vad ERM innebar:

® cnl6pande process som genomsyrar hela verksamheten

® genomférs av manniskor pa varje niva i organisationen

® anvinds i det strategiska arbetet

® anvinds Gver hela organisationen, pa varje nivd och i varje enhet och
innefattar att riskerna optimeras 6ver hela organisationen

® ir utformad for att identifiera potentiella hindelser som, om de intriffar,
paverkar organisationen, och for att hantera risker inom ramen fér dess
riskaptit

® kan ge en rimlig forsakran till organisationens ledning och styrelse

® ir anpassad for att na mal 1 en eller flera skilda men G&verlappande

malkategorier

ERM bor vara en kontinuerlig process i de foretag som implementerar modellen och
det bor forindras och utvecklas med tiden i takt med att risker och mojligheter
forandras (Casualty Actuarial Society (CAS), 2003). Nocco och Stulz (2006) haller
med om detta och nimner dven att arbetet med ERM maste fa stdd av bade
ledningen och Gvriga delar av foretaget for att det ska bli framgangsrikt. Eftersom
riskhanteringen ska ses som en kiarnkompetens inom foretaget krivs det att alla ar
involverade i denna process (Shenkir & Walker, 2006). Ballou och Heiter (2005)
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patalar dven att ERM dr nagot som alla féretag kan dra nytta av till viss del, bade stora

och smai, i olika branscher.

Ett av syftena med ERM ir att sikerstilla att organisationen nar sina mal. Beasley och
Frigo (2007) hdvdar att det uppnds genom att de risker féretaget moter hanteras inom
ramen for foretagets riskaptit, alltsi hur mycket risk ett foretag viljer att acceptera.
De nimner dven att, for att man ska kunna uppna en bra balans mellan mal och
risker, bor risktinkandet integreras med den strategiska planeringen. Protiviti (2000)
har liknande idéer och hdvdar att mélen till storre grad uppnds genom att ERM
hjilper ledningen att identifiera de risker som paverkar dem. Enligt Beasley och Frigo
(2007) dr tanken att organisationer inte bara ska minimera negativa risker utan dven

bli battre pa att se uppsidan av risk, eller med andra ord méijligheter.

En annan konsekvens som boér intriffa nir ERM implementeras ar att all
riskhantering inordnas under en och samma avdelning. I RM ir riskhanteringen ofta
utspridd pa olika avdelningar beroende pa vilken sorts risk det giller. Nocco och
Stulz (20006) illustrerar detta med ett exempel fran banken UBS. Banken ville fa en
gemensam riskhantering pa alla avdelningar och férsokte da fa med derivat-
avdelningen i detta. Dock anvinde RM- och derivat-avdelningen vildigt olika
datasystem vilket innebar att integreringen skulle kriva ett byte av system och detta
skulle leda till att derivat-avdelningen skulle fa borja arbeta pé ett helt nytt sitt. I och
med att de presterade bra ckonomiskt lit man bli att integrera dem i
riskhanteringsprocessen och de fick fortsitta som tidigare. Men efter ett tag drog de

pa sig stora forluster vilka forsvagade hela banken.

Gates (2000) har genomfért en undersékning om ERM f6r att ta reda pa vad som lett
till att féretagen valt att implementera ERM. Det som hamnade i topp med 66 % var
bolagsstyrningskrav (Se tabell 1). En annan anledning till att inféra ERM ir enligt
studien pa grund av trycket fran omvirlden dven om ocksa foretag ser férdelar sjalva

som till exempel en storre forstaelse fOr strategiska och operativa risker.
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Bolagsstyrningskrav 66 %

Storre forstdelse for strategiska och | 60 %

operativa risker

Press fran lagstiftning, inklusive Rating | 53 %

Agencies
Begiran fran styrelsen 51 %
Konkurrensfordel 41 %

Tabell 1: Anledningar till varfr foretag implementerat ERM Respondenterna hade chans att vilja
mer 4n ett alternativ. (Gates, 2006)

3.6.1 Skillnad mellan RM och ERM

Protiviti (2006) har sammanstillt en figur (se figur 2) som sammanfattar skillnaderna
mellan RM och ERM. Det férsta omradet handlar om vilka sorters risker de tar upp.
I RM ir det finansiell och slumpmassig risk medan ERM anvinder ett portfoljtink
som forsoker hantera alla risker tillsammans. Syftet med riskhanteringen handlar
inom RM om att virdet pa foretaget ska skyddas medan ERM handlar om att bade
skydda och 6ka virdet. De ansvariga for riskerna finns enligt RM synsittet pa nagra
specifika avdelningar i foretaget medan ERM ger alla i féretaget ansvar. RM lagger
fokusen med riskarbetet frimst pa finanserna och den l6pande verksamheten medan
ERM frimst fokuserar pa strategin. Nir det giller anvindandet av

riskhanteringssystemet anvinds det inom RM f6r utvalda omraden och ERM f6r hela

verksamheten
Risk Management - Business Risk Management e Enterprise Risk Management
Focus Financ|al and hazard risks and Business risk and internal controls. Business risk and internal controls, t2k-
internal controks Laking a risk-By-risk appraach ing an entity-leval portfolio view of risk
Dsjective Protect enterprise value Frotect enterprise value Protect and enhance enterprisa value
Treasuy. insurance and oper i e acrass the enterprise
e atlans primarly responsible Business mianagers accountabie o bl

atevery level and it

Finance and operations Managemant Strategy-sotting
Selocted risk aneas, units Selected sk areas, units
and procasses and procasses Enterprisewide 1o all sounces ofvalua

Figur 1: Figuren beskriver utvecklingen fran RM till ERM (Protiviti, 2000)
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Kalita (2004) hinvisar till Gartner som har listat ett flertal férdelar som inférandet av
ERM kommer att leda till:
® det kommer att bidra till att kommunikationen med intressenterna sker
smidigare.
® Det gor det enklare f6r foretaget att bedéma risken man har vilket bidrar till
snabbare beslut fran ledningen.
e Kommer att 6ka trovirdigheten och ansvarsskyldigheten, vilket i sin tur bidrar
till hogre transparens.
® Det kommer att spara tid och anstringning och ledningen kan fatta snabba
beslut eftersom man kan uppticka om man ar utsatt for risk i tid.

® Det kommer att forbittra foretagets image vilket ger konkurrensfordelar.

3.6.2 Bittre beslutsfattande

Att besluten ska bli battre tack vare ERM bygger pa tanken att det holistiska synsitt
skapar en god Gverblick 6ver de risker som existerar i verksamheten och hur de ir
korrelerade. Shenkir och Walkers (2006) argumenterar f6r det hdr och hivdar att
ERM bide skyddar och 6kar aktiedgarnas virde genom att hantera de osikerheter
som kan paverka organisationen bade negativt och positivt, vilket speciellt giller

organisations férmaga att uppna uppstillda mal.

3.6.3 Okad riskmedvetenhet

En okad riskmedvetenhet inom en organisation ska gbra sa att beslutsfattare blir
bittre pd att se vilka konsekvenser deras beslut har och dirmed gbra bittre

avvagningar nir de fattar sina beslut (Protiviti, 2000).

Nocco och Stulz (2006) hivdar att de anstillda pa alla niviaer inom foretaget bor
tinka pa risk vid beslut som kan paverka den totala risken. Den som ansvarar for det
beslutet maste da gbra en utvirdering av de storre risker som kan paverka projektet

och 1 sin tur ha effekt pa foretagets totala risk. Det innebir att det gbrs en avvigning
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mellan avkastningen pa projektet relaterat till Okningen av den totala risken.
Bedomningen bor till viss del vara decentraliserad for om alla beslut maste tas av
hégsta ledningen kommer detta att himma och forsena hela processen. Det gar oftast
inte att hedga operativ risk sa de som befinner sig under ledningen maste bedéma
detta for att kunna avgéra om det dr en acceptabel risk. Om detta sker kan det bidra
till att forindra kulturen 1 foretaget, men om man inte lyckas kan det leda till problem
for foretaget eftersom bedomningen av risken dd kommer att bli subjektiv.

Inneb6rden kan da bli att olika divisioner bedémer likvirdiga projekt helt olika.

Vad inférandet av ERM kan leda till 4r inte att risk elimineras totalt. Det handlar
istillet om att begrinsa risken fér att hamna i ekonomiskt trangmal till en nivd som
foretaget finner kommer att maximera firmans viarde (Nocco och Stulz, 2000). Ett av
de sitt som det kan ske pd enligt fOrfattarna dr att om fOretaget har en bra
riskhantering krivs det en mindre kassa som buffert for att ticka den operativa risken.
Det kan da 6ka virdet pa féretaget i och med att marknaden kan virdera kapital som

ej anvinds sa lagt som till 60 % av det faktiska virdet

3.6.4 Integrerad riskhantering

CAS (2003) hivdar att traditionell riskhantering ar otillricklig och att den ibland till
och med kan motverka sitt eget syfte. Detta kan till exempel intriffa om det finns en
naturlig hedge i ett foretag, vilket till exempel kan uppkomma om inképsavdelningen
handlar mycket i dollar medan forsiljningsavdelningen siljer mycket i dollar. Da
behover ingen av avdelningarna hedga sig mot en virdeforindring i dollar utan det
beroende som bada har tas da naturligt ut av varandra. Men om foretaget hanterar
risker separat kan det hinda att de hedgar tvd risker som redan ir hedgade vilket
innebdr att de istillet 6kat risken i sin organisation. Med hjilp av ERM kan dessa
misstag undvikas i och med att all riskhantering samordnas. Copeland et al (2006) har
ett exempel i sin bok angiende detta som giller Lufthansa. Under 80-talet blev de
tvungna att kopa ett antal plan som skulle betalas med dollar. Treasurern bestimde dé
att hedga sig mot en eventuellt starkare dollar sa att inképen inte skulle bli visentligt
dyrare om dollarn stirktes. Det var dock ett misstag eftersom fOretaget redan var
starkt dollardominerat i och med att mycket av deras intikter kom i den valutan. Om

dollarn stirktes skulle foretagets operativa kassaflode skulle bli bittre. Inkopen av
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planen var alltsd redan naturligt hedgade vilket ledde till att treasurerns agerande

térsvagade Lufthansas position.

Nocco och Stulz (2006) hivdar att féretaget bér hedga sina marknadsrisker och sen
finna de foretagsspecifika maojligheter som existerar. Nir foretaget lyckats identifiera
de komparativa fordelar som existerar bor de anvinda ERM for att utnyttja dessa pa
bista sitt. Sa dirmed hidvdar Nocco och Stulz (2000) att eftersom de minskat de
risker som ej har med kirnverksamheten har ERM bidragit till att de kan ta mer
strategiska risker och pa sd sitt utnyttja de mojligheter som finns inom

kirnverksamheten.

3.6.5 Kommunikation till intressenter

Om foretaget infér ERM och kan fora ut budskapet att man har ett vilfungerande
system for riskhantering kan det ge ett 6kat fortroende for foretaget vilket anses leda
till billigare finansieringsmojligheter (Protiviti, 2006). Detta eftersom de institut som
sitter ett foretags kreditranking har boérjat ta en storre hinsyn till hur riskhanteringen
fungerar hos foretag nir de tar sina beslut och denna kreditranking paverkar rintan
foretag far betala nir de tar lan. (Nocco och Stulz, 20006). Ernst & Young (2006b) har
genomfort en undersékning dir de fragade institutionella investerare om hur de ser
pa foretags riskhantering. De flesta vill ha mer information om féretagens risker och
tva tredjedelar av dem hade undvikit att investera i foretag vars riskhantering inte var
tillfredsstillande. Atta av tio 4r dessutom beredda att betala ett hégre pris for aktien

om foretaget kan visa att riskhanteringen skots pa ett professionellt sitt.

Power (2004) namner att det har blivit ett storre tryck frin omvirlden att hantera
risker sa bra som moijligt. Darmed infor en del organisationer ERM for att visa att de
hanterar sina risker pa ett bra sitt vilket leder till att inférandet blir som en forsikring
mot kritik av riskhanteringssystemet. Genom att de har ett nytt system for att hantera
risk blir samhillet 6vertygat om att de dr fOrberedda pd att hantera eventuella

problem som kan uppkomma.
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3.6.6 Nackdelar och kritik pa modell

Enligt Power (2004) forefaller ERM som rationellt, men han hivdar att en
konsekvens av att jobba med ERM ir att man riskerar att missa den stora bilden. Vad
han menar kan intriffa dr att organisationen fokuserar for mycket pa de olika
processerna vilket gor att man da istillet riskerar att inte agera i tid mot de storre
risker som hotar organisationen Han nimner dven att manga katastrofer har ett
gemensamt monster av att de inblandade inte kunnat ta till sig vital information som
inte passat in i systemet. Vidare nimner finansiell teori att de flesta minniskor ar
riskaverta, alltsa att de vill undvika risk (Copeland et al, 2006). Det kan da vara svart
for manga att utnyttja uppsidan av risk vilket nimns som en av férdelarna med ERM.
Power (2004) argumenterar aven att ERM riskerar att irritera processen i foretaget
om det anvinds pd fel sitt. Han nimner fyra omraden dir det kan ske eftersom det
existerar en risk i riskhantering ndr det kommer till anvindandet av ERM. Dessa
risker dr: riskhantering som en privat moral ordning, fortroende i siffror,

internkontrollens imperialism och lagstiftande och skuld

Det forsta problemet ber6r att en del organisationer dr ridda foér den risk som till
exempel hotar deras rykte om de skulle gora nagot som allminheten inte uppskattar
Det kan da leda till att bade foretag och anstillda prioriterar sin egen privata
sekundirrisk, alltsa att de skyddar sig sjdlva fran kritiken att ha tagit fel beslut (Power
2004), eftersom det dr vad som krivs for att inte riskera att skuldbeliggas om néigot
gar fel. Till exempel kan det vara sd att den person som ér ansvarig for ett projekt inte
anser att den riskanalys som gjorts stimmer. Det kan dock bli att han viljer att arbeta
efter den dnda f6r dd har han agerat som det forvintas och det innebar att han littare
slipper fa skulden i fall att ndgot skulle ga fel. Skulle han istillet ha ignorerat
riskanalysen och det inte gar enligt planen hade han troligen skuldbelagts f6r att han
inte f6ljt gingse norm. Marquand (2004) hdvdar att detta reflekterar offentlighetens
torfall. Varken organisationer eller personer verkar inte lingre beredda att ta sitt
ansvar utan gor istillet vad de kan for att skydda sitt eget rykte. Power (2004) hivdar
att anvandandet av ERM riskerar att bidra till dr ett amoraliskt och inatblickande
beteende. Vad som skapas dr ett medvetande om att organisationen riskerar att
skuldbelidggas om den agerar felaktigt enligt intressenterna och da leder det till att
hanteringen av sekundirrisk betraktas som primir. Marquand (2004) hivdar att

samhillets brist pa fortroende f6r organisationer och professionella yrkesmin har lett
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till att hanteringen av sekundarrisk blivit ndgot som ses som nagot naturligt for dessa.
Rowe (2005) dr inne pa samma spar och nimner att det ar latt att vara efterklok och
tro att ndgot kunde ha undvikits med ett bittre riskhanteringssystem. Som ett
exempel nimner han den tsunami som intriffade i Indiska Oceanen. Minniskors
forsta reaktion var att varfor kunde inte detta forhindras, men det var faktiskt forsta
gangen over 120 ar nagot sidant hinde i den delen av virlden. I och med att
omvirldens reaktion var skuldbeliggande hivdar Rowe (2005) att det inte dr sa
underligt att vissa minniskor fraimst prioriterar sin sekundirrisk. Power (2004)
nimner att till viss del kan samhillets tryck pa organisationer bidra till att dessa
upptor sig korrekt, men det viger inte upp det beteende som det hir skapar vilket gor
att sekundirrisken dr den som hanteras forst. Om man skall undvika det hir
argumenterar Power (2004) vidare att det maste till en forindring dir samhallet i stort

kan acceptera att organisationer inte ér felfria och att misstag kan begas.

Vad giller det andra problemet gillande fortroendet for siffror, si nimner Porter
(2005) att ERM ir nira relaterat till viljan att kunna mita allting. Detta hdvdar han
speglar en kultur som ser siffror som nagot fértroendeingivande och korrekt. Dock ér
dessa forsok att kvantifiera riskerna inom ERM nagot som inte alltid fungerar i
praktiken men det ar vad som ses vara idealet (Power, 2004). Power skriver vidare att
det dr allmint accepterat att en fixering vid kvantifiering och modeller i sig kan var en
risk. Dessutom kan syftet med finansiella modeller férsvinna om alla anvinder
samma, eftersom de flesta inom det omradet da kommer att reagera likadant i en kris
genom att silja sina virdepapper. Det forvirrar da situationen mer dn vad som hade
varit fallet om alla inte fatt samma information eftersom det da hade skett pa ett mer
sansat sitt. Sen har dven framvixten av modeller for att kalkylera risker skett i
samverkan med den nya kommunikationsinfrastruktur som har utvecklats. Det gor da
att man far en operativ risk vilket innebir att man skapar en ny risk nir man férséker
minimera andra. Samtidigt siger Power (2004) att kvantitativa tekniker kan vara till
nytta, det giller bara att anvinda dem i ritt situationer och anvinda mer subjektiva

metoder dar det inte finns ett tillrdckligt stort statistiskt underlag.
Om den interna kontrollen nimner Power (2004) att denna blivit stirkt av de olika

foretagsskandaler som skett pd senare ar och gjort att det blivit omojligt for

minniskor att ifragasitta dess syfte. Dock hivdar Power att internkontroll till stor del
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skapar fantasier som inger en falsk trygghet av att det gar att kontrollera det
okontrollerbara. Holt (2004) har samma tankar och hivdar att nir internkontroll ar
som virst skapar det en falsk trygghet inom riskhanteringen vilket gér att den inte
hanterar de problem som uppkommer. Dessutom hivdar Power (2004) att
internkontrollen i sig kan Oka risken om fortroendet i den gor att fOretaget inte

investerar tillrackligt 1 sin riskhantering.

Det sista problemet berér omraden dir det finns lagstiftning som gor att personer
och foretag kan skuldbeliggas om de limnar felaktiga uppgifter. Det kan da leda till
ett beteende dir sekundirrisken prioriteras (Power, 2004), vilket dr nidgot som kan
uppkomma till exempel nir det gbrs revisioner av foéretag. Det finns da en risk att
revisionsforetagen kan bli stimda om de ger asikter som ir felaktiga. Risken att bli
stimd medfor att man limnar rapporter som visserligen édr korrekta, men inte vagar
nimna vissa saker som kan vara av intresse pa grund av ridslan for att gora ett
felaktigt antagande som kan leda till att de far sta till svars for det infor till exempel en
domstol. For att undkomma detta problem hivdar Power (2004) att det krivs en
torindring som innebir att en felaktig asikt kan accepteras om den grundades pa en

vil genomférd bedomning.
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4  Resultat & Analys

Med utgangspunkt i den teori som sammanstillts om ERM 1 foregaende kapitel har
empiriskt material inhdmtats om dmnet. Materialet bestar av erfarenheter och asikter
fran personer som jobbat med ERM i icke-finansiella féretag och pa konsultbyraer
och har samlats in genom intervjuer. I detta kapitel presenteras och analyseras
resultatet med syftet att jimféra det med den teoretiska referensramen och pa sa sitt

belysa problemomriaden samt f6r- och nackdelar med modellen.

4.1 Motiv till inforande av ERM

Pa bade E.ON. och féretag X anses ERM ha vixt fram internt inom organisationen
och mindre betydelse liggs pa externa kravs paverkan. I E.ON. borjade man jobba
med ERM f6r cirka fyra ar sedan och det verkar fraimst vara foretagets RM-funktion
som foresprakat arbetet da de ansag att riskhanteringen behévde utvecklas. Foretag X
har jobbat cirka tva ar med konceptet och i deras fall kom beslutet fran
foretagsledningen som ansag det férdelaktigt att inféra synsittet pa grund av den
okade komplexitet som koncernen moter i och med att den expanderar pa nya
marknader och med nya produkter. Respondenten pa foretag X forklarade att det
fanns ett behov av att géra en oberoende granskning om hur de hanterade risk 1
organisationen och att skapa en gemensam metodik. En enhetlig genomlysning av
koncernens risker efterfrigades och en bittre struktur behdvdes for att identifiera
risker kopplade till uppsatta mal inom organisationen. Malet var att integrera ERM i
verksamhetsplaneringen och skapa en stérre riskmedvetenhet savil hos de operativa
beslutsfattarna som hos styrelsen for att fa en battre kontroll pa riskbilden. Det
primira syftet var att Oka effektiviteten och skapa battre underlag f6r beslutsprocesser
Aven pa E.ON. sig man en nytta i att koppla riskarbete till verksamhetsplaneringen
da det ansags leda till bittre beslut inom organisationen och bittre allokering av
riskkapital. Vad giller olika lagar och reglers paverkan pd beslutet att inféra ERM
hivdade respondenterna pa bada foretagen att det inte hade sd stor paverkan pa att
beslutet togs. E.ON. ir till exempel enligt tysk lagstiftning (KonTrag) skyldiga att ha
ett system for 6vervakning av risker men respondenten hivdade att lagstiftningen

mest gjorde att det blev littare att motivera inférandet av ERM f6r att fa det godkint

-29



Handelshogskolan

/ VID GOTEBORGS UNIVERSITET

av koncernledningen. Deras idé om hur ERM skulle se ut skilde sig starkt fran
KonTrags karaktir av kravuppfyllelse. Att regelverk inte har drivit inférandet av
ERM skiljer sig fran hur det kan uppfattas i litteraturen dir yttre faktorer paverkar
mer som i till exempel Gates undersékning. Vad som idr intressant r att regelverk
verkar ha haft mindre paverkan pa inférandet av ERM. I samtal med konsulter
framgick det att icke-finansiella foretag tenderar att skilja sig fran finansiella foretag i
det hir avseendet. Bland banker och foérsakringsbolag har arbetet med ERM generellt
kommit mycket lingre och i den sektorn ér det frimst regelverk som driver pa arbetet.
Hir har arbetet med ERM ofta handlat om att uppfylla de krav som stills av
regelverk som till exempel Basel II och Solvency II. Foretag i denna sektor har ofta
kommit langt i sin riskhantering pa grund av att mycket av deras verksamhet gar ut pa
att hantera risker och att de darfér har en tradition av att tinka i risk och att anvanda
avancerade modeller for riskmitning. Det finns alltsa en vildigt tydlig koppling
mellan deras dagliga verksamhet och riskhantering vilket kan anses underlitta arbetet
med en modell som ERM. I icke-finansiella féretag dr det annorlunda och man har
traditionellt haft ett sikerhetstinkande kring riskfragor. Till exempel har IT-
avdelningen handskats med att eliminera IT-risker, inom produktionen har man
torsokt undvika stérningar och avbrott, och pa sikerhet och hilsa har man jobbat
med att undvika olyckor och forbittra arbetsmiljon. Den del av foretaget som
traditionellt har arbetat med bade upp- och nedsidan av risk idr finansavdelningen,
men detta har skotts separat fran resten av fOretaget. Riskarbetet dr saledes starkt
kopplade till att skydda foretagets olika processer vilket foérklarar de underskta

foretagens starkare fokus pa ERM som st6d till den 16pande verksamheten.

Nir det kommer till omvirldens paverkan pa inférandet av ERM dr det svart att
avgora hur mycket Powers (2004) forklaring pa framvixten av ERM stimmer med
det undersokta foretagen. I E.ON. ir det tydligare att ERM dr en utveckling av det
tidigare RM arbetet och en idé som vixt fram internt i féretaget jimfért med foretag
X dir idén kommit fran ledningen. I bada fallen ar det svart att avgéra hur mycket

externa faktorer har paverkat det upplevda behovet av att inféra modellen.
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4.2 Paverkan pa beslut

Enligt de flesta personer som intervjuats dr det svart att avgora om bittre beslut har
fattats efter inférandet av ERM dven om tecken péd detta identifierats. Detta ansags
bero pa svarigheten att veta hur mycket ERM bidragit till ett bra beslut och
komplexiteten av att mata vad som avgjort att ett bra beslut fattades. Respondenterna
var dock Overens om att ERM skapade bittre beslutsunderlag vilket bland annat
Protiviti (2006) hiavdar. En del av respondenterna betonade betydelsen av att halla
fokus 1 anvindandet av ERM da identifiering av f6r manga risker kunde forsimra
beslutsunderlagets anvandbarhet. De tecken pa battre beslut som respondenterna pa
bade E.ON. och féretag X sett var att ERM hade underlittat prioriteringen av olika
saker tack vare den samlade bild av risker som skapats kopplade till verksamheten. Pa
E.ON. har inférandet av. ERM inneburit att varje avdelning kontinuerligt gor
riskanalyser med mal att identifiera de stOrsta riskerna i verksamheten. Det handlar till
exempel om att identifiera risker kopplade till informationssikerhet, brandfara och
projekt. RM funktionen har en radgivande roll i foretaget och hjilper till med
riskarbetet utan att avdelningarna blir interndebiterade. Foretag X har ett liknande
uppligg dir varje avdelning sjilv skoter arbetet med ERM enligt tydliga foreskrifter.
Riskarbetet rapporteras och f6ljs upp kontinuerligt i bada féretagen. Respondenten
pa E.ON: ansag att riskarbetet uppskattades av anstillda inom organisationen och
hivdade att manga projektledare utryckt att de hjilpt dem i deras arbete. Detta gillde
speciellt vid investeringsbeslut didr man var tvungen att viljer mellan olika projekt.
Respondenten pa E.ON. berittade att tidigare var det ofta den ingenjér med bast
verbal férmaga som fick igenom sitt projekt. Med riskanalyser kopplade till projekten
ir det littare att objektivt bedéma investeringarna hivdar respondenten. Da de
anvinder samma metodik gar det att jimfora risker och anvinda denna information

vid val av projekt.

Da RM funktionens radgivning inte interndebiteras gir det inte att avgora om
projektledarna hade anvindt sig av det om de var tvungna att betala for
informationen och pd sa sitt dr det svart att avgéra det egentliga virdet av

riskanalyserna, de vill siga om projektledarna anser att nyttan Gverstiger kostanden.
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Det som emellertid framgar tydligt av undersékningen ar att ERM underlittar

prioritering och 6kar objektiviteten i beslutsfattandet.

Gillande den krittk Power framfort avseende sekundirrisken hade ingen av
respondenterna nigon stérre kunskap om begreppet vilket gor det svart att veta om
det dr nagot storre problem inom dessa féretag. I bade de undersokta foretagen
verkade riskanalyser dock viga tungt i beslutsprocesser vilket kan anses Oka
sekundirrisken. Emellertid hidvdade flera respondenter att det antagligen berodde pa
vilken kultur man har i féretagen. En av konsulterna ansdg att problemet inte var sa
stort 1 Sverige da foretagskulturer hir ofta dr 6ppnare och mer informell 4n i andra
delar av virlden. Respondenten pa foretag X ansag att sekundirrisken inte var sd stor
i foretaget i och med att riskanalyserna togs fram gemensamt i grupp vilket gav

utrymme f6r mer diskussion.

4.3 Virdet av 6kad riskmedvetenhet inom organisationen

Ett av malen med inférandet av ERM har i baide E.ON. och foretag X varit att 6ka
riskmedvetenheten. Tanken har varit att integrera risktinkandet i det dagliga arbetet
och 1 processer som ticker flera omraden i foretagen med ett generellt mal att 6ka
torstaelse for vilka konsekvenser olika agerande och val kan leda till. Respondenten
pa E.ON. hivdar att idealet skulle vara om alla anstillda skulle vara en form av risk
manager. Han papekar dock att det inte far ga till ett absurdum da risktagande ar ett
maste 1 en organisation. Idealldget ar ett scenario dér riskkapital allokeras optimalt till
de stillen de gor mest nytta genom en stindig avvagning mellan risk och avkastning,
Respondenten hivdar vidare att E.ON. dock fortfarande dr langt fran detta scenario
och anser att det dr svart om inte oméjligt att na dit med undantag f6r méjligtvis den
finansiella riskhanteringen. Bdda fOretagen anser att det dr viktigt att koppla
riskarbetet till de olika processerna i foretaget sa att det blir tydligt hur olika hindelser
kan paverka maluppfyllelsen. Enligt respondenterna i E.ON. och foéretag X har
arbetet med riskkultur inte mott nagot stérre motstand bland det anstillda och idén
har accepterats. Dock har anstillda i vissa fall inte verkat forsta hur ERM synsittet

skiljer sig fran hur de har arbetat tidigare och argumenterat for att de alltid funderat
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over olika konsekvenser och risker. Respondenterna anser vidare att modellen har

skapat en storre medvetenhet om risker vilket stimmer med teoribildningen.

Det som verkar vara problematiskt med det 6kade riskarbetet i bada féretagen dr hur
mycket risk som ska identifieras, hur den mits och vilka risker som ska tas med i
riskrapporter. P4 E.ON. utférde man en undersokning dar de anstillda fick identifiera
vilka risker de ansdg vara de 5 storsta i verksamheten och det visade sig att det fanns
manga risker som koncernledningen inte var medvetna om och som inte fanns med i
riskrapporteringen. Det som kom fram 1 undersSkningen var speciellt si
kallade ”"mjuka risker”, som till exempel HR-risker, strategisk risk, operationell risk
etc. Det fanns ocksa ett problem da varje avdelning har en sa kallad riskbuffert som
ar kopplat till avdelningens resultat. Ju mer risker de identifierar desto storre ar
chansen att man Overstiger sin riskbuffert. Pa E.ON. forséker man undvika
problemet med att ta bort de risker som understiger en viss niva fran beridkningarna.
Foretag X anvinder ett system dir risk mits i lag, medel och hég sannolikhet. Hur
mycket risk som tas avgors frin fall till fall av den som ir dgare av risken. Aven i
E.ON. g6rs mitningen av manga riskfaktorer subjektivt och man férsoker undvika
att sdtta siffror pa det. Respondenten hivdar att vid madtning av finansiell risk
fungerar det bra att anvianda siffror och mer avancerade modeller da det finns mycket
data att ta utav. Nir det kommer till mjuka risker hivdar han att det kan vara
olimpligt att sitta tal pa de riskerna da folk kan uppfatta det som sanning och inte en
osikerhet vilket kan skapa en falsk trygghet. Porter (2005) argumenterar att ERM ar
nira relaterat till konceptet att man vill kunna maita allting och ser det som en risk om
tor mycket fortroende liggs pa siffror. Det verkar finnas ett problem med detta men
bada de undersokta féretagen verkar dock var medvetna om problemet och jobbar

for att komma runt det.

Nigra av konsulterna forklarade att det finns en skillnad mellan hur finansiella och
icke-finansiella féretag tenderar att jobba med risk. Till skillnad fran finansiella
foretag saknar icke-finansiella fOretag ofta ett Overgripande synsitt pa risk som
inkluderar bade hot och méjligheter. Samtidigt blir det mer komplext 1 icke-finansiella
foretag da manga risker dr mjuka risker som dr svarare att kvantifiera eller berikna
med avancerade matematiska metoder som ofta gors i finansiella féretag. Riskarbetet

i dessa organisationer far snarare karaktir av att etablera en process kopplad till
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verksamheten, fia enhetliga metoder och skapa en riskmedvetenhet inom
organisationen. Det kan da vara svirt att applicera samma metoder, som anvands i

finansiella foretag pé icke-finansiella da synen pa risk skiljer sig starkt.

En av férdelarna med ERM ir enligt teorin att modellen dven handskas med positiv
risk, ndgot som ar svart att urskilja i bada de undersokta foretagen. Istillet verkar den
frimsta fokusen vara att undvika negativa risker. Konsulterna nimner att det ér svart
for manga inom den icke-finansiella sektorn att se det som kan vara positivt med risk.
Respondenten hos E.ON hivdar att det bara dr i teorin som risk ses som en
moijlighet. De har en funktion (RM) som tittar pa risker och en annan som tittar pa
méjligheter. Vidare ansdg respondenten att de var svart att fi de som jobbade med
strategi och affirsutveckling att tink i banor om risk. Pd grund av detta ansags RM
funktionen fungera som en motpol mot dessa avdelningar och jobbar mest med att
minska eller eliminera risk. Till exempel férséker man minska svingningarna i
avdelningars resultat sd att det blir jimnare genom att minska olika risker. Detta kan
anses virdeskyddande ur aktiedgarperspektiv men det dr svdrare att motivera att det
skulle vara virdeskapande. Respondenten pa foéretag X ansdg att den stbrre
riskmedvetenheten gjorde det mojligt att ocksa ta till vara pa mer méjligheter men

kunde inte avgér om ERM lett till detta dnnu.

Det verkade finnas ett problem med att faststilla riskaptiten i de undersékta
foretagen, alltsa hur mycket risk man dr villig att ta. Det verkade som om det var
enklare for ledningarna att utrycka vilja att minimera risk 4n att ta risk. Enligt en
konsult skulle detta kunna bero pa att begreppet och synsittet ér relativt nytt i Sverige

och darfor kan missforstis.
Det som framgar av understkningen dr att ERM arbetet i bada féretagen har mer

karaktar av att minimera och eliminera risk 4n att ta mer risk, eller med andra ord ta

till vara pa moijligheter.
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4.4  Integrerad riskhantering

Nir det galler att integrera olika avdelningars riskarbete och titta pa korrelationer
mellan olika risker anser bada féretagen att de inte helt har natt det stadiet dnnu.
ERM har skapat en bittre 6verblick av olika risker i verksamheten men foretag X har
fortfarande inte kommit till det stadiet ddr man analyserar korrelationen mellan olika
risker 1 storre utstrickning. En av de fordelar E.ON upplevt efter inférandet av ERM
ar att de fatt en battre overgripande bild av riskerna i verksamheten och hur de ar
korrelerade. Inom verksamheten tas det fram olika riskrapporterna som sedan stills
samman 1 en riskportfolj for hela verksamheten och analyseras av RM-funktionen. De
tittar pa korrelationen mellan olika risker och malet ar att eliminera risker och anpassa

dem efter foretagets riskaptit.

En av de férdelar som identifierats pa E.ON. ir att forsakringsfragor har blivit lattare
att hantera da arbetet med ERM gjort att medvetenheten om vad som ar forsikrat
eller inte, har 6kat. Aven avgifter har kunnat minskas pa grund av att foretaget fatt
bittre uppfattning om sina risker och siledes ocksa bittre koll pa att avgifterna
torsidkringsbolagen tagit ut dr skiliga. Hos féretag X verkade de dock inte upplevt

nagon skillnad sen inférandet av ERM.

Foretag X har emellertid upplevt en annan férdel med det integrerade tinkandet. Vad
som hinde var att det brann hos en produktionsenhet i Tyskland. I och med att
risken fér produktionsstopp vid brand hade identifierats hade de en firdig
handlingsplan f6r detta. Nir det hinde kunde de dirfor snabbt skicka ner produkter
till den enhetens kunder vilket férhindrade ett avbrott i leveranserna. Sa trots en
brand lyckades de halla igang leveranserna och slapp upprérda kunder. Detta
overensstimmer med det Kalita (2004) nimner om att ERM kan hjilpa ledningen att
uppfatta risker sa att de kan fatta snabba beslut. En av konsulterna nimnde dven att
det som icke-finansiella féretag dr mest intresserade av, dr att identifiera risker i tid f6r
att fa signaler pa hindelser som kan paverka foéretaget. De som jobbar ut i
verksambheten, till exempel med kunder, kan uppfatta det hiar snabbare och da ar det

viktigt att signalsystemet nar ledningen snabbt.
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Vad det giller andra korrelationer som till exempel vid hedging ir det svart att hitta
tecken pa om ERM bidragit med ndgot i praktiken f6r bada foretagen. I E.ON.s fall
kan det bero pa att man fortfarande inte har slagit samman den finansiella
riskhanteringen med resten av RM funktionen. Respondenten berittar att malet finns
att fa en starkare koppling hir ocksa och tanken ar att allt ska hanteras pa samma satt.
Det har visat sig svart att fa forstiaelse varfér de som jobbar med den finansiella
riskhanteringen ska rapportera till en annan avdelning 4n finansavdelningen. Aven
hos foretag X skottes hedgingen separat av finansavdelningen. Hedging gors alltsa
fortfarande i bada bolagen utan vetskap om det finns ndgra naturliga hedgar i
verksamheten. Det gér da att det finns en risk att de hedgar nagot som inte behéovs,
vilket Copeland et al (2000) illustrerade med fallet Lufthansa, och dd forstor virde
istillet for att skydda vilket ar deras syfte. Nocco och Stulz (2006) gav ett exempel om
att det sag ut pa ett liknande sitt pa UBS. Till slut ledde det till att banken drabbades
hart finansiellt och den risken finns dven hir om 6vervakningen av finansavdelningen
inte skots korrekt. Man kan ocksa ha svart att forsta att E.ON inte samordnat sin
finansiella riskhantering med resten av féretagets RM da det dr det omradet dir det ér
enklast att se férdelarna med ERM enligt konsulterna. Det som bland annat Nocco
och Stulz (2000) foresprakar ar att man hedgar det som marknaden har battre
kunskap om si att de sjilva kan utnyttja det man har en storre kunskap om dn

marknaden.

Ett problem angiende korrelationer dr att det krivs subjektiva bedoémningar f6r de
mjuka riskerna. Nir dd dessa bedéms med en annan mitmetod 4n de finansiella
riskerna blir det svérare att finna korrelationer mellan dessa. En av konsulterna siger
att korrelationerna blir vagare, men att det ar an enklare fOr icke-finansiella fGretag att

jobba med subjektiva bedomningar istillet for att kvantifiera allt.

4.5 Kommunikation med intressenter

E.ON. har héga krav pa sig fran omvirlden da foretaget har manga utomstaende
intressenter. Respondenten hos E.ON anser att ERM har en viktig funktion att visa
intressenterna att de lever upp till deras krav och f6r att forbittra varumirket. Detta
paminner om vad Power (2004) nimner gillande att foretag anvander ERM f{6r att pa

sa sitt gardera sig mot omvirldens krav pa foretaget. Pa detta sitt kan de visa att de
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har en plan for att hantera misséden. Det finns dven en tydlig koppling mellan ERM
och foretagets arbete med socialt ansvar for att pa si sitt visa att de dr en god
samhillsmedborgare. I och med att E.ON har ett starkt tryck pa sig fran manga olika
intressenter kan det kanske finns ett virde i att ha ERM, om det i sa fall leder till att
intressenterna uppfattar fOretaget som ansvarstagande stirker det féretagets image.
Vilket var nagot som respondenten hivdade kunde underlitta relationen med externa
intressenter. Fragan ar dock hur mycket nytta det skapar for ett foretag som inte har
samma tryck pa sig frain omvirlden? Foretag X hade till exempel inte kint nagot
storre externt krav av att forbittra sitt riskhanteringssystem. En av konsulterna tyckte
dock att det kunde vara bra att inféra ERM pro-aktivt med tanke pa att det finns en
méjlighet att trycket pa foretag kommer att 6ka i framtiden och att ett ramverk som
ERM kan bli tvingande.

I E.ON:s fall har inférandet av ERM lett till att relationen med langivare forbattrats.
Ett tydligt tecken pa detta ar ligre lanekostnader och respondenten hivdade dven att
utan ett vil fungerande riskhanteringssystem skulle det vara svarare att fa lan fér nya
projekt. Det hir resonemanget dr nagot som stimmer 6verens med vad bland annat
Protiviti (2006) nimner om att ett foretag kan hantera risker bittre s kommer det att
aterspegla sig 1 att linekostnaderna minskar. Respondenten pa foretag X pastod att de
inte hade upplevt nagon skillnad fran lingivarna efter inférandet av ERM men att de

kanske kunde fa en effekt pa lingre sikt.

En artikel frain Ernst & Young (2006) naimner att manga institutionella investerare ar
beredda att betala mer for en aktie om de vet att foretaget har ett vil fungerande
riskhanteringssystem. Om foretaget lyckas fora ut budskapet om ett vil fungerande
riskhanteringssystem kan det leda till ett 6kat aktievirde. Foretag X upplever det som

att de fatt bittre respons fran fondférvaltarna vilket till viss del verkar stédja teorin.

4.6  Organisationskostnader

Kostnaden f6r implementeringen av ERM ansdg bade E.ON och foretag X f6r svar
att mita. E.ON forsckte mdta hur mycket arbetstid som gick at till ERM, men gick
inte att sarskilja vad av arbetstiden som tillhorde ERM och vad som tillh6rde annat

arbete. Emellertid verkade ERM innebira att fler dokument och rapporter produceras
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samt att de anstillda var tvungna att avsta tid till riskarbetet. Respondenten pa foretag
X hivdade att det var en kostnad initialt med att infé6ra ERM, men att hon 6ver tiden
sig det som att nyttan Overstiger kostnaden. Att mita eventuella vinster de fatt
genom arbetet med ERM ansags lika svart som att mata kostnaden. Det ansags svart
att visa upp siffror pa virdet av ERM och foretagen gjorde istillet subjektiva
bedomning. Forsok hade ocksa gjorts att mata nyttan jamfort med kostnaden pa vad
man tjanade pa att minska risken for till exempel projekt men detta hade ocksa visat

sig vara for komplicerat.
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5 Slutsats

Syftet med denna uppsats har varit att jimféra den teoribildning om ERM som vuxit
fram med praktisk erfarenhet frin icke-finansiella féretag som implementerat
modellen. Milet har ocksa varit att skapa forstdelse for bade f6r- och nackdelar med
modellen for att pd sa siatt se om nyttan med modellen Overstigit kostnaden 1 de

undersokta féretagen.

Teorin hdvdar att externa krav och regelverk dr en stark bidragande orsak till att
téretag boérjar anvinda ERM. Dock idr det inget som undersékningen kunnat
verifiera. I de undersokta foretagen verkar idén om att inféra ERM ha vuxit fram
inom organisationen. Denna skillnad kan moéjligen foérklaras av att de undersokta
foretagen dr icke-finansiella. Inom den finansiella sektorn driver regelverken

utvecklingen i storre omfattning.

Det idr svart att avgéra om ERM skapat bittre beslut i de undersékta foretagen
beroende pa komplexiteten att mita detta tillforlitligt. Dock har vissa tendenser till
hogre kvalité 1 beslutsunderlagen identifierats. De positiva effekter ERM bidragit med
anses vara att underlitta prioritering av projekt och arbete i féretagen. Manga beslut

anses ocksa ha fatt en hégre karaktir av objektivitet dn tidigare.

ERM anses ha 6kat riskmedvetandet i de undersokta féretagen vilket 6verensstimmer
med teorin. De fordelar som detta lett till anses vara att de anstillda blir mer
medvetna om konsekvenserna av deras agerande vilket skapar en storre forsiktighet i
foretaget. Detta i1 sin tur kan anses skydda foretaget mot negativa utfall. Teorin
toresprakar ocksa att ERM ska leda till att foretagen tar till vara uppatsidan av risk,
eller med andra ord mdijligheter. Detta verkar dock inte ha fitt nagon storre effekt i
de undersokta foretagen dir riskhanteringen fortfarande har stark karaktir av
eliminering eller minimering av risk. Icke-finansiella foretag skiljer sig i detta

avseende fran finansiella foretag dar risktagande dr mer etablerat.
Bada foretagen har upplevt att deras intressenter reagerat positivt pa inférandet av

ERM. I E.ON hade ERM fo6rbittrat relationen med lingivarna medan foéretag X hade

fatt god respons i sina moten med fondférvaltare. Detta stimmer vil 6verens med
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vad teorin féresprakar och ett virde pa grund av enklare och billigare finansiering kan
identifieras. Virdet av ERM till f6ljd av battre kommunikation med intressenter anses
vara storst f6r E.ON. da foretaget i egenskap av elbolag har manga externa krav pa
kvalitén av sin riskhantering. Arbetet med ERM dir anses vara starkare kopplat till

arbetet med att forbittra féretagets image dn i foretag X:s fall.

De undersokta foretagen har fortfarande inte helt lyckats integrera sin riskhantering
pa alla omraden. Det giller speciellt integrationen av den finansiella riskhanteringen
med Ovriga delar av féretagen. Dirmed dr det svarare att se det virde teorin hdvdar
att ERM bidrar med pa grund av bittre férstaelse for hur olika risker dr korrelerade.
Icke-finansiella verkar méta en stérre komplexitet i sitt arbete med ERM idn
finansiella foretag pa grund av att flertalet av de risker som identifieras dr svara att
kvantifiera och mita objektivt. Detta gor att manga bedémningar blir subjektiva vilket
gor det svarare att jamfora olika risker och berikna korrelationer. Dock har vissa
positiva effekter uppkommit till f6ljd av inférandet av ERM i de undersékta
toretagen. Pa E.ON hade integreringen lett till att de lyckats fa bittre Sversikt 6ver
sina forsdkringar vilket hade pressat kostnaderna. Féretag X hade bland annat haft
nytta av ERM vid en brand dar de kunde agera snabbt tack vare att risken att sadana
hir hindelser skulle kunna paverka andar delar av verksamheten redan var

identifierad.

Sammanfattningsvis uppfattas det som arbetet med ERM dr mer komplext i icke-
finansiella foretag 4n vad som aterges i teorin. Sjilva grundtanken med modellen ar
sund och rationell vilket antagligen bidrar till att modellen 6kar i popularitet. En del
av de fordelar som teorin tar upp gar ocksa att identifiera i praktiken. Dock anses
fordelarna inte fa lika stor genomslagskraft i icke-finansiella féretag som det hidvdas i
teorin. De begrinsningar som uppstar anses vara nira relaterat till svirigheten med att
hantera mjuka risker och problemet med att ERM kan bidra med f6r stor passivitet i
verksamheten da minimering av risk blir mer omfattande 4n risktagandet. En hel del
av de risker icke-finansiella fOretag moter 1 sin verksamhet gar inte att mita pa ett bra
sitt eller ens att uppticka i tid. Med tanke pa begrinsningarna i ERM kan en for stor
tillf6rlit till modellen pa sa sitt utgdra en risk 1 sig.

- 40 -



f\\ Handelshogskolan

/ VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Att inféra ERM innebdr hoga kostnader for foretag pa grund av att man mdste
utbilda personal, producera fler dokument och rapporter samt att tid tas fran andra
delar av verksamheten. Om nyttan &verstiger denna kostnad i rent ekonomiska
termer gar inte exakt att avgdra dd ingen av de undersokta foretagen har lyckats
urskilja vilka kostnader och intdkter som tillhér ERM. Dock finns det tendenser att
teorin ger en for positiv och enkel bild av arbetet med ERM och att nyttan inte ar lika
hoga for icke-finansiella foretag som teorin havdar. Detta antas bero pa att de

problem som identifieras i denna undersékning underminerar virdet av ERM.

Forfattarna anser att icke-finansiella féretag som funderar pa att inféra ERM inte bor
gora ett for stort och kostsamt projekt av ERM da det finns tendenser att teorin
overdriver nyttan av modellen. Ett tillviga gangsitt for foretagen skulle kunna vara
att borja med att inféra vissa utvalda delar av modellen dir nyttan ar tydligare och

som innebar utveckling av de processer som redan finns i foretaget.

5.1 Forslag pa fortsatt forskning

o En djupare studie om skillnader i hur ERM anvinds i finansiella féretag
jamfort med icke-finansiella.
En djupare studie hur ett icke-finansiellt féretag jobbar med ERM
Studier om svirigheter med att mita och hantera mjuka risker

Studier om hur anstallda agerar i en riskkultur
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Bilaga A - Intervjumall

Overgripande fragor

1. Bakgrundsinformation om varfér ERM inférdes

2. Att ta reda pa hur ERM skapar virde i praktiken, stimmer det 6verens med
teorin

3. Att ta reda pa nyttan och kostnaden av ERM.

4. Att reda pd vilka problemomriden féretagen har mott, inom vilka delar
tungerar ERM simre dn forvantat

5. Risk of Risk Management — Vad finns det for risker med att fokusera for
mycket pa risk, suboptimeringseffekter.

6. Vad ir nista steg efter att ha implementerat ERM

1. Bakgrundsinformation

- Varfor valde ni att implementera ERM? Ge exempel

- Hur var det tidigare?

- Hade ni nagra valmojligheter eller var det bara ERM som gillde? Hur kom ni fram
till beslutet att inféra ERM?

- Hur stor roll spelade bolagskoden eller liknande regleringar? Hade ni inf6rt ERM

om dessa regleringar/ tving inte hade funnits?

2. Vad ir fordelarna/nyttan med ERM?
Hur anser ni att ERM skapar virde for aktieigarna?

Hur mits nyttan?
i. N4 strategiska mal
- Var kommer ERM in i det strategiska malen, hur beror de malen. Ge exempel

- Vad bidrar ERM med som saknas i vanliga styrmodeller? Varfér underlittar det till

att nd malen?
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ii. Forbittrar beslutsfattandet i féretaget

- Hur har inférandet av ERM paverkat beslutsfattandet inom féretaget? Ge exempel
- Vad bidrar ERM med for att fatta battre beslut?
- Vad ir ett bra beslut?

iii. Bittre kommunikation till intressenter

- Hur kommuniceras riskhantering ut till intressenter? Har kommunikationen blivit
bittre med ERM? Vilka tecken har ni sitt pa det? Ge exempel
- Hur anser ni att intressenterna uppfattar ert ERM arbete? Vad finns det for tecken

pa detta?
iv. Oka riskmedvetenheten i organisationen
- Har riskmedvetenheten 6kat 1 organisationen? Om ja, -> Hur syns detta? Vilket
virde har det skapat? Om nej, varfér inte? Vilka problem har man métt med att 6ka
riskmedvetenheten?
- Hur miter man riskmedvetenheten i organisationen?
- Forstar folk konceptet?
- Accepterar de tankesittet?
- Har ni mé6tt motstaind med att implementera ERM?
- Ar alla positiva till skapandet av en riskkultur? Varfor, varfor inte?
vi. Okade konkurrensfordelar
- Anser ni att ERM har skapat konkurrensférdelar? Om ja -> ge exempel
3. Nackdelar/kostnader med ERM

Vilka kostnader har ERM inneburit? Var ligger de storsta kostnaderna?

i. Organisationskostnad
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- Har ni behovt anlita specialister och utbilda anstillda? Har det kostat mer dn
beriknat?
- Vad ir kostnaden fé6r ERM? Ar det en engingskostnad eller kontinuerlig?

- Administration, hur mycket dokument produceras?
ii. Forlust av uppgéingen

- Hur ser ni pa risk 1 fortaget?
- Anviands ERM endast for att minska risken? Om ERM ocksa anvands for att ta till
vara pa uppat risk -> Ge exempel

- Hur hjilper ERM att ta tillvara mojligheter (risker)?

4. Problemomraden

- Vilka dr det storsta problemen ni stétt pa efter implementeringen?
i. Mitproblem/identifiering av risker

- Hur mits de olika riskerna? Ar det nigra omraden som ir svirare att mita 4n
andra?

- Vilka problem uppstar nir risk ska mitas och redovisas 1 féretaget?

- Far ERM med allt som ir visentligt eller tenderar det att missa nagot omrade?

- Kan ERM ge en falsk trygghet? Att man endast har kontroll 6ver det man kan
mita?

- Hur maits/utviarderas resultatet av ERM?

5. Risk of Risk Management

- Kan f6r mycket fokus pd risk stora verksamheten? Fa for mycket
tokus?

- Kan t6r mycket fokus pa risk gor att medarbetare agerar suboptimalt,

ridda for att ta risker?

- Ar ni villiga att ta fler storre risker nu?
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Framtid utmaningar

- Vad ir nista steg f6r er i ERM processen? Ar ni klar nu eller finns omraden som

behover jobbas mer med?
- Har ni lyckats koppla ihop de styrmodeller ni anvinder er av?

- Hur ser ni pa moijligheten att koppla samman ERM med de styrmodeller ni

anvander i verksamheten?
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