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ABSTRAKT

Beslut om kapitalstruktur avser proportionen av eget och fraimmande kapital, dir central
hinsyn tas till kreditrisken. Kreditrisken varierar for olika foretag beroende pa storlek,
vilka sékerheter man kan stdlla etc. Ratingbolag har specialiserat sig pa att ge foretag
kreditbetyg som uttrycker den samlade uppfattningen om dess kreditrisk. En sdnkning av
kreditbetyget medfor implicita kostnader, t.ex. sdmre kreditvillkor. Om ett foretag har en
kapitalstruktur som innebdr hog kreditrisk kommer det att inverka negativt pa
kreditbetyget. Syftet var att unders6ka om foretag vars kreditbetyg &r nira en fordndring
ar mindre bendgna att dndra sin kapitalstruktur, dvs. 6ka sin skuldséttning, dn foretag med
stabilt kreditbetyg. Studien utfordes pa 21 svenska borsnoterade foretag under en
trearsperiod, genom att testa sex olika OLS-modeller med dummyvariabler for
kreditbetyg nira en fordndring, samt tvd kontrollvariabler. Resultaten tillit inte att
generella slutsatser kunde dras angdende kreditbetygets paverkan pé beslut om

kapitalstruktur; 1 denna unders6kning kunde inget samband pavisas.



Kreditbetyg som beslutsvariabel for foretags kapitalstruktur

INNEHALLSFORTECKNING

1. INICANING couevrierniiirnriiisnrinssnrenintcsssncsssncsssnicssasssssssssssssesssssssssssossssssssssssssssssssssssssns 5
B 7 1€ 153 T USSP 5
L2 SWEE et ettt ettt st 6
1.3 AVGIANSIINZAT ...ccutiiiiiieeeiieeeteeeeieeesteeeteeeeteeesteeessteeesssaeessseeansseeansseesssseesssseesnseesanses 6
Li4 IMETOM ettt ettt et ettt e 7
2. RatiN@fOretag......uueeiceiivniicsissnnienissnnicssssnnnecsssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssans 8
2.1 RAtINGIOTELAG. ... .eeiiieiieeie ettt ettt s e et eenbeenbeesnseennaas 8
2.2 Kreditbetyg SOm INAIKALOT ........eeeeiieeiiieeeiie ettt eee e e e s 10
2.3 Kreditbetyg foljt av ett plus- eller minustecken............ccceevieriiiiieniiienieeie e 13
2.4 Investerings- och SKrapobligatioNeT ..........cceevuieeriieeiiie et 13
3. TROTT ceeeueerneesnrnnnensteitenstnennenseecsnessnesssesssnesssnsssaesssessssesssesssassssassssessansssaesssasanns 14
3.1 Avregleringens betydelSe........uieuiiiiiiiiiiiieeiie e 14
3.2 Kapitalstruktur och finansiell 1isk..........c.ccooviiiiiiiiiiniiii e 15
3.3 Vilken relation mellan eget kapital och skulder dr optimal? .............cccccvveveieennnnnns 16
3.4 Teoretiska beslutsmOdeller ..........cocuiiiiiiiiiiiiiiee e 17
3.5 KonKursKoStnader ...........ooouiiiiiiiiiiiiee e 18
3.6 Asymmetrisk infOrmation .........cceevuiiiieiiieiieeieeeeee e 19
3.7 Agentkostnadsmodellen............ccciiieiiiiiiiiiiiie e 20
3.8 Statisk tradeoff mellan skuld och eget kapital ...........cccccceeviiiiiiniiiiiiiieee 21
3.9 Pecking order-modellen............cooviiiiiiiiiiieeiie et 22
3.10 Kapitalstruktur och Kreditbetyg .........cccevovieriiiriieiieeiiciece e 23
3.11 Kreditbetyg mot bakgrund av existerande beslutsmodeller.............c.cccceveererrrennnnnns 24
4. Data 0ch MEtOd......uucuueeieeiniiininniiininseinnenseecnenneesssessesssessessseesssssssesssesssses 26
4.1 DataiNSAMIING .....cccvvieiiiieeiiieciie ettt ettt e e e et ee et eeseaeeessaeesnsaeesssaeesnseaeenseeas 26
4.2 Metod fOr UnderSOKNINGEN ........eevuieiiieriieeiierieeteeeee et e see et e seeeteesaeebeeseaeeseesaneens 27
4.3 PoVATACL ...ttt ettt et ettt et ens 27
4.4 RE-VETALL ..ottt ettt sttt ettt ettt saee 28
4.5 Definition av Variabler ..........cooiiiiiiiiiiieeiee e 28
4.6 Modeller SAmt GVITZA tESt......cccuieruieeiieeiieeiierte ettt ettt e ee e teesaaeebeesaaeeseesanaens 29

4.6.1 Plus- eller MINUSIESTET: ....cc.eiiiiiiieiieeiie et 30

4.6.2 SKIAPODIIGAtIONET .....c.vvieiiieiieeiieeiie ettt 31

4.6.3 Korrelation mellan kreditbetyg och soliditet ...........cccccveeveiiencieencieenneen. 32

4.6.4 Credit SCOTE-TEST .e.uviiietieiiriierieete ettt st st 32
5. Resultat 0Ch analys ......ueiiieiiveiiciiisniccsssnnicssssnnnecssssssnsssssssssssssssssesssssssssssssssssssans 34
5.1 Sammanfattande statiStik ..........ccceriiiiiiiiiiiiiieeie e 34
5.2 Plus- eller minuUStESter.......ceevuerriieniiiiiienieeieenieeieene Error! Bookmark not defined.
5.3 SKIAPODIIGAtIONET .......eiiiiiiiieiiieiieeie ettt ettt e e e eseesaaeeseeenne 38
5.4 Credit SCOTE-TESE ....eiitiiiiiiitieeie ettt ettt ettt e st e bt e it e ebeesaeeebeeeaee 39
5.5 ANalys av r@SUITAtEI ....ccueiiiiiiiieiiecie e e 40
5.6 Begransningar hos STUAICN ........cccuiiiiiiieiiiieciee e 41



Kreditbetyg som beslutsvariabel for foretags kapitalstruktur

6. DiSKussion 0Ch SIUESALS .....cceeeeeeeeeeerrrrcrsnereeececcsssssansessececsssssonsasssssecssssssssansassesees 44
7. REFEIEISEY .....eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesssesesssesssssssesssssssasesssssssssssssasans 46
7.1 PUblicerade KALIOT ........ccuviiiieeieie et et enneas 46
7.2 EleKtronisKa KALOT .........ccooiiiiiiiiiiiiee et e e 47
7.3 FOrelasningsanteCKNin@Ar .........cceeviieiiieriieiieeie ettt e 47
Bilaga L....coouiiiiiiinniiiniinniinnisnniicssssnsnessssssicsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssans 48
Bila@a 2....uueiiiiniiinnricniniinnsnninssniissssiesssicsssisssssisssssssssssssssssssssstssssssssssssesssssssssssssssssssssssses 54




Kreditbetyg som beslutsvariabel for foretags kapitalstruktur

1. INLEDNING

1.1 BAKGRUND

Nér ledningen for ett foretag tar beslut om vilken kapitalstruktur man skall anvénda
méste man ta hansyn till en mingd olika aspekter. Beslut om kapitalstrukturen avser
proportionen mellan eget och frimmande kapital, och vilka kéllor for frimmande kapital
man skall anvénda sig av for att maximera fOretagets viarde. Niar man viljer vilken
kapitalstruktur man skall ha 1 foretaget tar man central hinsyn till kreditrisken.
Kreditrisken syftar pé risken att hamna i finansiella bekymmer till foljd av inte kunna
fullfélja de betalningsplikter som skuldforbindelser innebdr. Kreditrisken varierar for
olika foretag, beroende pa bransch, storlek, vilka sdkerheter man kan stélla, stabilitet 1
efterfragan pa dess produkter och avkastningen pa dessa, samt konjunkturkénslighet etc.

Ratingbolag har specialiserat sig pa att ge foretag betyg som uttrycker den samlade
uppfattningen om dess kreditrisk. Kreditbetygen har mycket tydliga kriterier, och
kategoriserar foretagen pa ett lattolkat sdtt for investerare och kreditinstitutioner. Men
kreditbetygen har ocksa implicita kostnader. Ett foretag med lagt kreditbetyg far hogre
kostnader for att skaffa frimmande kapital, i form av hdgre rintor hos kreditgivare, eller
nddvindigheten att erbjuda en hogre yield pa utgivna obligationer én ett foretag med hogt
betyg.

Om ett foretag har en kapitalstruktur som innebdr hog kreditrisk kommer det att
inverka negativt pa kreditbetyget. Eftersom kreditbetyget dr forenat med implicita
kostnader &r det darfor en aspekt som foretag tar med i berékningen nir de tar finansiella
beslut. Kisgen (2003) har undersokt i vilken utstrickning olika nivder pa kreditbetyg
paverkar amerikanska foretags beslut om kapitalstruktur. Som en kvalitativ del av
Kisgens arbete ingick en enkidt diar han tillfrdgat ett antal finansdirektérer om deras
instéllning till kreditbetyg som beslutsvariabel. Resultatet pd enkéten visade att den enda
faktor som var kategoriskt viktigare dn kreditbetyget var finansiell flexibilitet. Det
innebdr att manga andra faktorer, t.ex. skatte- eller ridnteeffekter var underordnade

kreditbetyget.
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Den aspekt han tittade mest pa angaende relationen mellan kreditbetyg och
kapitalstruktur var om foretag vars kreditbetyg dr ndra en fordndring d&r mindre bendgna
att andra sin kapitalstruktur dn foretag med stabila kreditbetyg. Hans resultat visar att s

var fallet for de foretag han undersokte.

1.2 SYFTE

Syftet med arbetet &r att undersoka om det finns ett samband mellan beslut om
kapitalstruktur och kreditbetyg hos borsnoterade svenska foretag. Kapitalstrukturen avser
nettoskuldsittningen mitt som foridndring 1 totala skulder minus fordndring 1 totalt eget
kapital, dividerat med totala tillgdngar. Eftersom en sdnkning av kreditbetyget medfor
implicita kostnader skall jag testa om foretag som riskerar att fa ett sédnkt kreditbetyg ar
mindre bendgna att dndra sin kapitalstruktur dn foretag med stabilt kreditbetyg.
Foljaktligen avser en fordndring 1 kapitalstrukturen en 6kning av skuldsdttningen genom
hela uppsatsen.

Undersokningen grundar sig pa att testa sambandet mellan niva pa kreditbetyg och
fordndringen i1 nettoskuldsattningen for efterfoljande &r for att se om kreditbetyget haft
effekt pa beslut om kapitalstrukturen. I arbetet av Kisgen (2003) visade sig detta var
fallet, och jag ska i detta arbete undersoka om samma forhdllande giller for de foretag

som ingar i den hér studien.

1.3 AVGRANSNINGAR

Jag har valt att titta pa svenska borsnoterade foretags kreditbetyg under aren 2000-2002,
och testa olika aspekter hos dessa mot fordndringen 1 kapitalstrukturen hos respektive
foretag 1 ndstkommande period, dvs. 2001-2004 for att undersoka om det finns ett
samband. Jag har pa grund av svarigheter med datainsamling av kreditbetyg begrinsat
omfanget pa insamlad data till 21 foretag ur blandade kategorier och storlek, samt
ratingperioder till tre pa varandra foljande &r. Det hade inte varit praktiskt effektivt att fa

tag i ratings for fler foretag och tidsperioder utan stora kostnader.
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1.4 METOD

Metoden for att undersdka sambanden mellan kreditbetyg och kapitalstruktur ar till stor
del densamma som Kisgen (2003) anvint i sitt arbete. Undersdkningen dr kvantitativ, och
har utforts genom att testa sex olika OLS-modeller. For att testa sambandet mellan
kapitalstruktur och kreditbetyg har jag anvint mig av dummyvariabler for niva pa
kreditbetyg, skrdapobligationsbetyg, finansiell styrka med hjélp av credit score, samt tva
kontrollvariabler. Kapitalstrukturen dr den beroende variabeln i samtliga modeller.
Dummyvariablerna ger ett virde pa hur mycket t.ex. ett kreditbetyg foljt av ett plustecken
kan forklara variationen 1 foretagens kapitalstruktur. Kontrollvariablerna &r
skuldsdttningsgrad och rorelseresultat fore réntor och skatter (EBIT). Genom att
inkludera dessa kan man unders6ka sambandet mellan kapitalstrukturen och de dvriga
variablerna samtidigt som modellen justeras for effekterna av kontrollvariablerna.
Forvintningen &r att alla dummyvariabler ska ha en signifikant negativ koefficient, da
samtliga miter effekten av att ha ett betyg nira en fordndring, eller att man har ett hogt
eller lagt credit score som gor att man ligger ndra betygsgransen. Kontrollvariablerna
véntas vara stabilt signifikanta med positiv respektive negativ koefficient.

Datamaterialet jag anvént mig av bestar av utvald data ur foretagens balansrdkningar
for tre pa varandra foljande &r, samt kreditbetyg for foregaende &r for varje foretag.
Balansrdkningarna har huvudsakligen hidmtats fran respektive foretags hemsidor, i

forekommande fall ocksé via informationsdatabasen Six Trust.
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2. RATINGFORETAG

I detta kapitel presenteras ratingforetagens verksamhet och betydelse for
finansmarknaderna. Hér presenteras ocksa kreditbetygens innebdrd och betydelse for

enskilda bolag, samt hur foretag kategoriseras utifran dessa.

2.1 RATINGFORETAG

Wall Street-analytikern John Moody var en av de allra forsta som insdg att man kunde
tjdna pengar pa att systematiskt rangordna obligationer efter deras kreditvérdighet. I
borjan av 1900-talet observerade han de framgadngar man haft genom att anvédnda
betygssdttning inom varuhandeln, och blev intresserad av att anvdnda denna enkla
klassificeringsmetod dven pa obligationer. Han lér sjdlv ha sagt:”’somebody, sooner or
later, will bring out an industrial statistical manual, and when it comes, it will be a
goldmine”.

Det skulle visa sig at han hade ritt; Moody’s Investors Service blev ett aktiebolag ar
1914, och startade formellt en ratingavdelning ar 1922. Tva ar senare, ar 1924, tickte
Moody’s ratings ndstan 100 % av obligationsmarknaden (Partnoy, 1999).

Idag finns det flera stora ratingbolag som rangordnar kreditvédrdigheten hos stora
foretags obligationer, samt ger betyg pd hela ldnders industrier, branscher och ekonomisk
utveckling. Det finns ocksa ratingbolag som specialiserat sig, t.ex. Morningstar, som ar
bland de storsta pa fondrating, dvs. att ge betyg pé forvaltningen av vardepappersfonder.

De allra storsta obligationsratingbolagen &r Standard & Poor’s, Moody’s och Fitch
IBCA.

Eftersom ratingforetagens utldtande om ett foretags betalningsformaga bygger pa
relevant information pd marknaden ar de inte unika i att kunna gora en kvalificerad
beddomning av foretag; det finns analytiker hos banker och andra institut som ocksa kan
gora goda bedomningar. Skillnaden ligger i de stordriftsférdelar man har hos de stora
ratinginstituten. De har framarbetade rutiner i enorm omfattning som goér bedémningen

mycket effektiv. De har ocksa en fordel av att det ofta ar foretagen sjélva som betalar for
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att fa bli betygssatta; det kan innebéra att de da féar viss insiderinformation som inte finns
tillgdnglig p4 marknaden 1 samma utstrickning. Detta leder till att man kan gora bittre
och mer konkurrenskraftiga beddmningar.

Pa grund av ratingbolagens Overldgsenhet har deras utlatanden stor trovirdighet bade
hos foretag och hos investerare. Men det finns ockséd vissa problem detta for med sig.
Partnoy (2003) har gjort ingdende undersokningar av ratingbolagens verksamhet och dess
konsekvenser framst i USA. Han har framfort hard kritik mot ratingforetagens
maktstédllning, och menar att det existerar paradoxala forhéllanden pa marknaden. Genom
att en betydande del av olika typer av virdepappersreglering bygger pa ett visst
kreditbetyg, har ratingbolagen fatt en otillborlig makt pd marknaden. Partnoy kallar detta
for problemet med “regleringslicenser” (eng. regulatory licenses), dvs. ett foretag med ett
visst kreditbetyg far en artificiell "licens” att verka pd marknaden pa vissa villkor och
slipper undan vissa regler eller bestimmelser tack vare sin rating. Det finns institutioner
diar man bara slidpper in foretag eller organisationer av olika slag med villkoret att man
méste ha minst en viss nivd pa sitt kreditbetyg. Detta ger ratingforetagen makt over
foretag pa ett sétt som inte har med deras direkta verksamhet att gora.

Andra maktproblem &r att kreditbetyg péverkar foretagens kostnader, i form av
exempelvis rantenivier for banklan. Ett fall av ekonomisk maktutévning var nédr The
Jefferson County 1993 tillfrdgade Fitch istéllet for Moody’s om att ge kreditbetyg pa
deras obligationsemission. Eftersom man gitt till ett annat ratingbolag sédnkte Moody’s
omedelbart och oombett sin rating for samma obligationer, vilket gjorde emissionen
betydligt dyrare for The Jefferson County.

Anledningen till att foretag vill fa kreditbetyg dr att dessa ger starka och trovirdiga
signaler till marknaden. Eftersom foretagen betalar for tjdnsten innebér det att kreditbetyg
ar av stort virde. Partnoy (2003) framfGr att rationella foretag inte kommer att betala mer
for att fa sin kreditvardighet betygsatt 4n den forvintade vinsten av virderingen. Med
andra ord kommer inget foretag att betala mer &n vad man kommer att tjana pa att
informationen blir offentlig. Partnoy skriver vidare att foretaget maste forvinta sig att
dess kapitalkostnad minskar med minst kostnaden for att fa bli betygsatt. I samband med
detta maste de dock ocksa ta risken for ett daligt kreditbetyg med i berdkningen. I

sammanhanget framgar det tydligt att foretag tjanar pa att bli betygssatta, &ven om man
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skulle f4 ett simre betyg &n man hoppats pa. Kreditbetyg ger forutom finansiell
information ocksa prestige och extra publicitet. Dessutom ger det signaler till aktiedgarna

om hur vél ledningen forvaltar sitt ansvar.

2.2 KREDITBETYG SOM INDIKATOR

Ett kreditbetyg ar en aktuell asikt om kreditvardigheten hos det utgivande foretaget med
avseende pa en specifik obligation, en specifik klass obligationer, eller ett specifikt
finansieringsprogram. Kreditbetyget tar hdnsyn till kreditvédrdigheten hos garanter,
forsékringsgivare eller andra former av stod till kreditvardigheten, samt tar d&ven hinsyn
till den wvaluta obligationen ar utfirdad i. Kreditbetyget &ar inte en sidlj- eller
koprekommendation sa till vida att det inte kommenterar dess marknadspris eller dess
lamplighet for en viss investerare.
Langsiktiga kreditbetyg baseras pa foljande beaktanden:
= Sannolikhet for betalning — kapacitet och vilja av utgivaren att mota sina
finansiella ataganden i linje med obligationens villkor
=  Obligationens typ och dess bestimmelser
= Obligationens skydd och relativ position 1 hédndelse av konkurs,
omorganisation eller andra arrangemang under géllande lagar

(Standard & Poor’s hemsida, 2005)

Kreditbetyget beskriver alltsd uppfattningen om den relativa kreditrisken hos dessa
obligationer. Det speglar den bedémda sannolikheten att den finansiella plikt som foljer
med en obligationsemission uppfylls. Exempel pa detta kan wvara uteblivna
kupongbetalningar, eller att obligationens nominella belopp inte betalas ut vid forfall. En
annan risk i sammanhanget, som ocksé ingar i den overgripande bedomningen, &r risken
for finansiella forluster till foljd av bristande betalningsformaga, som till exempel hojda
rantekostnader eller andra forsdmrade villkor hos kreditgivare, investerare m fl.

De olika ratingbolagen anvinder sig av ett betygssystem med nio olika steg. Moody’s

rating- eller betygsdefinitioner bygger pa tre olika kategorier; A, B och C, dér varje steg

10
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har tre undergrupper. Totalt finns hos Moody’s nio olika betyg som definieras enligt

nedan:

Aaa

Aa

Baa

Ba

Caa

Ca

- Obligationer betygssatta med Aaa bedéms vara av den hégsta
uppnabara kvaliteten, med minimal kreditrisk.

- Obligationer med detta betyg bedoms ha hég kvalitet, med minimal
kreditrisk

- Obligationer med betyget A bedoms ligga 6ver medel, och kreditrisken
bedoms vara lag.

- Betyget Baa innebdr att obligationen innebdr mdttlig risk. Den bedoms
vara en mellanklassobligation, och har ddrfor ocksd ett vissa spekulativa
egenskaper.

- Obligationer som far betyget Ba anses ha spekulativa grunddrag, och dr
samtidigt utsatta for betydande kreditrisk

- En obligation betygssatt B bedoms vara spekulativ, och dr utsatt for hog
kreditrisk.

- Betyget Caa ges till obligationer som anses ha en svag bas, och dr utsatt
for mycket hég kreditrisk

- Kreditbetyget Ca ges till obligationer som dr mycket spekulativa, och ddir
ett misslyckande av dess betalningsforpliktelser har intrdffat, eller bedéms
overhdngande. Man bedomer att mojligheterna till att fa ut obligationens
kuponger och/eller nominella belopp vid forfall dr smd.

- Obligationer som dr betygssatt C tillhor den ldgsta klassen, och har
typiskt sett misslyckats med betalningarna, och innehavaren har mycket

smd utsikter att fa ut sin kupong och nominellt belopp.

Standard & Poor’s (S&P) har ett liknande system, ddr man ocksa anvénder sig av plus-

och minustecken som ytterligare kategorisering. De olika betygsstegen som presenteras

nedan giller for langsiktiga obligationsemissioner.

11
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AAA

AA

BBB

BB

CCC

CC

-Obligationer med detta betyg anses ha en extremt god kapacitet att mota
sina finansiella plikter. Detta betyg dr det hégsta man kan fa av S&P.
-Obligationer med detta betyg anses ha mycket stark kapacitet att méta
sina finansiella forpliktelser. AA skiljer sig endast till en ldg grad fran
AAA.

-Betyget innebdr att foretaget har stark kapacitet att mota sina
forpliktelser, men dr mer kdnslig for negativa effekter av fordndringar i
ovriga forutsdttningar och ekonomiska forhdllanden dn foretag i de hogre
kategorierna.

-En obligation med detta betyg anses ha adekvat kapacitet att fullgora
sina finansiella plikter, men negativa ekonomiska forutsdttningar eller
fordndrade omstindigheter dr mer sannolika att leda till forsvagad
kapacitet att fullgéra dessa.

-En obligation med betyget BB dr mindre kdnslig dn andra obligationer
med ldgt kreditbetyg. Men det star infor stor osdkerhet och exponering av
negativa affdrsmdssiga, finansiella eller makroekonomiska forhdllanden
vilka kan leda till en bristfillig formdga att fullgora sina finansiella
plikter.

-Obligationer med betyget B dr mer kdnsliga dn BB-obligationer, men
foretaget har for tillfillet kapacitet att fullgéra sina finansiella plikter.
Exponering av negativa affdrsmdssiga, finansiella eller makroekonomiska
forhallanden formodas begrdnsa foretagets vilja eller kapacitet att mota
sina finansiella plikter.

-En obligation med detta betyg dr i nuldget kdnsligt, och dr beroende av
goda affdirsmdssiga, finansiella och ekonomiska forhallanden for att
kunna uppfylla sina plikter.

-Obligationer med detta betyg dr i nuldget mycket kéinsliga.

12
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23 KREDITBETYG FOLJT AV ETT PLUS- ELLER
MINUSTECKEN

Kreditbetyg frdn AA till CCC kan modifieras genom tilligg av antingen ett plus- eller
minustecken for att visa relativ position mellan de olika kategorierna. Ett foretag som
t.ex. fatt betyget A- har en relativt sdmre stéllning én ett foretag som fatt betyget A. Man
ar dock béttre dn foretag som fatt betyget BBB+. Eftersom foretaget som fatt A- ligger
relativt ndrmare det sidmre betyget BBB én ett vanligt A gor jag, precis som Kisgen
(2003), antagandet att A- &r mindre stabilt och nédrmare en fordndring én vad A dr. Den
relativt sdmre position som ett minustecken innebdr gor att dessa foretag utsétts for
potentiellt mindre fordelaktiga villkor i1 olika finansiella sammanhang. Dérfor dr det
viktigt att man lyckas stanna kvar i rétt grupp, dvs. i det hér fallet gruppen med betyget
A. Steget till nésta grupp; betygsgruppen B dr som bekant kortare for foretaget med A- dn
for foretaget med A.

24 INVESTERINGS- OCH SKRAPOBLIGATIONER

Obligationer 1 kategorierna mellan BB till CC anses ha betydande spekulativa
egenskaper. BB indikerar den minsta graden av spekulation, och CC den hogsta. Dessa
obligationer har sannolikt vissa kvalitetsegenskaper, men dessa egenskaper vigs upp av
stor osdkerhet eller stor exponering av ofordelaktiga forhallanden (Standard & Poor’s,
2005).

Obligationer med  kreditbetyg mellan AAA och BBB kallas  for
investeringsobligationer, da dessa betyg dr hoga och innebidr att foretaget har goda
utsikter att kunna uppfylla sina finansiella forpliktelser. Obligationer med lagre betyg 4n
BBB kallas skrdpobligationer (eng. junk bonds eller high yield bonds). Eftersom en
obligation med ett ldgt betyg dr mer riskfylld har investerare hogre avkastningskrav pa

dessa, diarav den hogre yielden.
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3. TEORI

Foljande kapitel ger forst en bakgrund till dagens finansiella klimat, och handlar om hur
avregleringen pa finansmarknaderna 1 Sverige har paverkat utbudet pa olika
finansieringsformer och mdjligheter till finansiell diversifiering sedan 80-talet.

Vidare behandlas teorin om kapitalstruktur. Har presenteras de vanligaste typerna av
finansiering, hur de fungerar och varfér man kan tdnka sig att en viss relation mellan eget
respektive frimmande kapital dr bést for olika foretag i1 olika branscher och av olika
storlekar. De klassiska modellerna om kapitalstruktur gés igenom, och de slutsatser som
tidigare dragits om valet av kapitalstruktur gds igenom mot bakgrund av hypotesen att det

finns ett samband mellan kreditbetyg och kapitalstruktur.

3.1 AVREGLERINGENS BETYDELSE

Pa 1980-talet skedde en rad avregleringar pa den svenska finansmarknaden, vilket ledde
till att utbudet av finansierings- och investeringsalternativ. méangdubblades. Fore
avregleringarna fanns det stora hinder; bade banker, andra finansiella foretag samt
industriforetag etc., hade begrdnsade finansieringsalternativ vid sidan av banklén.
Eftersom man inte hade tillgang till de internationella vardepappersmarknaderna pa
samma sitt som man har idag, fanns det endast smé mdjligheter att till exempel sprida
risker med hjélp av placering i internationella valutor och regioner som skiljer sig fran
den svenska. Dessutom fanns det vildigt litet utrymme for utlindska aktorer att investera
i svenska rintebdrande tillgdngar och andra virdepapper, vilket bland annat ocksd
begridnsade omséttningen och likviditeten pa den svenska virdepappersmarknaden.

Nér valutaregleringen avskaffades pa slutet av 80-talet 6ppnades mojligheten for
utldndska investerare kopa svenska tillgingar (Elger, 2003). Den stora fordndringen for
virdepappersmarknaden blev ett dramatiskt uppsving for aktieborsen. Den nya
finansmarknad som kunnat vixa fram genom avregleringen har lett till stora fordelar som
det okade utbudet fort med sig bade for foretag och for privatpersoner.

Finansieringsmojligheterna och dédrmed tillgangen pé riskkapital har okat, och foretagen
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har fatt ett betydligt bredare utbud av finansiella foretag som erbjuder de tjanster man
efterfragar. Tillstromningen av utldndskt kapital till den svenska borsen har skapat en
mycket mer likvid marknad som ocksé gjort det mojligt for allt fler foretag att fa tillgdng
till nytt dgarkapital (Gunnarsson, 2001). En viktig effekt av avregleringen och dppnandet
av de finansiella marknaderna internationellt dr att foretagen har stérre mojligheter till
uppléning via foretagsobligationer, bade 1 Sverige och internationellt, samt storre

mdjlighet till att l&na och placera via utldndska banker och andra finansinstitut.

3.2 KAPITALSTRUKTUR OCH FINANSIELL RISK

Foretagsfinansiering handlar om en optimal avvégning av de olika kéllor till kapital man
skall anvinda for att finansiera en investering eller ett projekt, dvs. beslut om vilken
kapitalstruktur man skall vidlja for att optimera foretagets forutsdttningar inom den
bransch och affirsomrade man tillhor. I korthet kan man séga att malet vid val av
kapitalstruktur ar att hitta den kombination av eget och frimmande kapital som medfor
lagst kostnad for kapital (Hallgren, 1996).

Man skiljer mellan eget kapital, t.ex. aktiekapital eller &terinvesterad vinst, och
frimmande kapital och skulder sdsom banklan eller obligationslan. Den mix av eget och
frimmande kapital man viljer beror till stor del pa vilken riskexponering man kan
tolerera, och den kapitalkostnad man tycker &r rimlig i forhallande till risken.

Den storsta delen av forskningen pa omradet har gjorts av amerikanska forskare, som
beskriver de olika kapitalklasserna i termer av skuld och eget kapital (eng. debt and
equity). Skuld innebédr i allménhet kapitalskulder eller betalningsplikter som har en
kontraktsmassig, forutbestimd kostnad, t.ex. rdnta och amortering.

Eget kapital &r riskbdrande kapital som bdr en implicit kostnad, t.ex.
alternativkostnaden for att inte istéllet investera pengarna i t.ex. réntebédrande
vardepapper.

Finansiering genom skulder kan innebéra en positiv hdvstangseffekt (eng. financial
leverage). Niar man anvénder sig av frimmande kapital har man mojlighet att f4 hog
avkastning, dock till hogre risk. Man talar om hévstangseffekt i termer av att

avkastningen pa det lanade kapitalet minus dess kapitalkostnad “lyfter” total avkastning.

15



Kreditbetyg som beslutsvariabel for foretags kapitalstruktur

Antag att ett investmentbolag investerar 10 miljoner av eget kapital och 10 miljoner lanat
kapital 1 ett tillvaxtforetag. Tillvaxtforetagets avkastning under investeringsperioden ar 20
%. Total kapitalkostnad pa lanet dr 5 %. Total avkastning ar alltsa 2 miljoner pd det egna
kapitalet + 1,5 miljoner pa det frimmande = 3,5 miljoner. Om man bara investerat det
egna kapitalet hade total avkastning varit 2 miljoner istéllet for 3,5. Skuldfinansieringen
gav saledes 1,5 miljoner extra. Om tillvixtforetaget ddremot hade givit negativ
avkastning hade forlusten blivit mycket storre pa grund av det lanade kapitalet, ddrav den
hogre risken.

Eget kapital har andra egenskaper nédr det giller risk. En investerare som tillfor
foretaget medel t.ex. genom att kopa aktier, kan inte 1 forvdg med exakthet veta vilken
avkastning han kommer att fi pd sina pengar. Avkastningen dr beroende av foretagets
vinst; aktiedgaren far aktieutdelning som beror pa vinst efter skatt och andra
betalningsforpliktelser, samt aktiekursen vid avyttring. Eftersom marknadsnoterade
foretag dr beroende av aktiedgarnas riskkapital, inte minst vid nyemissioner, dr det
mycket viktigt att foretaget genererar tillrdckligt stora vinster for att kunna ge aktieigarna
rimliga utdelningar. P4 grund av att investeraren inte &r garanterad ndgon avkastning som
ar jamforbar med t.ex. faststdlld lanerdnta, tar han en hogre finansiell risk. Hogre risk
medfor ett hdgre avkastningskrav; man kréver en viss riskpremie for att ta risken att inte
4 onskad avkastning, eller kompensation for att inte istéllet investera i ett annat foretag
eller andra sorters tillgdngar med samma riskprofil. Dérfor géller det att man kan
bibehélla en viss soliditet for att ha kvar ndjda investerare, samt en stabil aktiekurs. Det
egna kapitalet 1 sig medfor ddremot ingen risk for foretaget, mer dn att en 14g soliditet kan

paverka kreditvérdigheten.

3.3 VILKEN RELATION MELLAN EGET KAPITAL OCH
SKULDER AR OPTIMAL?

Den relation mellan eget kapital och skulder ett foretag véljer for finansieringen av t.ex.
ett nytt projekt beror till stor del pa typen av foretag, och vilken verksamhet man dgnar
sig at. En niva som dr optimal for ett foretag behover inte alls vara onskvérd for ett annat.

Skillnader beror forstds pa att varje bolag viljer det finansieringsalternativ som kostar
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minst, givet foretagets ovriga forutsittningar. Olika foretag har inte samma kostnader for
samma alternativ. Det kan t.ex. finnas stora skillnader pa vilken rinta olika foretag kan fa
pa bankldn, beroende pé vilka sidkerheter man kan stélla.

Fastighetsbolag har typiskt sett en stor andel skuldfinansiering, pa grund av att
investeringen kapitalet skall anvéndas till har ett stabilt marknadsvérde, och anses vara en
god sédkerhet; om man hamnar 1 betalningssvarigheter kan man alltid silja fastigheten.

Investmentbolag, vars primdra verksamhet ofta dr att investera i smé till medelstora
foretag som har bra potential till god tillvixt och ekonomisk utveckling, har oftast en
lagre andel av sina investeringskostnader i form av skulder. Det beror pa att man redan
exponerar sig for risken att de foretag man investerar i inte skall mota avkastningskravet.
Om avkastningen frdn investeringsprojekten inte Overstiger rdntan pd lédnet som
finansierat projektet kan man hamna i betalningssvarigheter om man inte har andra
tillgdngar som kan ticka rantekostnaden. Det kan mycket vél vara sd att man raknar med
att foretaget man investerat i1 forst pa nagra ars sikt kommer att motsvara den avkastning
som dr onskvird for att projektet skall anses vara I6nsamt.

Gemensamt for alla foretag dr att man oavsett bransch eller verksamhet har en méngd
variabler att beakta i valet av kapitalstruktur. Variablerna varierar forstas beroende pa
verksamhetens art, och sittet att angripa denna problematik beror pa vilken beslutsmodell

man anvander sig av.

3.4 TEORETISKA BESLUTSMODELLER

Beslut som ror andelen finansiering genom skuld kontra eget kapital grundas pé olika
motiv som sammanfattats 1 mer eller mindre precisa modeller; det finns ett antal teorier
som beskriver optimal niva baserat pa de skdl och mal organisationen har och strdvar
efter att uppfylla. Jag kommer hir att presentera de vanligast forekommande teorierna
och 1 korthet forklara hur de kan ligga till grund for beslut om foretagets kapitalstruktur.
Franco Modigliani och Merton H. Miller dr de frimsta pionjdrerna inom forskningen
kring Amnet. Ar 1958 publicerades deras kiinda arbete “The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment”, dir de lade grunderna for efterfoljande

diskussion kring foretags beslut om kapitalstruktur (Asgharian, 1997).

17



Kreditbetyg som beslutsvariabel for foretags kapitalstruktur

Huvudpoédngen 1 deras arbete ar att kapitalstrukturen inte spelar nagon roll, utan det ar
investeringsbesluten som har allra storst betydelse. Detta resultat kom de fram till givet
en perfekt marknad med en rad antaganden:

= Inga konkurskostnader

= Inga transaktionskostnader

= Inga skattekostnader

* Ingen asymmetrisk information

= Inga agentkostnader

Emellertid 4r ovan antaganden mycket starka och haller inte 1 verkliga situationer. Déarfor
ar det viktigt att man optimerar dven kapitalstrukturen for att skapa ytterligare vérden.
Nér man lattar pa vissa av antagandena ovan kommer man fram till tre huvudgrupper av
teoretiska beslutsmodeller: modeller som baseras pd konkurskostnader, modeller som
bygger pa agentkostnader, och slutligen modeller som bygger pé teorin om asymmetrisk
information (Asgharian, 1997). Nedan presenteras konkurskostnader, asymmetrisk
information, agentkostnadsmodellen, statisk tradeoff-modellen och pecking order-

modellen.

3.5 KONKURSKOSTNADER

Beslut om kapitalstruktur tar hdnsyn till de kostnader en potentiell konkurs skulle
medfora for foretaget.

Finansiering med frimmande kapital okar risken for konkurs. Eftersom konkurs
innebdr hoga kostnader, innebdr en optimal kapitalstruktur en skuldséttningsnivd som
balanserar skattefordelarna med skulder gentemot kostnader vid finansiella problem.

Konkurskostnader kan delas in i direkta och indirekta kostnader. Direkta kostnader &r
t.ex. juridiska och administrativa kostnader som foljer pd en likvidering av foretaget
(Asgharian, 1997). Indirekta kostnader kan vara betydande for bade stora och sma
foretag. Nar foretaget hamnar i finansiella svarigheter blir det tydligt att foretagets
investeringspolicy dndras, vilket leder till en reduktion av foretagets virde. Foretaget kan

besluta sig for att gora kortsiktiga neddragningar pa forskning och utveckling, underhall,
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marknadsforing och utbildningskostnader, vilket leder till att foretaget varderas lagre
(Drobetz & Fix, 2003). Andra indirekta kostnader dr t.ex. kostnader for att sélja
utrustning och lokaler pa en imperfekt andrahandsmarknad eller omplacering av personal

med specialkompetens (Asgharian, 1997).

3.6 ASYMMETRISK INFORMATION

Modellen om asymmetrisk information har enligt Harris och Raviv tva grenar. Den fOrsta
gar 1 korthet ut pd att man bestimmer kapitalstrukturen med hénsyn till att det antas att
den interna informationen om foretagets intidkter och investeringsmojligheter ar béttre dn
den offentliga, och att detta &r allmént vedertaget av marknaden. Valet av kapitalstruktur
sander ut signaler till aktdrerna pd marknaden om den information man har internt. Till
exempel kommer en 6kad beldningsgrad signalera goda finanser i dvrigt. Ett problem
enligt denna teori dr att foretagsledningen endast kommer att sédlja aktier som &r
overviarderade pa marknaden. Eftersom marknadens aktorer vet att de har mindre
information kommer en sidan forséljning att signalera att aktien ar vdrderad for hogt,
vilket leder till att kursen kommer att sjunka; aktien kommer att bli undervérderad
(Asgharian, 1997).

Den andra grenen inom teorin handlar om att ta optimala beslut om kapitalstruktur s
att man mildrar de negativa effekterna av att information om foretaget inte ar likvardig
internt och offentligt; man antar alltsa att marknaden inte dr starkt effektiv. Teorin om
effektiva marknader' sdger bland annat att om marknaden &r starkt effektiv aterspeglas all
relevant information i marknadens prissittning av tillgdngar. Det skulle innebéra att all
relevant information om foretaget och dess finanser, konkurrenter, produkter etc. fanns
tillgénglig for att spegla aktiepriserna.

Eftersom denna gren av teorin inte antar effektiva marknader kommer man att
anvénda sig av kapitalstrukturen for att dimpa effekterna av informationsasymmetrin. Ett

exempel pa detta dr emittering av obligationer. Det &r normalt ett tecken péd stark

! Se t.ex. Schleifer, Andrei (2000). Inefficient Markets — An Introduction to Behavioral Finance. Oxford
University Press.
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finansiell stillning, och kan anvéndas for att signalera till marknaden att informationen

man har internt dr positiv for foretaget och dess aktiedgare.

3.7 AGENTKOSTNADSMODELLEN

Harris och Raviv (1991) har kommit fram till att det som framforallt bestimmer ett
foretags optimeringsstrategier betrdffande kapitalstruktur bl.a. ar viljan att I6sa
incitamentskonflikter mellan olika grupper med ansprak pa foretagets resurser, inklusive
foretagsledare. Man antar i modellen att beslut om graden av skuldséttning som
finansieringsform grundar sig pd att det finns incitamentsproblem, vilka man wvill
undergridva genom en viss kapitalstruktur.

Principal-agent-problem bygger pa att bade uppdragsgivaren, principalen, och
uppdragstagaren; agenten forsoker maximera sin nytta genom sitt handlande 1 foretaget,
men att agenten inte nddvandigtvis maximerar principalens nytta nir han maximerar sin
egen. Enligt Harris och Raviv (1991) bestir modellen av tva huvuddelar;
incitamentskonflikter mellan aktiedgare och foretagsledning, samt motsattningar mellan
borgenérer och aktiedgare (eng. debt holders and equity holders).

Incitamentsproblem mellan foretagsledning och aktiedgare kan uppstd pa grund av att
ledningen kontrollerar mindre 4n 100 % av vinsten efter skatt och andra kostnader.
Eftersom de inte sjdlva dger hela foretaget far de inte heller hela vinsten fran
vinstmaximerande strategier de utarbetar, men far bdra hela kostnaden for att planera,
arbeta fram och genomfOra dessa aktiviteter, i form av sin egen tid och energi.
Foretagsledningen kan péd grund av detta i sdmsta fall anstrdnga sig mindre for foretagets
vinstmaximering, och anvdnda den extra energin till att forsoka kanalisera
foretagsresurser for egen personlig vinning, i form av lyxiga kontor, bostdder och
tjdnstebilar eller fina 16neférmaner och bonusprogram. Ledningen bér alltsd hela
kostnaden for att avstd fran den sortens forehavanden, men fingar bara en liten del av
vinsten frén att faktiskt dgna sig & dem. Som ett resultat av detta 6verdriver ledningen sin
strdvan efter personlig vinning, jamfort med den nivd som skulle maximera nyttan for
foretaget. Den hir typen av ineffektivitet kan hindras genom att ha en viss kapitalstruktur

1 foretaget. Ju storre del av foretaget som dgs av foretagsledningen, genom t.ex. storre
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aktieinnehav etc., desto farre incitamentskonflikter uppstar, eftersom det ligger 1 4garens
intresse att maximera foretagets vérde.

Om en stor del av finansieringen av nya projekt etc. sker genom att dka foretagets
beldning, kommer forhdllandet mellan skulder och eget kapital att foréndras; ju mer
skulder desto mindre blir den relativa delen eget kapital. Foretagsledaren som har ett visst
innehav av det egna kapitalet kommer di att se sin relativa del av det totala egna kapitalet
oka. Ju storre del av tillgdngarna som tillhor ledningen for foretaget, desto storre
motivation har de att gora ett bra arbete och maximera foretagets vérde.

En annan fordel med hogre skuldsittning 1 sammanhanget dr att skulder tvingar
foretaget att gora storre rdnte- och amorteringsbetalningar, vilket minskar
foretagsledningens tillgéng till foretagets likvida medel.

Det finns en méngd olika sorters incitamentsprogram som é&r till for att dverbrygga
principal — agentproblemen. Optionsprogram ar bland de vanligaste; om ledningen far
foretaget att utvecklas pa ett bra sitt och 6ka dess virde kommer de att kunna utnyttja
sina optioner och fé extra beloning. Problem forknippat med optionsprogram &r dock t.ex.
kortsiktighet eller optimering fram till 16sendagen.

Motséttningar mellan borgenérer och aktiedgare uppstar da skuldfinansieringen kan
skapa motivation hos aktiedgarna att investera pa ett suboptimalt sitt.
Skuldfinansieringen ger aktiefigarna en kraftig hdvstdng om investeringen ger en hog
avkastning, men om investeringen inte ger dnskad avkastning far borgenirerna ensamma
bara konsekvenserna. Denna typ av investeringar minskar vérdet av skuldforbindelsen for
borgendrerna. Anledningen till att detta problem finns &r att aktiernas potentiella
virdeminskning av ett misslyckat projekt vdgs upp av den potentiella vinsten vid ett

lyckat projekt, dock pa borgenérernas bekostnad (Harris & Raviv, 1991).

3.8 STATISK TRADEOFF MELLAN SKULD OCH EGET
KAPITAL

Denna modell innebér att foretag har ett statiskt, eller fast, mal for forhallandet skuld —
eget kapital, och att man s& smaningom kommer att réra sig mot det uppsatta malet. Det

valda forhéllandet mellan skulder och eget kapital skall minimera kostnader, t.ex.

21



Kreditbetyg som beslutsvariabel for foretags kapitalstruktur

konkurskostnader som beskrivits ovan, eller skattekostnader, for att vara aktor i1 det
radande klimatet pd marknaden. Modellen antar att det for varje foretag finns en optimal
relation, och att det gar att identifiera denna. Slumpmassiga héndelser, som fordndringar i
makrovariabler, kan fi foretaget att tillfdlligt frangd det optimala forhallandet, dvs. 6ka
eller minska kvoten. Foretaget maste da gravis arbeta sig tillbaka. Om den optimala nivan
ar statisk for foretaget, kommer man att observera ett mean-reversion-beteende.
Problemet &r att malnivan inte &r observerbar. Ett vanligt angreppssétt ar att ta det
historiska medelvardet av skuldsdttningsgraden, vilket kan multipliceras med totalt

kapital for att erhélla en uppskattad aktuell mélniva (Myers & Shyam-Sunder, 1999).

3.9 PECKING ORDER-MODELLEN

Pecking order-modellen bygger pd att det finns informationsasymmetri pd marknaden.
Denna teori handlar om att man har rangordnade finansieringsalternativ, vilket innebér att
foretaget delar in olika finansieringsalternativ hierarkiskt, dar det pd grund av bl.a. hoga
transaktionskostnader finns en fOrstahandspreferens for interna tillgangar. Dérpd foljer
extern skuldsdttning, t.ex. utgivande av foretagsobligationer eller banklan och sist externt
kapital genom nyemission.

Andrén, Eriksson och Hansson (2003) beddmer att denna rangordning beror pa att
foretagsledarna vill halla sig oberoende av andra aktdrer i1 sina finansieringsbeslut sa
langt som mojligt, och redovisar hur professor Gordon Donaldson vid Harvard Business

School har definierat rangordningen:

1. Internt tillférda medel
2. Minskning av befintlig kassa och kortfristiga placeringar
3. Externt kapital, normalt 14n fore aktier:
a) Lén via tidigare beviljade krediter (i Sverige ofta checkkredit)
b) Lén fran tidigare kreditgivare
c¢) Lan fran nya kreditgivare
d) Ge ut egna lan i form av rdntebdrande virdepapper, t.ex. obligationer

e) Nyemission av aktier
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Kjellman och Hansén noterade ocksa 1 sitt arbete att externt kapital ofta undviks pd grund
av att okad skuldsittning ofta innebdr oonskad granskning, medan intern finansiering inte
uppmuntrar granskning eller urholkning av den egna kontrollen i samma utstrdckning
som de andra alternativen. Enligt teorin om asymmetrisk information skulle som tidigare
ndmnt en nyemission av aktier signalera att den var overvarderad, darfor ar det ocksa en

anledning till varfor man tar till det greppet i sista hand.

3.10 KAPITALSTRUKTUR OCH KREDITBETYG

Kisgen (2003) har funnit att kreditbetyget har ett starkt samband med foretags beslut om
kapitalstruktur. Som beskrivet ovan har ett visst kreditbetyg ldngtgdende implikationer
for ett foretag, inte bara hos finansiella institutioner, men ocksd pd andra omraden.
Eftersom manga finansiella villkor, t.ex. rintenivaer eller storlek pa krediter hos
finansiella institutioner bygger pa kreditbetyget har det stora effekter for det betygsatta
foretaget. Villkoren innebédr implicita kostnader sa till vida att en obligation fran ett
foretag med hogre implicita kostnader méste ha en hogre yield &n en obligation med l4ga
kostnader for att vara konkurrenskraftig gentemot investerarna. Darfor dr det mojligt att
ett foretag som 1 sig inte har hogre risk for finansiella problem kan bli tvunget att betala
en hogre rinta pa sina skulder pa grund av ett visst kreditbetyg.

Betyget kan ge information om foretaget utdver offentlig information; ratingféretagen
kan fi betydande information som &r kénslig, eftersom foretag kan vara tveksamma att
offentligt ge ut information som kan skada deras langsiktiga strategier, speciellt med
hiansyn till konkurrenter. Darfor &r ratingforetagen nyckelaktorer for att f4 ut ratt
information till finansmarknaderna utan att man offentligt maste avsldja kénslig
information. Det innebér att manga foretag dr beroende av kreditbetyget. Men, foretag
med ett visst kreditbetyg grupperas med alla andra foretag med samma kreditbetyg. Det
innebdr att t.ex. att ett mycket bra BB+ -foretag grupperas tillsammans med alla andra
BB+ -foretag och kommer att bedomas likadant som dessa pé finansmarknaden och hos
finansiella institut. Detta faktum gor att foretag som &r nira en nedgradering av betyget

kommer att kimpa for att behélla det pad den hogre nivan. Om de nedgraderas kommer de
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att grupperas med alla andra foretag i den sdmre gruppen, och saledes vara tvunget att ta
konsekvenserna av det i form av hogre kostnader.

Kreditbetygen har ocksd effekter hos tredje part, till exempel anstdllda, leverantorer
eller kunder. Ett foretag som ingér ldngsiktiga leverantdrskontrakt kan begéra ett visst
kreditbetyg hos sin motpart.

En annan aspekt pd hur kreditbetyget kan péverka valet av kapitalstruktur &r
foretagsledningens vilja att nyttomaximera. Om kreditbetyget kan anvindas for att hoja
VD:s status kan han ha som mélséttning att maximera kreditbetyget. Om han vill byta
jobb dr det skillnad att komma frén ett foretag med 1ag rating jamfort med att ha lett ett
foretag med toppbetyg. Det kan leda till att han tar finansieringsbeslut som inte dr
optimala for foretaget som helhet (Kisgen, 2003). Kreditbetyget har darfor en stor roll 1

valet av kapitalstruktur i flera olika avseenden.

3.11 KREDITBETYG MOT BAKGRUND AV EXISTERANDE
BESLUTSMODELLER

Statisk tradeoff-teorin sdger att foretagsledare kommer att arbeta mot en mélniva pa
relationen skulder - eget kapital. Det statiska malet tas fram genom att man balanserar
fordelar av skatteskdldar och andra fordelar med skuldfinansiering, gentemot dess
kostnader sdsom konkurskostnader.

Teorin att kreditbetyg styr kapitalstrukturen anger att olika kreditbetyg ar forknippade
med andra typer av kostnader. Om det géller materiella kostnader, t.ex. sémre grosspriser
etc. kommer foretagsledare att balansera &dven dessa kostnader nédr de forsoker nd sitt
statiska mal. Det innebér att kostnader forknippade med en fordndring av ett givet
kreditbetyg kan resultera i en annan nivd pa kapitalstrukturen dn teorin om statisk
tradeoff medger. Men &dven andra kostnader, t.ex. rintekostnader som tidigare ndmnts,
kommer péverka besluten om kapitalstruktur nir man har dven dessa att ta hénsyn till
forutom de Gvriga.

Pecking-order-modellen anger att foretag generellt sett véljer att inte emittera aktier pa
grund av kostnader forknippade med informationsasymmetrin. Man vill 1 forsta hand

finansiera nya projekt med interna tillgdngar, sedan genom frimmande kapital och i sista
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hand genom nyemission. Modellen implicerar att skuldséttningen kommer att 6ka bara
ndr kostnaderna for investeringar overstiger de interna medlen. Endast nir foretaget har
ndtt sin maximala skuldsdttning kommer man att emittera aktier som sista utvig. I
motsats till denna modell kan kreditbetyget gora att man véljer att emittera aktier fore
ytterligare skuldséttning. Anledningen till detta dr att om man &r nédra en fordndring i
kreditbetyg och kan vilja mellan att skuldfinansiera eller gora en nyemission kan det ur
kreditbetygshidnseende vara bittre att gora nyemissionen, eftersom ytterligare
skuldséttning kan innebéra en storre fara for kreditbetyget.

Bade statisk tradeoff-modellen och pecking order-modellen visar sig alltsa till viss del
std tillbaka for kreditbetygseffekten for framforallt foretag som &r ndra en fordndring 1
kreditbetyg (Kisgen, 2003). Darfor dr det intressant att undersdka hur stor inverkan

kreditbetyget faktiskt har pa svenska foretags kapitalstruktur.
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4. DATA OCH METOD

I foljande kapitel beskrivs inledningsvis datainsamlingen och dess kéllor, dérefter
presenteras och motiveras modellerna och testerna som anvénts for att utfora studien. De
variabler som ingdr i modellerna specificeras. Aven de viktigaste statistiska métten och

dess innebdrd presenteras i korthet.

4.1 DATAINSAMLING

Datainsamlingen for undersokningen har huvudsakligen skett genom att sdka efter
foretagsdata via informationsdatabasen Six Trust, samt inhdmtning av data fran
foretagens balansrakningar via deras hemsidor. 21 foretag ingick i studien, som omfattar
tre ar: foretagsdata for é&ren 2000-2002, och kreditbetyg for é&ren 2001-2003.
Datamaterialet gav séledes 63 observationer. For att genomfora regressionsanalyserna har
foljande siffror varit relevanta:

e Totala langfristiga skulder

e Totala tillgdngar

e Totalt eget kapital

e EBIT; Rorelseresultat fore rantor och skatter

Kreditbetygen kommer fran Moody’s och Standard & Poor’s. Vissa foretag fick forédndrat
kreditbetyg under de observerade aren. I dessa fall har jag anvént mig av det kreditbetyg
foretagen haft vid respektive ars slut.

De foretag som ingick i studien samt deras kreditbetyg presenteras i Bilaga 2.
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42 METOD FOR UNDERSOKNINGEN

For att undersoka om kreditbetyg paverkar kapitalstrukturen har jag utfort 6 olika OLS?-
regressioner pa flera undersokningsmodeller med hjélp av Excel. Varje OLS-regression
ger en skattning pa om det finns ett linjart samband mellan den beroende och den/de
oberoende variabler som ingér i modellen. OLS-metoden innebér att man anpassar en rét
linje till alla observationer, sd att summan av kvadraten pa avstindet mellan varje
observation och linjen blir sa liten som mojligt (Hill, Griffiths & Judge 2001). Linjen
representerar en linjdr funktion av forandringen i kapitalstrukturen.

Nollhypotesen som testas dr Hy: B; = 0 dér B; ar koefficienten for oberoende variabel 1.
Nollhypotesen forkastas om returnerad statistik hamnar utom ett visst intervall.
Intervallets storlek beror pa vald signifikansgrad. I detta fall har 95 % signifikansgrad
(standard) anvénts. Om nollhypotesen inte kan forkastas innebér det att de oberoende
variabler som testas inte dr signifikanta. Det skulle 1 denna studie innebéra att kreditbetyg
ndra en fordndring inte har nidgon signifikant forklaringsgrad for kapitalstrukturen. De

statistiska resultat jag fokuserar mest p4 dr p-virdet och R*-virdet.

43 P-VARDET

P-virdet talar om ifall en nollhypotes skall forkastas eller inte. Nollhypotesens p-vérde
anger sannolikheten att f4 en storre teststatistik &n det man fatt enligt regressionen. Om
detta sannolikhetsvirde dr litet forkastar man nollhypotesen, och om det &r stort finns det
starkt stod for mothypotesen, som i detta fall 4r H;: B; # 0. Det finns tre olika nivéer for
att ange statistisk signifikans for mothypotesen:
e om p-virdet &r mindre dn 0,001 talar man om trestjirnig signifikans. D4 finns
mycket starkt stod for mothypotesen
e om p-virdet dr mindre dn 0,01 (men stérre &n 0,001) har man tvastjirnig
signifikans. Aven detta #r ett starkt stod for mothypotesen.
¢ Om p-virdet 4r mindre &n 0,05 (men stérre &dn 0,01) kallar man detta

enstjarnig signifikans (Korner & Wahlgren 2000).

2 OLS: eng. Ordinary Least Square; Minsta Kvadratmetoden
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44 R>-VARDET

R” kallas ibland ocksa for determinationskoefficienten. R* kan bara anta virden mellan 0
och 1. Virdet anger hur mycket av de oberoende variablerna som forklarar den beroende
variabeln. Ett virde pa t.ex. 0,50 sdger att modellens ingdende variabler forklarar 50 % av
variationen 1 den beroende variabeln.

Virden pa R* mellan 0 och 1 definieras som den procentuella andelen av variationen i
Y kring sitt medelvéirde som forklaras av regressionsmodellen (Hill, Griffiths & Judge
2001).

4.5 DEFINITION AV VARIABLER

Notationen it anger att vardet géller for foretag i vid tidpunkten t, dér tidpunkten t anger

utgdende virde for ar t.

AD, — AEK

Y = — = Forandring 1 kapitalstruktur  (fordndring 1
it
nettoskuldséttning).
D = Totala l4ngfristiga skulder
ADj = Fordndringen 1 bokforda langfristiga skulder for foretag i mellan

tidpunkten 7+1 och ¢

EK; = Totalt eget kapital
AEK;, = Forandring 1 eget kapital mellan tidpunkten #+1 och ¢
CR" = Dummyvariabel som antar vdrdet 1 for foretag vars rating foljs av ett

plus (+), annars antar den vérdet 0

CR = Dummyvariabel som antar véirdet 1 for foretag vars rating foljs av ett
minus (-), annars antar den vérdet 0

CRroMm = Dummyvariabel som antar virdet 1 for foretag vars rating foljs av ett

plus (+) eller ett minus (-), annars antar den virdet 0
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CRyunk = Dummyvariabel som antar viardet 1 for foretag med rating som innebar
skrapobligationer (BB+ eller sdmre) och 0 for investeringsobligationer

CRuigh = Dummyvariabel som antar virdet 1 om foretagets finansiella styrka
ligger i den Ovre tredjedelen inom respektive kreditbetyg

CRyow = Dummyvariabel som antar viardet 1 om foretagets finansiella styrka

ligger 1 den nedre tredjedelen inom respektive kreditbetyg

Ay = Summa tillgdngar
Kontrollvariabler:

D;, L
———— = Skuldsattningsgrad
D, +EK;

EBIT,

A = Rorelseresultat fore rantor och skatter/totala tillgdngar
it

4.6 MODELLER SAMT OVRIGA TEST

Nedan presenteras de modeller jag har anvént for att testa hypotesen att kreditbetyget har
betydelse for foretagens kapitalstruktur. Resultaten redovisas och diskuteras i nista
kapitel.

Samtliga tester har utforts genom att géra OLS-regressioner i Excel om inget annat
anges. De kontrollvariabler som ingédr i merparten av modellerna &r skuldséttningsgrad
och rorelseresultat fore rantor och skatter. Genom att inkludera dessa kan man undersoka
sambandet mellan kapitalstrukturen och de Ovriga variablerna samtidigt som modellen
justeras for effekterna av kontrollvariablerna.

Testernas output 1 sin helhet presenteras i Bilaga 1.
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4.6.1 PLUS- ELLER MINUSTESTER:

Ett kreditbetyg f6ljs av ett plus- eller minustecken om det behdver modifieras for att visa
relativ position inom de olika betygsgrupperna. En sadan modifikation antas innebéra att
kreditbetyget dr ndra en fordndring. Modellerna nedan testar om fordndringen 1 ett
foretags nettoskuldsittning beror pad om kreditbetyget det fatt i foregaende period f6ljts av

ett plus- eller minustecken.

Y =a+ BCRpom Q)]
Y =a+ B1CRpom + B2( Di/ (DirtEK;)) + B3(EBIT /A7) ()
Y =0 + BICR- + BzCR+ + B3(Dit/(Dit+EKit)) + B4(EBIT;¢/A,‘;) (3)

Om foretag som &r ndra en kreditbetygsfordndring ar mer forsiktiga i sin skuldséttning
kommer | B; | > 0. I detta fall skulle det innebéra att betyg med plus- eller minustecken har
negativ inverkan pa beslut om kapitalstruktur.

I modell 1 goérs en regression bara mot dummyvariabeln CRpoy utan att inkludera
kontrollvariablerna. Resultatet fran denna regression &dr av intresse for att den ger en
fingervisning for de kommande testerna. Koefficientens vérde vintas bli skilt fran noll
och negativt.

Modell tva inkluderar forutom dummyvariabeln for plus- eller minusrating dven
kontrollvariablerna. Denna modell vintas ge ett béttre virde pd dummyvariabeln
eftersom kontrollvariablerna finjusterar modellen.

Den tredje modellen inkluderar forutom kontrollvariablerna de tvd dummyvariablerna
for minus- respektive plustecken pa kreditbetygen. Denna regression testar hur dessa
specifikt paverkar fordndringen 1 kapitalstruktur, och dr ett av de intressantaste testerna i
studien.

Koefficienterna pd dummyvariablerna vintas bli negativt dven i modell 2 och 3.

Forvintningen om negativa koefficienter har fOrankring 1 de teoretiska
beslutsmodellerna. I Statisk tradeoff-modellen skulle ett sdankt kreditbetyg innebéra att

man kommer ldngre fran det statiska malet pad grund av kostnaderna en potentiell
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sinkning skulle innebédra. Detta torde gora att man blir mindre bendgen att Oka
skuldsittningen.

Enligt pecking order-modellen skulle en sédnkning av kreditbetyget pd sikt minska de
interna resurserna. Detta innebdr att man i ett ldge dar man riskerar en sdnkning kommer

att vara mer forsiktig med skuldséttningen for att undvika detta d&ven 1 denna modell.

4.6.2 SKRAPOBLIGATIONER

En obligation dr en skrépobligation om dess rating understiger BBB. Modellerna nedan
anvinds for att undersdka om det har betydelse for beslut om kapitalstruktur om ett
foretag har fatt betyg som kategoriserar dess obligationer som skrdpobligationer. Jag har
testat en modell med en dummyvariabel som antar virdet 1 om foretaget har
skrépobligationsrating, och véirdet 0 om inte, tillsammans med kontrollvariablerna. Den
andra modellen inkluderar ocksd dummyvariabeln for rating med plus- eller minustecken.

Forvintningen &r att skrdpobligationsrating skall fa en negativ koefficient, da denna
rating inte dr fordelaktig for foretagen och darfor orsakar implicita kostnader. I modellen
dar ocksa plus- eller minusdummyn &r inkluderad vintas bada koefficienterna fa ett
negativt vérde.

Modellerna ser ut enligt nedan:

Y = a + B1CRyunk + B2(Di/ (Di+EK;y)) + B3(EBIT;/Ai) “4)
Y = a + B1CRyunk + B2CRpom + B3(Di/ (DirtEKy)) + B4(EBIT;/A;) Q)

P& samma sétt som 1 modellerna for plus- eller minusrating ligger det i linje med de
teoretiska  beslutsmodellerna  att  koefficienterna  fOrvdntas  bli  negativa.
Skripobligationsrating innebdr kostnader som t.ex. sdmre réntor eller villkor hos
kreditgivare eller leverantorer. Skrépobligationsrating innebdr att man fatt ett samlat
utldtande om kreditviardigheten som indikerar att man sannolikt inte kommer att kunna
uppfylla sina finansiella forpliktelser. Om man 1 detta ldge ytterligare Okar sin
skuldsittning finns det risk att man far ett &nnu sdmre betyg, som skulle 6ka de implicita

kostnaderna.
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4.6.3 KORRELATION MELLAN KREDITBETYG OCH SOLIDITET

Eftersom kreditbetyget vérderar ett foretags kreditvérdighet ar soliditeten en viktig faktor.
Som tidigare ndmnt finns det inte en exakt niva pa soliditeten som é&r bést for alla foretag,
utan det finns stora skillnader beroende vilken rorelserisk foretaget har. Om tillgdngarna
ar sdkra och har en stabil avkastning kan foretaget ha en l1ag soliditet (Hansson,
Arvidsson & Lindquist, 2001). Eftersom kreditbetyget bygger pd manga olika faktorer
hos och kring foretagen dr det intressant att testa korrelationen mellan soliditeten och
erhéllet kreditbetyg for att se just hur starkt de samvarierar. Testet dr utfort i Excel med

ett enkelt korrelationstest dir varje betygsgrupp har tilldelats en siffra enligt tabell 1:

Tabell 1
AAA AA A BBB BB B CCC CC C
9 8 7 6 5 4 3 2 1

4.6.4 CREDIT SCORE-TEST

Credit score-testet undersoker om variationen i kapitalstrukturen beror pd om man relativt
sett dr ett finansiellt starkt eller svagt foretag inom foretagens respektive kreditbetyg.
Antagandena som gors 1 modellen ar dels att foretag som ligger ndra gransviardet for att
tillhora en viss kreditbetygskategori, 1 likhet med dem som fatt plus- eller minusrating, dr
mindre benédgna att forandra kapitalstrukturen, dels att foretagens credit score ger en bild
av deras relativa position inom sin betygskategori. For varje enskild rating, dvs. A for sig
och BBB+ for sig etc., har foretagen delats in 1 hog- mellan- eller 1ag niva pa finansiell
styrka. Sedan har jag skapat dummyvariabler for hog respektive 14g styrka.

Den finansiella styrkan, eller foretagens “credit score”, har riknats ut pa foljande sétt:

Credit Score = 1,4501 Log (Aj) + 11,6702 * EBIT;/A;; — 6,0462 * D;/EKj;
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Detta sétt att rdkna ut den finansiella styrkan anvinds i arbetet av Kisgen (2003). Han
gjorde 1 sitt arbete en mycket stor studie av amerikanska foretags kapitalstruktur och
kreditbetyg och fick bland annat fram ovan ekvation. Den finansiella styrkan enligt
ekvationen bygger pa tillgangarnas storlek, rorelseresultat, totala skulder samt totalt eget
kapital.

Modellen ser ut enligt nedan:

Y = o+ B1CRuigh + P2CRyow + B3(Di/ (DirtEK;)) + B4(EBIT /A (6)

Koefficienterna véntas bli negativa for bdda, men att absolutvardet pd CRyq, ar storre,
eftersom man borde vara mer paverkad av risken for en nedgradering 4n en uppgradering
av kreditbetyget.

De teoretiska modellerna stoder denna teori genom att foretag som ligger néra
griansvéardet fOr att fa tillhora en viss kategori enligt grundhypotesen ar mer forsiktiga i

beslut om kapitalstrukturen, precis som i de foregiende modellerna.
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5.  RESULTAT OCH ANALYS

Kapitlet presenterar sammanfattande statistik for undersokningen och resultatet fran alla
modeller och test. Resultaten rapporteras i1 kortfattad form f6ljt av analyser av dessa.
Slutligen diskuteras studiens begrédnsningar mot bakgrund av modellernas utfall.

For fullstdndig regressionsdata och 6vrig data hidnvisas till Bilaga 1 och 2.

5.1 SAMMANFATTANDE STATISTIK

Pa nista sida presenteras sammanfattande statistik for studiens observationer. Tabell 1
visar att den storsta delen av observationerna; 82,5 %, hade ett kreditbetyg foljt av ett
plus- eller minustecken. Det var en storre andel som hade minus d&n med plus. Alla
observerade kreditbetyg ldg mellan AA och BB, vilket indikerar en god niva pa foretagen
som ingick i studien. Hogst frekvens hade betygen A och BBB.

Observationernas medelviarde for soliditet var ca 42,69, vilket ar att betrakta som
relativt hogt. Soliditetens standardavvikelse var ca 13,31, vilket indikerar att foretagen
hade en relativt likartad soliditet. Korrelationen mellan kreditbetyget och soliditeten var
ca 0,38, vilket inte beddms som speciellt hogt med tanke pa att bade kreditbetyg och
soliditet dar bland de framsta matten pd kreditvirdighet och finansiell styrka.
Korrelationen var dock positiv som forvéntat.

Figur 1 illustrerar fordelningen av kreditbetyg. Spridningen var inte speciellt stor

bland kreditbetygen, och inget foretag hade AAA eller simre én BB.
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Tabell 2
Totalt antal observationer 63
“Antal observationer med + eller- 5
Antal observationer med + 31
Antal observationer med - 23
Antal observationer med skrdpobligationsrating 6
“Antal foretag i gruppen AAA o
Antal foretag 1 gruppen AA 10
Antal foretag i gruppen A 24
Antal foretag 1 gruppen BBB 24
Antal foretag 1 gruppen BB 6
Antal foretag 1 gruppen B 0
Antal foretag 1 gruppen CCC 0
Antal foretag i1 gruppen CC 0
Antal foretag 1 gruppen C 0
‘Medelvirde soliditet 42,6032
Standardavvikelse soliditet 13,3051
Korrelation mellan kreditbetyg och soliditet 0,3761
Figur 1
Fordelning kreditbetyg
0 Alla
60 |
B Ala
g 50 BAAA
o
% 40 DAA
5 DA
S 301 A BBB mBBB
£ 5 @ BB
< AA mB
10 BB
AAA
0
Kreditbetygsgrupper
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5.2 PLUS- ELLER MINUSTESTER

Y =q+ BOCRPOM (1)
Koefficient Virde p-virde
a -0,5551 0,0157
Bo oo 0,5563 .. 0,0273
R’ 0,0774

Regressionen i modell 1 gav virden som &r statistiskt signifikanta. Men eftersom virdet
pa dummyvariabelns koefficient dr positivt styrker modellen inte hypotesen att foretag
ndra en fordndring dr mindre bendgna att fordndra sin kapitalstruktur. Sambandet enligt
modellen ér det motsatta.

Virdet pa R? ir 0,0774 vilket tolkas som att en fordndring i Y forklaras till ca 8 % av
modellens forklarande variabel. Eftersom detta virde &r relativt 1agt kan man inte séga att

denna modell dr bra pa att beskriva sambandet mellan den beroende och den oberoende

variabeln.
Y = o+ B1CRpom + B2( Di/(Dict EKi¢)) + B3(EBIT;/Aje) )

Koefficient Virde p-varde

a -0,1336 0,5752

B1 0,4616 0,0327

B2 -0,7528 0,0805

B 02287 0,0001 _
R’ 0,3491

Modell 2 innehéller tre forklarande variabler varav tva dr kontrollvariabler.

P-virdet for plus- eller minusvariabeln var 0,0327 vilket innebér att variabeln har
statistisk signifikans i modellen. Men eftersom den hade ett positivt virde innebér det att
den har ett positivt samband med variationen i kapitalstruktur, vilket inte var forvéntat.

Eftersom en potentiell nedgradering av kreditbetyget innebir kostnader borde det gora att
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foretagsledningen dr mer konservativ med beslut om kapitalstruktur, men modellen visar
annorlunda.

Kontrollvariabeln med koefficienten 3 fick ocksd ett p-virde under 5-
procentsgransen. Detta var forvintat eftersom EBIT-variabeln dr en storleksvariabel for
rorelseresultat, vilket paverkar kapitalstrukturen. Diremot fick kontrollvariabeln med
koefficienten B, ett for hogt p-viarde. Det innebér att den variabeln inte sékert forklarar
variationen 1 Y pa 5 %-nivan, dock pa 10 %-nivan eftersom p-vérdet var ca 8 %. Denna
variabel borde ha varit signifikant, eftersom den dr ndra relaterad till Y-variabeln. En
anledning till att den inte var signifikant kan vara att det ldga antalet observationer inte
ger ett rattvisande resultat for modellen.

R? fick i denna modell ett virde pa 0,3491, vilket statistiskt tolkas som att

fordndringen 1Y till 35 % forklaras av modellen.

Y =a +BiCR + B,CR" + B3(Dit/(D;i+EKj()) + P4(EBIT;/Aj) k)]

Koefficient Virde p-varde

a -0,1409 0,5714

B1 0,4478 0,0727

B2 0,4710 0,0436

B3 -0,7276 0,1357

B 02302 0,0001
R’ 0,3493

Modell 3 innehéller fyra forklarande variabler, inklusive de tva kontrollvariablerna.
Resultaten av p-viardena har i denna modell varit varierande. Viardet for variabeln
som madter betydelsen av en minusrating hade ett for hogt viarde for att vara
signifikant, vilket &ven kontrollvariabeln om skuldséttningsgrad hade. Diaremot hade
variabeln for plusrating ett p-vdrde under S5-procentsgridnsen, likasd den andra
kontrollvariabeln. Men eftersom bdda dummyvariablerna hade positiva varden pa
koefficienterna ger modellen inget stod for att dessa variabler inverkar negativt pa

variationen i kapitalstrukturen.
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Virdet pa R? var hogt; 0,3493. P4 samma sitt som i modell tvé tolkas det statistiskt

som att variablerna som ingér i modellen till ca 35 % forklarar variationeniY.

5.3 SKRAPOBLIGATIONER

Y = o+ B1CRyunk + B2(Di/ (Di+EK;)) + B3 (EBIT;/Ai) )
Koefficient Virde p-varde
o 0,2524 0,1311
B1 -0,0931 0,7478
B2 -0,7241 0,1109
B 02420 0,00001
R’ 0,2976

Den fjdrde modellen testar om det har betydelse for variationen i kapitalstruktur om ett
foretag far skridpobligationsrating, dvs. en rating som understiger BBB. Modellen
innehaller en dummyvariabel som miter detta, samt de bada kontrollvariablerna.

P-védrdena pd dummyvariabeln och den forsta av kontrollvariablerna dverstiger 0,05.
Dirfor kan man inte sidga att dessa tvd kan forklara Y med statistisk signifikans. Den
andra kontrollvariabeln fick ett mycket 1agt p-varde som vintat.

R? fr denna modell var 0,2976 vilket 4r hogt. Men eftersom p-vérdena pé tva av de
ingdende variablerna var for hoga kan man dnda inte sdga att modellen som helhet &r

speciellt bra pa att beskriva Y.
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Y = a + B1CRyunk + P2CRpom + B3(Dit/(Di+EKj)) + B4(EBITii/Aje) Q)]

Koefficient Virde p-varde

o -0,133 0,582

B1 -0,003 0,990

B2 0,461 0,036

B3 -0,752 0,089

Be 79225 0,0001
R’ 0,3491

Resultatet fran modell fem visar precis som modell fyra att det 1 den hér studien inte har
signifikant betydelse om ett foretag fatt skrdpobligationsrating. I modellen ar det bara
plus- eller minusdummyn och den andra kontrollvariabeln som fétt p-virden som innebér
statistisk signifikans, de andra fick virden som ligger for hogt for att de ska ha ett
statistiskt betydande vérde.

R” fick ater igen ett virde pa ca 35 %, vilket dr hogt.

5.4 CREDIT SCORE-TEST

Y = a + B1CRyigh + P2CRyow + B3(Dit/(DictEKjo)) + B4(EBIT;/Aj) (6)
Koefficient Virde p-varde
o 0,2701 0,1986
B1 -0,0462 0,8311
B2 0,1958 0,3671
B3 -0,9910 0,0471
Bs o 02208 0,0004 _
R’ 03118

Resultatet fran denna modell var inte signifikant for ndgon av dummyvariablerna, da
deras p-virden 14g hogt over 5 %-gransen. Endast kontrollvariablerna var signifikanta.

Det innebér att modellen inte ger nagot statistiskt stod for antagandet att foretag med svag
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finansiell position inom varje kreditbetyg har mindre variation i sin kapitalstruktur &n de

med hogre finansiell styrka.

5.5 ANALYS AV RESULTATEN

Hypotesen som studien grundar sig pa &r att foretag som &r ndra en fordndring av sitt
kreditbetyg 1 mindre utstrickning dn andra foretag skulle dndra sin kapitalstruktur. De
teoretiska modeller som tidigare gatts igenom styrker denna hypotes. Modellen om statisk
tradeoff anger att varje foretag har ett fast mal for sin kapitalstruktur, och att man
kommer att forsoka rora sig mot malet givet foretagets ovriga forutséttningar. Det valda
forhallandet mellan skulder och eget kapital skall minimera de kostnader man har for att
vara aktor i det radande klimatet pd marknaden. Om ett kreditbetyg ligger néra en
fordndring, och den fordndringen innebédr en dkad kostnad, innebér det att man méste
minska eller &tminstone undvika att 6ka nettoskuldséttningen for att komma nérmare
malet. Regressionerna visade dock inte att dessa samband gillde for foretagen som ingick
1 studien.

I pecking order-modellen talar man om att man i forsta hand vill anvinda sig av
interna medel, och i andra hand fraimmande kapital, dir nyemission av aktier ar det lagst
foredragna alternativet pa grund av de informationsasymmetrier som finns. Om ett
foretag dr ndra en betygsfordndring vill man sa ldngt som mojligt undvika att bli
nedgraderad, pad grund av kostnaden det medfor. Eftersom okade kostnader reducerar
mdjligheten att undvika frimmande kapital, innebér det att &ven denna modell stodjer
hypotesen. Kontrollvariabeln EBIT;/A; har i alla modeller visat sig signifikant och haft
negativ koefficient. Detta var véntat eftersom ett hogt rorelseresultat minskar
nettoskuldséttningen. Den andra kontrollvariabeln; D;/(D;+EK;) har didremot inte varit
signifikant fastdn den &r ndra korrelerad med nettoskuldsattningen.

Skrépobligationsrating hade negativ koefficient precis som véntat, men denna
dummyvariabel var starkt icke-signifikant i modellerna. Om antalet observationer hade
varit storre och fordelningen av kreditbetyg jdmnare fordelat skulle utfallet formodligen
ha blivit ett annat. I detta fanns det endast 6 observationer med skridpobligationsrating,

vilket troligtvis dr for lite for att ge utslag i statistiken.
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Soliditeten hos foretagen var relativt likartad. Medelvéirdet ldg pa 42,69 med en
standardavvikelse pa endast 13,31. De flesta av foretagen som ingick i studien dr stora
och ménga av dem é&r ledare i sin bransch. Dessa forutséttningar kan inverka péd vilket
kreditbetyg man far, eftersom man da ofta har goda relationer med kreditgivare och andra
viktiga aktorer pa marknaden. Om man é&r starkt etablerad sedan ldnge kan det vara sé att
man blir 6verkapitaliserad pd grund av att man har en stabil avkastning pé tidigare
investeringar och samtidigt dr forsiktig med utdelningar eller nyinvesteringar. Kopplat till
den hoga soliditeten dr vi upplevt en lagkonjunktur sedan ett par ar, efter IT-bubblan. Det
har medfort att manga foretag varit forsiktiga i1 sin investeringsprofil, och manga har fatt
avskeda eller upphdra att anstilla nya medarbetare. Det har dven varit en svagare
efterfragan pa marknaden i stort vilket gjort att man hallit inne med att expandera.

Korrelationen mellan kreditbetyg och soliditet var ca 0,38. Det &r inte ett perfekt
linjart samband, men det visar att soliditeten &r en viktig faktor for vilket kreditbetyg man
fatt.

Resultaten har inte visat sig stodja hypotesen, och har dverlag haft délig signifikans.
Dirfor kan de inte anvdndas for att dra ndgra generella slutsatser om kreditbetygets
inverkan pa svenska fOretags kapitalstruktur. I denna studie har de inte haft ndgon
inverkan som gar att fastsl, men studien har begriansningar. Darfor dr det svért att ge ett
entydigt svar pd om svenska foretag paverkas pa samma sitt som de amerikanska i

studien av Kisgen (2003).

5.6 BEGRANSNINGAR HOS STUDIEN

Uppsatsens grundhypotes bygger pa att man kan skilja pa foretag som &r ndra en
fordndring i kreditbetyg fran foretag som har stabila kreditbetyg. Men éatskillnaden mellan
foretag som &r ndra en fordndring och de som inte dr det kan vara svédr att gora.
Antagandet att man dr ndrmare en fordndring om kreditbetyget foljs av ett minus eller
plus kanske inte haller. Ett sddant foretag kanske inte dr ndrmare en fordndring én ett
foretag som inte har den typen av kreditbetyg. Ett foretag utan plus eller minus kan
mycket vil tdnkas vara lika nira en fordndring eftersom de kan vara lika néra att faktiskt

fa ett plus eller minus. Antagandet dr dock beréttigat eftersom ett plus eller minus anger

41



Kreditbetyg som beslutsvariabel for foretags kapitalstruktur

relativ position inom ett visst betygssteg, medan ett betyg utan plus eller minus anger att
man mer tydligt passar in pa de kriterier ett visst betyg star for.

De antaganden som credit score-testet bygger pa dr mojligen for starka. Den ekvation
som Kisgen (2003) anvénde i sitt arbete kanske inte dr direkt applicerbar pa denna studie.
Jag har valt att anvinda den pd@ denna studie trots att den bygger pa en studie av
amerikanska foretag som kan skilja sig fran de svenska pa manga satt. Det som fGrsvarar
anvindandet av den &r att framtagandet av ekvationen bygger pa ett valdigt mycket storre
antal foretag dn vad som ingér i denna studie, och att den var signifikant i det arbetet,
som ar mycket likt denna studie. Vidare kan det vara problematiskt att kategorisera
foretagen som att vara nidra griansvdrdet for ett visst kreditbetygssteg, eftersom
kreditbetyget bygger péd fler saker dn just de som ingér i ekvationen for att rdkna fram
varje foretags credit score.

Ett annat problem &r att orsakerna till att foretagen haft den observerade
kapitalstrukturen dr manga fler &n de som kunnat maétas i studien. Observationerna dr
tagna fran &r d& vi genomgatt en lagkonjunktur, vilket klart paverkar kapitalstrukturen.
Den hoga soliditeten pekar péd att foretagen kanske varit lite dverkapitaliserade for att
klara ldgkonjunkturen. Manga foretag har varit tvungna till kraftiga besparingar och
déarefter legat 1agt med nyinvesteringar och expansion pa grund av den minskade
efterfragan som ldgkonjunkturen fort med sig.

Slutligen finns det begrédnsningar hos de modeller som anvénts. De dr timligen enkla,
och det hade varit onskvért att inkludera fler variabler eftersom det 4r méinga fler faktorer
som paverkar kapitalstrukturen &n de som testades. Eftersom resultaten inte blev som
forvintat, och signifikansen for resultaten var lag, innebdr det att modellerna inte kunde
anvindas for att testa sambandet mellan kreditbetyg och kapitalstruktur pé ett bra sitt.
Antalet observationer dr ocksa relativt litet. Resultatet hade formodligen blivit mer
tillforlitligt och intressant om observationerna varit fler. En storre spridning av
kreditbetyg hade varit onskvirt eftersom modellerna testar om det dr skillnad mellan
olika nivéer och pa kreditbetyg. Urvalets kreditbetyg var relativt homogena; de flesta
observationernas kreditbetyg hade ett plus eller minus. Om det varit fler observationer

utan plus eller minus, samt fler med skrépobligationsrating hade resultaten formodligen

42



Kreditbetyg som beslutsvariabel for foretags kapitalstruktur

givit béttre stdd till hypotesen. Men en av de storsta svarigheterna med studien har varit

att fa tag 1 kreditbetyg for flera ér for fler foretag.
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6. DISKUSSION OCH SLUTSATS

I detta arbete har jag undersokt om det finns ett samband mellan kreditbetyg och
kapitalstruktur hos svenska borsnoterade foretag. Hypotesen var att foretag vars
kreditbetyg ar ndra en fordndring dr mindre bendgna att fordndra sin kapitalstruktur, dvs.
oka sin skuldséttning, dn foretag med stabila kreditbetyg. De vanligaste teorierna som
finns om val av kapitalstruktur stodjer hypotesen. Enligt bdde statisk tradeoff-teorin och
pecking order-modellen leder 6kade kostnader till att man minskar sin skuldsittning. En
sdnkning av kreditbetyget innebdr implicita kostnader, t.ex. hogre rintor eller simre
kreditvillkor generellt. Dessa kostnader innebidr att foretagen blir mer forsiktiga 1 sin
skuldséttning for att inte {4 finansiella problem.

Resultaten jag fick frn regressionsanalyserna visade att i denna studie kunde inget
sddant samband pavisas. I samtliga modeller var antingen signifikansen for variablerna
for 1ag, eller sa hade variablernas koefficienter virden som var oférenliga med hypotesen.
De modeller som testade om det hade betydelse om kreditbetyget foljdes av ett plus- eller
minustecken hade signifikanta p-virden, men koefficienterna som forvéntades bli
negativa blev positiva i bada dessa modeller.

I modellerna som testade effekten av skrdpobligationsrating var variablernas
koefficienter negativa, vilket Overensstimmer med teorin. Men p-vérdet visade att
variablerna var mycket starkt icke-signifikanta, vilket gjorde att inga slutsatser kunde
dras frdn dessa modeller heller. Credit score-testet uppvisade ocksa stark icke-signifikans
for dess dummyvariabler, vilket gjorde att den modellen inte heller kunde styrka
hypotesen.

Det kan finnas olika anledningar till att modellerna inte kunde pavisa det forvintade
sambandet. Studien hade en del begrinsningar och byggde pd vissa antaganden. De
begrinsningar som hade storst paverkan pd resultaten &dr att det var ett litet antal
observationer, och att varje modell inkluderade endast ett fatal forklarande variabler. Pa
grund av detta dr det svért att fi signifikanta resultat. Ett annat problem &r att det inte var

sé stor spridning hos kreditbetygen, vilket sankte tillforlitligheten pa resultaten.
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Ett av arbetets grundlaggande antaganden som kan vara problematiskt dr att foretag med
plus- eller minusrating dr ndrmare en fordndring &n foretag utan. Det kan vara sa att ett
foretag med stabil rating &r lika néra, eftersom de t.ex. riskerar att fi ett minus.

Slutsatsen som dras efter genomford studie ar att det i detta urval observationer inte
gick att pavisa nagot samband mellan kreditbetyg och kapitalstruktur som stédjer
hypotesen att foretag néra en kreditbetygsfordndring dr mer forsiktiga i sin skuldséttning.

En naturlig fortsdttning pé studien &r att géra en mer extensiv undersdkning av
effekterna kreditbetyget har pé kapitalstrukturen, med ett storre antal variabler och manga
fler observationer under en ldngre tidsperiod, eftersom hypotesen inte har blivit

motbevisad.

45



Kreditbetyg som beslutsvariabel for foretags kapitalstruktur

7. REFERENSER

7.1  PUBLICERADE KALLOR

Andrén, N., Eriksson, T. & Hansson, S. (2003). Finansiering. Malmo: Liber Ekonomi

Asgharian, H. (1997). Essays on Capital Structure. Lund: Nationalekonomiska

Institutionen, Lunds Universitet

Drobetz, W. & Fix, R. (2003). What are the Determinants of the Capital Structure? Some
Evidence for Switzerland. Basel: WWT/Department of Finance, Working paper No. 4/03

Gunnarsson, B. (2001). Avregleringens vinster. En rapport om effekterna av friare

konkurrens och okad mdngfald. Stockholm: Svenskt Néringsliv.

Hallgren, O. (1996). Finansiell Strategi och Styrning. Helsingborg: Ekonomibok forlag
AB

Hansson, S., Arvidsson, P. & Lindquist, H. (2001). Féretags- och rikenskapsanalys.
Lund: Studentlitteratur

Harris, M. & Raviv, A. (1991). The Theory of Capital Structure. The Journal of Finance,
Vol. 46, No. 1,297-355.

Hill, C., Griffiths, B. & Judge, G. (2001). Undergraduate Econometrics. New York: John
Wiley & Sons, Inc

46



Kreditbetyg som beslutsvariabel for foretags kapitalstruktur

Kisgen, D. J. (2003). Credit Ratings and Capital Structure. Washington: University of
Washington, School of Business Administration, Department of Finance and Business

Economics.

Kjellman, A. & Hansén, S. (1995). Determinants of Capital Structure: Therory vs.
Practice. Scandinavian Journal of Management, Vol. 11. No. 2. 91-102.

Korner, S. & Wabhlgren, L. (2000). Statistisk Dataanalys. Lund: Studentlitteratur

Myers, S. C. & Shyam-Sunder, L. (1999). Testing static tradeoff against pecking order
models of capital structure. Journal of Financial Economics 51 (1999) 219-244

Partnoy, F. (1999). The Siskel and Ebert of Financial Markets: Two Thumbs Down for
the Credit Ratings. Washington University Law Quarterly, vol. 77. No.3. 620-714

Partnoy, F. (2001). The Paradox of Credit Ratings. Law and Economics Research Paper
No. 20. University of San Diego. School Law

7.2  ELEKTRONISKA KALLOR

Moody’s Statistical Handbook. Country Credit. (2004)

Standard & Poor’s hemsida. Ratings Definitions. (2005)

7.3 FORELASNINGSANTECKNINGAR

Thomas Elger. NEK622. Nationalekonomi: Réntebdarande tillgdngar. Lunds Universitet.
(2003)

47



Kreditbetyg som beslutsvariabel for foretags kapitalstruktur

BILAGA 1

Nedan foljer fullstdndig regressionsdata for modellerna 1-5.

Modell 1: Y = a + ByCRpom

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,27819
R-kvadrat 0,07739
Justerad R-kvadrat 0,06227
Standardfel 0,74108
Observationer 63
ANOVA
p-vérde for
fg KvS MKv F F
Regression 1 2,810 2,8101 5,116803743 0,02726968
Residual 61 33,501 0,5492
Totalt 62 36,311
Koefficienter ~ Standardfel t-kvot p-vérde Nedre 95%
Konstant -0,5551 0,2234 -2,4843 0,0157 -1,0019
CRPOM 0,5563 0,2459 2,2620 0,0273 0,0645
Ovre 95%  Nedre 95,0% Ovre 95,0%
-0,1083 -1,0019 -0,1083
1,0481 0,0645 1,0481
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Modell 2: Y = a + BiCRpom + P2( Di/(Dic+EKy)) + B3(EBIT:/As)

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,5909
R-kvadrat 0,3491
Justerad R-kvadrat 0,3160
Standardfel 0,6329
Observationer 63
ANOVA
p-vérde for
fg KvS MKv F F
Regression 3 12,6778 4,2259 10,5498 0,0000
Residual 59 23,6336 0,4006
Totalt 62 36,3113
Koefficienter ~ Standardfel t-kvot p-vérde Nedre 95%
Konstant -0,1336 0,2370 -0,5636 0,5752 -0,6079
CRPOM 0,4616 0,2111 2,1870 0,0327 0,0393
Dit/(Dit+EKit) -0,7528 0,4233 -1,7785 0,0805 -1,5998
EBITit/Ait -0,2287 0,0534 -4,2817 0,0001 -0,3355
. Nedre .
Ovre 95% 95,0% Ovre 95,0%
0,3407 -0,6079 0,3407
0,8839 0,0393 0,8839
0,0942 -1,5998 0,0942
-0,1218 -0,3355 -0,1218
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Modell 3: Y = a + BsCR + BsCR" + Be(Dit/(Di+EKjo) + Br(EBITi/As)

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,5910
R-kvadrat 0,3493
Justerad R-kvadrat 0,3044
Standardfel 0,6383
Observationer 63
ANOVA
p-vérde for
fg KvS MKv F F
Regression 4 12,683 3,171 7,783 0,000
Residual 58 23,628 0,407
Totalt 62 36,311
Koefficienter ~ Standardfel t-kvot p-vérde Nedre 95%
Konstant -0,14092 0,24754 -0,56926 0,57137 -0,63642
CR- 0,44777 0,24493 1,82819 0,07266 -0,04250
CR+ 0,47101 0,22834 2,06279 0,04362 0,01395
Dit/(Dit+EKit) -0,72756 0,48090 -1,51292 0,13573 -1,69018
EBITit/Ait -0,23015 0,05542 -4,15314 0,00011 -0,34108
. Nedre )
Ovre 95% 95,0% Ovre 95,0%
0,35459 -0,63642 0,35459
0,93804 -0,04250 0,93804
0,92807 0,01395 0,92807
0,23506 -1,69018 0,23506
-0,11922 -0,34108 -0,11922
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Modell 4: Y = o + BsCRiGyunk + Bo(Dit/(Di+EKip)) + Bro(EBITid/As)

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,5455
R-kvadrat 0,2976
Justerad R-kvadrat 0,2619
Standardfel 0,6575
Observationer 63
ANOVA
p-vérde for
fg KvS MKv F F
Regression 3 10,8069 3,6023 8,3333 0,0001
Residual 59 25,5044 0,4323
Totalt 62 36,3113
Koefficienter ~ Standardfel t-kvot p-vérde Nedre 95%
Konstant 0,2524 0,1649 1,5310 0,1311 -0,0775
Dit/(Dit+EKit) -0,7241 0,4474 -1,6184 0,1109 -1,6193
EBITit/Ait -0,2420 0,0556 -4,3544 0,0001 -0,3532
IG/Junk -0,0931 0,2881 -0,3231 0,7478 -0,6696
. Nedre .
Ovre 95% 95,0% Ovre 95,0%
0,5824 -0,0775 0,5824
0,1712 -1,6193 0,1712
-0,1308 -0,3532 -0,1308
0,4834 -0,6696 0,4834
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Modell 5: Y = a + B11CRig/gunk T B12CRpom + B13(Dit/(Di+EKj¢)) + B14(EBIT;/Ajf)

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,5909
R-kvadrat 0,3491
Justerad R-kvadrat 0,3043
Standardfel 0,6383
Observationer 63,0000
ANOVA
p-vérde for
fg KvS MKv F F
Regression 4 12,6778 3,1695 7,7783 0,0000
Residual 58 23,6335 0,4075
Totalt 62 36,3113
Koefficienter ~ Standardfel t-kvot p-vérde Nedre 95%
Konstant -0,133 0,241 -0,553 0,582 -0,615
Dit/(Dit+EKit) -0,752 0,435 -1,730 0,089 -1,622
EBITit/Ait -0,229 0,054 -4,212 0,000 -0,337
IG/Junk -0,003 0,283 -0,012 0,990 -0,570
CRPOM 0,461 0,215 2,143 0,036 0,030
. Nedre )
Ovre 95% 95,0% Ovre 95,0%
0,349 -0,615 0,349
0,118 -1,622 0,118
-0,120 -0,337 -0,120
0,563 -0,570 0,563
0,892 0,030 0,892
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Modell 6: Y =0 + ByCShigh + B2CSiow + B3(Dit/(Di+EKip) + B4(EBITi/As)

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,5584
R-kvadrat 0,3118
Justerad R-kvadrat 0,2643
Standardfel 0,6564
Observationer 63
ANOVA
p-vérde for
fg KvS MKv F F
Regression 4 11,3214 2,8303 6,5690 0,0002
Residual 58 24,9900 0,4309
Totalt 62 36,3113
Koefficienter ~ Standardfel t-kvot p-vérde Nedre 95%
Konstant 0,2701 0,2077 1,3005 0,1986 -0,1457
CRhigh -0,0462 0,2154 -0,2143 0,8311 -0,4772
CRIlow 0,1958 0,2153 0,9090 0,3671 -0,2353
Dit/(Dit+EKit) -0,9910 0,4884 -2,0288 0,0471 -1,9687
EBITit/Ait -0,2208 0,0593 -3,7219 0,0004 -0,3396
. Nedre )
Ovre 95% 95,0% Ovre 95,0%
0,6859 -0,1457 0,6859
0,3849 -0,4772 0,3849
0,6268 -0,2353 0,6268
-0,0132 -1,9687 -0,0132
-0,1021 -0,3396 -0,1021
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BILAGA?2

I tabellen presenteras foretagen som ingatt 1 studien och dess kreditbetyg for dren 2000-

2002.

Rating Rating Rating

2000 2001 2002
ABB AA- A- BBB-
ASTRA AA+ AA+ AA+
Alfa Laval BB- BB BBB-
Assa Abloy A- A- A-
Atlas Copco A- A- A-
Autoliv BBB+ BBB+ BBB+
Electrolux BBB+ BBB+ BBB+
Ericsson A+ BBB+ BB
Fortum BBB+ BBB+ BBB+
Volvofinans BBB+ BBB+ BBB
Holmen BBB+ BBB+ BBB+
Investor AA- AA- AA-
LE Lundbergforetagen | A A A
Modern Times Group | BB+ BB+ BB+
SKF, AB BBB+ BBB+ BBB+
SSAB BBB+ BBB+ BBB+
Sandvik A+ A+ A+
Scania A- A- A-
Securitas BBB+ BBB+ AA
SCA A- A- A-
Swedish Match A- A- A-
Telia Sonera AA AA A+
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