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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Saval innan, under och i efterspelet av den globala finansiella krisen som brot ut ar 2008
har ett stort antal vilkdnda och stora amerikanska foretag gatt i konkurs, foretag som
ansetts vara stabila och sdkra investeringar. Foretag som Dura Automotive Systems
(2006), New Century Financial (2007), Lehman Brothers (2008) och AbitibiBowater
(2009) har alla gitt i konkurs (bankruptcydata.com). Aven om det redan innan den
finansiella krisen hadnt att viletablerade foretag fatt ekonomiska svarigheter och
tvingats i konkurs sd har antalet och storleken pa foretag som gatt i konkurs 6kat under
och i efterspelet av krisen. Detta syns tydligt i figur 1, dar antalet publika amerikanska
foretag som gick i konkurs under aren 2005-2011 ar redovisat. I figuren syns en 6kning

redan 2008, men den storsta 6kningen sker 2009 varefter antalet minskar igen.

Antal konkurser (publika foretag)
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FIGUR 1 Antal konkurser i USA under dren 2005-2011 (bankruptcydata.com)

Mycket forandrades under ett par turbulenta veckor i september 2008. P3 ett ar, fram
till fredagen den tolfte september, hade Lehman Brothers aktie forlorat 94,4 procent av
sitt varde och foretaget tvingades pa mandagen lamna in konkursansdkan (Wall Street
Journal, 2008). Nasta steg i riktningen mot en fullskalig finanskris togs dagen efter
Lehman Brothers konkurs, da forsakringsjatten American International Group (AIG)

kollapsade och Federal Reserve, tillsammans med den amerikanska staten, var tvungna



att kliva in med lan pa total 170 miljarder dollar for att radda AIG. Orsaken till detta var
att det i och med Lehman Brothers konkurs blivit allt mer troligt att AIG skulle bli
tvungna att betala ut enorma summor till de som kopt forsdakringar mot daliga
subprime-lan. Forsadljningen av dessa forsdkringar, kinda som Credit Default Swaps,
hade uppgatt till 400 miljarder dollar och AIG hade inte mdjligheten att pd kort sikt
kunna betala ut sd mycket till forsakringstagarna. Dessa handelser ledde till stor
osakerhet pa varldens finansiella marknader och finansiella institutioner slutade att
lana ut pengar for att skydda sig. Krisen var ett faktum och vid arsslutet 2008 hade
aktiemarknaden forlorat halva sitt varde jamfort med toppen 2007 (Mishkin, 2012).
Nedgadngen pa aktiemarknaden illustreras tydligt i figur 2 nedan, som visar procentuell
forandring under tidsperioden fran borjan av 2005 till slutet av 2011 fér indexen S&P
500 (GSPC), Dow Jones Industrial (DJI) och Nasdaq Composite (IXIC) med vardet i

borjan av 2005 som utgangspunkt.

Week of Jan 2, 2012: == AGSPC 1277.81 == ADJI 12359.92 m AIXIC 2674.22

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

FIGUR 2 Indexutveckling fér GSPC, D]I och IXIC mellan 2005 och 2012 (Yahoo Finance, 2012)

Finanskrisen har lett till att manga stora finansiella foretag gatt i konkurs, till exempel
Washington Mutual, IndyMac, LandAmerica, BankUnited, Ambac Financial och PMI
Group. DA finanskrisen ocksa i forlangningen paverkat icke-finansiella foretag genom
svarigheter att ldna pengar och genom minskad efterfragan sa har krisen betytt att dven
icke-finansiella foretag gatt i konkurs. Detta har i sin tur lett till att manga fragat sig hur

stora och stabila foretag kan hamna i situationer som betyder att de inte klarar av en



storre extern chock utan att tvingas i konkurs. Manga ganger handlar det om att
foretaget samlar pa sig oavsiktligt mycket risk och att 6vervakning och riskanalys ar
bristande (Draghi, Giavazzi & Merton, 2003). I och med detta sa har
kreditvarderingsinstitut som Moody’s, Standard & Poor’s och Fitch fatt mycket kritik for
att deras kreditbetyg inte reflekterar risken, vilket betyder att en individuell investerare
inte langre kan lita pa att ett foretag med hogt kreditbetyg ar en sa sdker investering
som man kan tro (Katz, Salinas & Stephanou, 2009). Komplexiteten pa dagens finansiella
marknad medfor svarigheter for investerare att fa grepp om den risk som en investering
innebar och far i manga fall lita pa faktorer som kreditvarderingsinstitutens betyg och
professionella analytikers rekommendationer (Bystrom, 2006).
Kreditvarderingsinstitutens betyg ar resultatet av en analys och utvardering som ar tids-
och resurskravande och bygger ocksd pa tillgdng till en omfattande databas. Detta

medfor att det blir svart for en individuell investerare att gora motsvarande utvardering.

Finanskrisen, som pa allvar tog fart i och med att Lehman Brothers gick i konkurs ar
2008, kan pa ett satt ses som en hdandelse da foretag som lange kommit undan med att ta
alldeles for stora risker straffades. En del av problemet var alltsa att foretag tidigare
kom undan med att ta dessa risker eftersom att tillvixten var stark och att de hade
stabila kassafloden, men ndr Kkreditmarknaderna fros forsvann manga foretags
kortsiktiga finansiering (Cochrane, 2010). En annan del av problemet var att dessa
foretag trots stor riskexponering fick hoga kreditbetyg, betyg som manga foretag kunde
behdlla tills de gick i konkurs (Feiger & Shojai, 2010). Resultatet blev att manga
investerare fick se sin formogenhet minska i viarde pa grund av investeringar i foretag
som gick i konkurs, men ocksd pa grund av den allmdnna nedgangen pa marknaderna

som krisen resulterade i (Mishkin, 2012).



1.2 Problemdiskussion

En individuell investerare som vill vara sdker pa vilken risk en sarskild investering i ett
foretag innebar maste pa nagot sitt ta reda pa detta foretags kreditvardighet. En
mojlighet dr da att ta reda pa vad foretaget har for kreditbetyg. Det finns dock en del
problem relaterade med kreditbetyg, dels trogheten associerad med dessa och dels
kritiken att betygen inte ar korrekta. Trogheten har att géra med att betygssattningen ar
en tidskravande process som leder till infrekvent uppdatering (Bystrom, 2006). Speciellt
i turbulenta tider, som under den senaste finanskrisen, blir detta ett problem eftersom
att mycket hinner foérandras mellan betygsuppdateringarna. Det har ocksa framkommit
kritik mot kreditvarderingsinstituten for att de misslyckas med att vardera kreditrisken
pa ett korrekt sitt och for att de ofta underskattar konkursrisken (Katz et al., 2009).
Ytterligare kritik sager att instituten medvetet fordrojer nedgraderingar (Gray, 2009).
Detta leder till att kreditbetygen blir en tveksam kalla for den individuella investeraren,
som till naturen ar riskavert (Guo, 2002). Aven fér den investerare som vill ta viss risk

kan det vara en fordel att pa ndgot satt mata och dvervaka denna.

For att komma forbi denna troghet och osdkerhet sa kan investerare istéllet anvdnda sig
av en marknadsbaserad modell for att mata kredit- och konkursrisk. En valkidnd och
valanvdnd sadan modell ar Merton-modellen, vilken ligger till grund for ett antal olika
strukturella modeller for riskvardering. En sddan modell ar Merton-KMV, vilken ar en
vidareutveckling av Robert Mertons ursprungliga modell fran 1974 (Cruhy, Galai & Mark,
2000). Merton-KMV ar tankt att ta till vara pa den information som ar tillganglig just nu
for att ge ett uppdaterat riskmatt och det ar denna modell den har studien kommer att

baseras pa.

Tidigare forskning dr oense om marknadsbaserade modellers anviandbarhet, dels vad
galler formdagan att identifiera risk och dels nar det giller traffsikerheten. Forskning
som behandlar Merton-KMV har gett blandade resultat angdende modellens prediktiva
formaga, dar bland annat Keenan och Sobehart (2002) och Jarrow (2011) riktar kritik
mot funktionaliteten. I motsats till nimnda studier sa nar bland andra Kealhofer (2003)
och Bystrom (2006) slutsatsen att modellens prediktiva formaga och traffsdakerhet ar

god. Merton-KMV anvands for att rakna ut hur manga standardavvikelser ett féretag ar



fran konkurs, distance to default, och vad konkurssannolikheten &r, probability of default.
Var studie kommer att undersoka om Merton-KMV kan anvindas for att forutspa
konkurs och med vilken sdkerhet detta kan goras. Genom att inkludera bade finansiella
och icke-finansiella foretag under perioden fran borjan av 2005 till slutet av 2011 dmnar
studien undersoka eventuella skillnader i modellens funktionalitet beroende pa
konjunkturlage och foretagskaraktar (finansiell eller icke-finansiell). Tidsperioden ar
intressant da den kan delas in i tre kortare tidsperioder av olika karaktar; innan krisen
(hogkonjunktur), under krisen (lagkonjunktur) och efterspelet av Kkrisen
(konjunkturuppgang). Antalet konkurser under hela den studerade tidsperioden
illustreras i figur 1, vilken ocksa ligger till grund for indelningen i tre delperioder. For att
undersoka modellens funktionalitet och traffsdkerhet inkluderas bade foretag som gatt i
konkurs och foretag som inte gjort det. Vidare ar det intressant att studera skillnader i
krisens paverkan pa finansiella och icke-finansiella foretag, en uppdelning som har att

gora med skillnader i karaktaristika.

1.3 Syfte

Studiens syfte ar att underséka om och hur tidigt Merton-KMV kan forutspa konkurser
och om dessa prediktioner kan rdaknas som sdkra. Vidare syftar studien att undersdka
om olika konjunkturldgen paverkar modellens prediktionsférmaga. Syftet med att
undersoka detta ar for att ta reda pa om modellen kan vara ett anvandbart verktyg for

den individuella investeraren nar det géiller riskvardering av foretag.

1.4 Avgransningar

Studien kommer endast att undersoka hur val Merton-KMV fungerar och kommer inte
att behandla alternativa modeller med liknande funktion. Studien ar begransad till
foretag som varit och ar noterade i USA och innehdller bade finansiella och icke-
finansiella foretag. Pa grund av syftet att underséka modellens traffsakerhet beroende
pa konjunkturldge, samt pa grund av relevans inkluderas endast foretag som gatt i
konkurs mellan 2005 och 2012. Anledningen till att endast amerikanska féretag

inkluderas beror pa att USA var platsen for finanskrisens utbrott.



1.5 Malgrupp

Denna studie riktar sig framst till studenter pa kandidat- och masterniva inom finans.
Studien riktar sig dven till individuella investerare som ar intresserade av foretags

kredit- och konkursrisk.

1.6 Disposition

1. Introduktion - Det inledande kapitlet ger lasaren en inblick i syftet med studien, det
bakomliggande problem och vilka avgransningar som gjorts.

2. Teori - Teoretisk grund for Merton-KMV presenteras tillsammans med tidigare
forskning inom omradet.

3. Metod - Metodkapitlet forklarar hur arbetet med studien fortlopt, vilka data som
samlats in och varfor, samt hur insamlad data har bearbetats for att fa fram resultat.

4. Resultat och Analys - I detta kapitel sammanstélls och analyseras resultaten fran den
gjorda studien.

5. Slutdiskussion - I det sista kapitlet presenteras reflektioner och slutsatser angdende

resultatet. Avslutningsvis ges forslag pa framtida forskning inom dmnet.

1.7 Formalia

Studiens formalia foljer Backman (2008). I studien anvands begrepp och uttryck pa

engelska i de fall dessa ar vedertagen standard.
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2. Teori

For att rakna ut respektive foretags probability of default anvands i denna studie den
strukturella modellen Merton-KMV, en modell som ar en vidareutveckling av Robert

Mertons modell fran 1974.

Merton-modellen i sig ar en utokad version av Black-Scholes optionsprissattningsteori
och presenterades for forsta gangen i Mertons artikel fran 1974. I artikeln beskriver han
hur modellen fungerar for att vardera ett foretags skulder och for att mata dess risk
(Merton, 1974). Merton-modellen vidareutvecklades senare av Oldrich Vasicek och
Stephen Kealhofer till VK-modellen. Nar Vasicek och Kealhofer sedan, tillsammans med
John McQuown, startade foretaget KMV sa vidareutvecklade dem ocksd VK-modellen till
den modell som fick namnet KMV-modellen. KMV koptes sedan upp av Moody’s och
modellen gar idag under namnet Moody’s-KMV (Bohn & Crosbie, 2003). Den modell som

anvands i var studie ar en variant av Moody’s-KMV och kallas for Merton-KMV.

2.1 Merton (1974)

Mertons modell fran 1974 ar fortfarande en av dem mest inflytelserika inom damnet
kreditrisk och ar an idag grunden till flera sofistikerade kreditriskmodeller (Gretarsson
& Goransson, 2008). Merton-modellen bygger pa att vardet pa en aktie kan ses som en
europeisk kopoption pa ett foretags tillgdngar med ett 16senpris som motsvaras av
foretagets skulder. Jamforelsen med en kopoption leder till antagandet att aktien inte ar
vard nagot i de fall dar foretagets tillgdngar inte racker till for att ticka skulderna.
Merton beskriver i sin artikel vidare att samma modeller som anvands for att prissitta
optioner, som Black-Scholes, ocksd kan anvindas for att sitta pris pa ett foretags
tillgdngar och skulder. Foljden av detta blir att Merton-modellen antar samma
antaganden angdende till exempel perfekt marknad, kapitalstruktur och skuld som
galler for prissiattning av optioner. Flera av antagandena kan dock forsvagas utan att
paverka funktionaliteten hos modellen (Merton, 1974). Tva antaganden ar dock extra

viktiga for att modellen skall hdlla (Bharath & Shumway, 2008). Det forsta kritiska
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antagandet dr att ett foretags varde foljer en geometrisk Brownsk rorelse. Under detta

antagande forklarar ekvation (1) vad som paverkar foretagets totala varde.
dV =udt+ o, VdW (1)

I ekvation (1) star V for foretagets varde, p ar en driftparameter som motsvarar den
forvantade kontinuerliga avkastningen pa V, dt ar vardet per tidsenhet, oy ar
volatiliteten pad vardet och dW ar en generaliserad Wienerprocess. Volatiliteten ar inte
direkt observerbar men kan uppskattas genom variansen pa vardet med hjilp av en
historisk tidsserie (Merton, 1974). Det andra kritiska antagandet galler skulden och
sager att foretaget endast har utfardat en typ av skuld, en nollkupongobligation. Med
dessa antaganden sa ar aktien en kdpoption pa foretagets varde. Vardet pa foretagets
aktier kan da beskrivas med Black-Scholes optionsprissattningsekvation (Black &
Scholes, 1973).

E=AN(d;)— Xre™" N(d,) (2)

[ ekvation (2) motsvarar E marknadsvirdet pa foretagets aktier, A ar vardet pa
tillgdngarna, X ar vardet pa skulderna, r ar den riskfria rantan och N dr den kumulativa

standardiserade normalférdelningen dar d; ges av ekvation (3).

lné + (u +102)T
d, = —X 2 3)
oVT

Precis som i ekvation (1) sad ar u en driftparameter for tillgdngarnas avkastning och o ar

volatiliteten pa tillgdngarnas avkastning. | ekvation (4) ges d>.

dy, = d; — oVT (4)
Vardet pd aktierna beror alltsd bland annat pd vad foretagets tillgdngar har for
marknadsvarde, dess volatilitet och skuldernas loptid (Kealhofer, 2003). Vardet pa

skulderna fick Merton genom ett uttryck som anvands inom redovisning, vilket sager att

skulderna maste vara lika med tillgdngarna minus aktiekapitalet.
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D=A-E (5)

Antagandena som ar karaktaristiska for Mertons modell ar kortfattat att foretaget har en
enda skuld och att den ar av sddan typ att den utlovar kontinuerlig utbetalning och har
oandlig 16ptid. Antagandena innefattar ocksa att foretaget har utestdende aktier och inga
andra forpliktelser, samt att foretaget inte betalar ut ndgon utdelning eller liknande.
Tillsammans med antagandet att foretagets tillgdngars varde ar logaritmiskt
normalfordelat kunde Merton visa att modellen kunde anvdndas for att 16sa vardet pa

foretagets skulder (Kealhofer, 2003).

Efter att ha varderat foretagets skulder och tillgdngar konstaterade Merton att om ett
foretaget vid tidpunkt T har tillgdngar som ar varda med an vad skulderna ar varda sa
kan dem betala tillbaka ranta och skuldbelopp. Om foretagets tillgdngar vid tidpunkt T
inte skulle racka till for att betala tillbaka skulderna blir scenariot foljaktligen att
foretaget gar i konkurs (Gray & Malone, 2008). Mertons resonemang kan illustreras med

figur 3 nedan.

Asset value

Actual asset
value path
(unknown at t= 0)

\ Default barrier
Probability

E ted
x;sesc;te of default

value path
t=0 t=T Time

FIGUR 3 Logiken bakom probability of default (Forssbaeck, 2011)
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[ figur 3 utgors default barrier av foretagets skulder. Vardet pa foretagets tillgdngar nu
(¢=0), samt den forvantade utvecklingen fram till tidpunkt ¢=T illustreras av expected
asset value path. Den verkliga utvecklingen pa tillgdngarnas varde ar actual asset value
path, ndgot som dr okdnt vid t=0. Om tillgdngarnas varde istdllet skulle utvecklas
negativt och hamna under vardet pa skulderna sa har foretaget passerat sin default
barrier och gar da i konkurs. Sannolikhetsfordelningen for tillgangsvardets olika utfall
vid tidpunkt T gar att se till hoger i figuren och storst sannolikhet ar det att tillgdngarnas
varde hamnar ndgonstans i nirheten av dagens varde. Minst sannolikhet ar det att
tillgdngarnas varde okar extremt eller minskar extremt mycket, vilket betyder att vardet
hamnar i utkanten av normalférdelningen (Gray & Malone, 2008). Vad som paverkar
sannolikheten for ett extremvarde ar tillgdngarnas volatilitet och desto volatilare
tillgdngsvarde, desto storre chans att vardet blir extremt at ndgot hall. Probability of
default utgors darfor av den delen av fordelningskurvan som gar under default barrier
och ger sannolikheten att foretagets tillgdngar vid tidpunkt T kommer att vara varda
mindre dn skulderna. Utifran detta gdr det att konstatera att probability of default
kommer att 6ka om tillgdngarnas varde minskar, om skulderna o6kar eller om

tillgdngarnas volatilitet 6kar (Kealhofer, 2003).

2.2 Merton-KMV

Det kom tidigt fram forskning som visade att resultat frdn anvandning av Merton-
modellen gav daliga resultat, daribland Jones, Mason och Rosenfeld (1984), och ett
viktigt steg i utvecklandet av en valfungerande modell togs 1984 nar Oldrich Alfons
Vasicek tog fram ett nytt siatt att implementera Merton-modellen (Vasicek, 1984).
Tillsammans med Stephen Kealhofer utvecklade han VK-modellen, vilken precis som
tidigare modeller antar att aktierna ar en kopoption med default barrier som brytpunkt.
Aven fér VK-modellen betyder det att nir tillgdngarnas virde nar default barrier antas
foretaget ga i konkurs. Modellen tar dock hadnsyn till att det finns olika typer av
forpliktelser, sdsom skulder med olika 16ptid, konvertibel skuld, preferensaktier och
vanliga aktier (Kealhofer, 2003). Vidare inkluderas dven kontanta utbetalningar som till
exempel utdelning i modellen (Bohn & Crosbie, 2003). Detta satt att mata kreditrisk

vidareutvecklades sedan av KMV Corporation, vilket grundades av Kealhofer och
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Vasicek tillsammans med John McQuown. Modellen som utvecklades av KMV
Corporation ar den vilken idag gar under namnet Moody’s-KMV och ligger till grund for
den modell som i denna studie kallas Merton-KMV. Den storsta skillnaden mellan
tidigare Merton-modeller och Merton-KMV é&r att den senare fokuserar pa att fa fram
probability of default for foretaget i stort dar tidigare modeller fokuserar pa att vardera
foretagets skulder. Precis som i VK-modellen sa tar Merton-KMV hansyn till att det finns
flera olika sorters skulder dar Merton-modellen endast raknar med att det finns en
skuld, en nollkupongobligation (Kealhofer, 2003). Ytterligare en skillnad mellan
modellerna ar att den ursprungliga Merton-modellen antar att féretaget endast kan ga i
konkurs pa skuldens forfallodag. Merton-KMV ar mer flexibel och raknar in att konkurs

kan ske nar som helst (Tudela & Young, 2003).

Bohn och Crosbie (2003) skriver om tre viktiga steg for att nd fram till
konkurssannolikheten, probability of default, for ett foretag. Det forsta steget ar att
uppskatta tillgdngarnas varde och volatilitet. Det andra steget ar att rdkna ut distance to
default och det tredje steget ar att rakna ut probability of default. For att uppskatta
tillgdngarnas varde och volatilitet sd utgar modellen fran variablernas relation till
aktiens varde och volatilitet (Bharath & Shumway, 2008). Aktiernas varde och dess
relation till tillgdngarnas varde illustreras av ekvation (2). Aktiernas volatilitet och dess
relation till tillgdngarnas volatilitet illustreras i sin tur av ekvation (6), dar d; definieras

av ekvation (3) (Bystrém, 2006).

4 N
= N(d)a ©6)

og =
Modellen l6ser sedan dessa tva ekvationer, (2) och (6), samtidigt for att 16sa ut dem tva
okdnda variablerna (Bohn & Crosbie, 2003). Detta gors genom iteration och kan utféras
med hjalp av Excels solverfunktion eller liknande verktyg. Hur berakningarna utforts i
denna studie beskrivs detaljerat i kapitel 3. Nar varden for tillgdngarnas varde och
volatilitet, samt default barrier, B, raknats ut kan riskmattet distance to default raknas ut.
Default barrier berdknas genom att inkludera alla kortfristiga skulder och halften av alla

langfristiga skulder. Distance to default, DD, ar antalet standardavvikelser foretagets
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varde maste rora sig for att na sin default barrier inom tidperioden ¢t och rdaknas ut enligt

ekvation (7) (Cruhy et al., 2000).

(7)

Det tredje steget ar sedan att konvertera distance to default till ett sannolikhetsmatt,
probability of default. Probability of default kan anvidndas for att ranka foretag efter
kreditvardighet (Bystrom, 2006). Om ekvation (7) till exempel skulle ge resultatet 2
betyder det att foretaget ar tva standardavvikelser fran att na sin default barrier, vilket
betyder att om tillgdngarnas varde minskar med tva standardavvikelser antas foretaget
gd i konkurs. Om tillgdngarnas virde &r normalférdelat ar sannolikheten att
utvecklingen haller sig inom tva standardavvikelser, upp eller ner, 95 procent. Detta
leder till att sannolikheten att tillgdngarnas varde minskar med mer an tva

standardavvikelser ar 2,5 procent. Denna sannolikhet ar foretagets probability of default.

Nar Moody’s Analytics, som numera dger KMV Corporation, raknar ut probability of
default gor dem inte antagandet att tillgdngarnas varde ar normalférdelat och anvander
sig foljaktligen inte av normalférdelningen for att konvertera distance to default till
probability of default. Moody’s Analytics anvander sig istdllet av en databas som
innehaller trettio ars historisk information om 6ver 60 000 publika och 2,8 miljoner
privata foretag varlden 6ver, varav det ar 6 000 publika och 220 000 privata foretag som
gatt i konkurs (Moody’s Analytics, 2012). Med hjilp av denna databas kan Moody’s
Analytics sedan matcha ett foretags distance to default med historisk data for liknande
foretag, som haft samma distance to default och pa det sattet fa fram en sannolikhet for
att foretaget skall ga i konkurs. Detta sannolikhetsmatt kallar dem for EDF, Expected
Default Frequency (Kealhofer, 2003). Nar Merton-KMV tillimpas i denna studie gors
antagandet att normalférdelningen géller, detta med anledning att vi inte har tillgang till
den databas som Moody’s-KMV anvander. Empiriska studier visar dessutom att
antagandet om att tillgdngarnas varde ar normalfordelat stimmer tamligen val 6éverens
med verkligheten (Cruhy et al., 2000). Foljden av att inte ha tillgang till Moody’s databas
eller liknande blir att vara resultat ar produkten av information som ar tillganglig for

alla.
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2.3 Finansiella vs Icke-finansiella foretag

Det finns skillnader mellan finansiella och icke-finansiella foretag vad galler faktorer
som skuldsattningsgrad, tillgangar, kapitalstruktur och kapitalkrav. Med anledning av
detta sa ar det svart att jamfora finansiella och icke-finansiella foretag. Vidare sa ar det
ocksad stora skillnader vad giller statliga atgiarder for att undvika bankkonkurser,
jamfort med atgarder som vidtas for att undvika konkurs for ett icke-finansiellt féretag.
Ingripande fran statligt hall for att undvika bankkonkurser beror pa de negativa effekter
en konkurs har pa valfarden i samhallet (Chan-Lau & Sy, 2007). Chan-Lau och Sy skriver
att det tidigare diskuterade mattet, distance to default, inte tacker in hela bilden nar det
galler finansiella foretag och da speciellt banker. Resultatet blir att jamforelse mellan
finansiella och icke-finansiella foretag darfor inte ar mojlig. Anledningen ar att banker
har speciella krav pa sig fran regulativa institutioner och fran statligt hall nar det galler
kapitalkrav och reserver, vilket betyder att en bank som inte moter kapitalkravet genast
maste vidta atgarder. Chan-Lau och Sy presenterar darfor ett alternativt matt, distance
to capital, som ar utformat att aven tacka in de krav och risker som ar associerade med
finansiella foretag. I denna studie anvands inte detta alternativa matt da vi inte dmnar
jamfora finansiella med icke-finansiella foretag. Studien kommer istillet att jamfora
finansiella foretag med varandra, vilket betyder att det ursprungliga mattet kan

anvandas.

2.4 Tidigare forskning

Forskning inom dmnesomradena kreditvardering och riskvardering ar omfattande och
med tanke pa vilket inflytande Merton-modellen haft pd omradet ar det inte konstigt att
modellen fortsatter vara orsak till debatt. Med tanke pa den stora mangd forskning som
finns inom omradet i stort och om modellen specifikt sa har vi valt att i denna del
redovisa forskning som pa ett eller annat satt ar relevant fér denna studie. Detta innebar
att forskning angdende alternativa modeller och kringliggande dmnesomraden inte

inkluderas.

Jones, Mason och Rosenfeld publicerade 1984 sin empiriska studie dar de testar den

ursprungliga Merton-modellens prediktiva formdga vad giller obligationers
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kreditvardighet. Studien innefattar 27 amerikanska foretag under en tidsperiod pa fyra
ar. Jones et al. kommer fram till att modellen har brister niar det kommer till
uppskattning av variabler och andra antaganden. Vidare visar jamforelser med andra
modeller att Merton-modellen i vissa fall (vid lagre kreditvardighet) ar battre, men att
den i andra fall (vid hogre kreditvardighet) ar samre pd att forutspd risken och
uppskatta kreditvardigheten. Forfattarna har ocksa som syfte att empiriskt tydliggéra de

brister som finns i modellen, for att pa sa satt visa vagen for framtida forskning.

Ogden (1987) utfor empiriska tester for att undersdka hur val Mertons ursprungliga
modell fungerar och far fram tvetydiga resultat. Positivt ar att modellen kan forklara vad
som ligger bakom skillnader i kreditbetyg. Vidare skriver Ogden om den negativa delen,
att modellen ger resultat dar konkursrisken har ett inverterat samband till féretagets
storlek, ndgot som gar emot det ursprungliga antagandet att foretagets storlek inte

spelar ndgon roll. Slutligen konstateras att det finns utrymme att forbattra modellen.

Aven pa senare tid har forskning kring den ursprungliga Merton-modellen utforts.
Jarrow, van Deventer & Wang (2003) tar i sin artikel ett steg tillbaka och testar den
ursprungliga Merton-modellens férmaga att gora en kreditvardering genom att vardera
ett foretags skuld. I studien ingar test pd fem olika foretag under tidsperioden 1992 till
2001. Nar modellens resultat jamférs med verkligheten blir féljden att modellen
forkastas och dess brister tydliggors. Jarrow et al. tydliggor att det ar den absolut
enklaste varianten av Merton-modellen som testas och att hinsyn inte tagits till

forbattringar som gjorts.

Keenan och Sobehart (2002) testar en utokad Merton-modell for att undersdka dess
prediktiva formaga och for att battre forstd mojliga begransningar med modellen. I
artikeln presenteras resultatet av en studie vilken innehaller 349 konkurser i USA under
tidsperioden 1995 till 2000. Keenan och Sobehart konstaterar att modellen alltid
kommer att innehalla fel pa grund av att antagandet om en perfekt marknad inte géller i
verkligheten. Ett problem ar att modellen ger 6verdrivet manga saljsignaler och att den
darfor kan antas 6verdriva risken. Vidare drar forfattarna slutsatsen att modeller som
Mertons, eller liknande, ar valdigt anvandbara vid vardering av skulder och att enkla

forandringar kan goras for att forbattra modellen.
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Kealhofer (2003) utfor, som svar pa tidigare kritik mot modellen, i sin studie ett antal
empiriska tester for att undersoka dess formaga att uppskatta konkursrisken och
forutspa konkurs for ett foretag. Kealhofer jamfor Merton-modellens (en version som
liknar Moody’s-KMV) resultat med konventionella kreditbetyg fran Standard & Poor’s
och Moody’s och kommer fram till slutsatsen att modellen, ndr den implementeras pa
ratt satt, ar battre pa att forutspa och mata konkursrisk. Tidigare kritik mot modellen

forklaras med att implementeringen varit felaktig.

Tudela och Young (2003) anvéander i sin studie en utokad Merton-modell for att rdakna
fram probability of default for 65 konkursade icke-finansiella foretag, samt ett storre
antal som inte gatt i konkurs, i Storbritannien under perioden fran 1990 till 2003. Malet
ar att mata till vilken utstrdckning en modell som bygger pa marknadstillgdnglig
information kan kvantifiera ett foretags konkursrisk. Forfattarna nar slutsatsen att
modellen dr mest anvandbar som ett verktyg for att ranka foretag baserat pa risk
snarare an att identifiera en korrekt probability of default. Vidare konstateras att mattet
probability of default 6verdriver risken och att verkligheten inte ger en lika mork bild.
Slutligen noterar Tudela och Young att Merton-modellen i och med dessa egenskaper

borde vara ett anvandbart verktyg for den som 6nskar 6vervaka risken i ett foretag.

Majumder (2006) undersoker huruvida en variant av Merton-modellen, liknande den
som anvands i denna studie, paverkas av att antagandet om att marknaden &r
perfekt/effektiv. Majumder testar detta pa atta stora indiska foretag och drar slutsatsen
att aktien inte kan ses som en kopoption pa foretagets tillgdngar med anledning att
aktiepriset ocksa paverkas av irrationella rorelser pa marknaden. Vidare menar
Majumder att prisforandringar som beror pa irrationellt marknadsbeteende kan isoleras
och att modellen kan anvandas pa aterstdende del. Slutligen sa hdavdar Majumder att en
modifierad modell fungerar battre i verkligheten, dar marknaden inte ar

perfekt/effektiv.

Bystrom (2006) presenterar en forenklad variant av Merton-modellen, dar enbart direkt
observerbara variabler ingar, och jamfor resultatet med vad den modell som i denna
studie kallas Merton-KMV ger for resultat. Bida modellernas resultat jamfors sedan med

respektive foretags kreditbetyg under motsvarande period. Studien inkluderar 32
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foretag i USA, 27 icke-finansiella och 5 finansiella. Bystrom kommer fram till att
skillnaderna mellan modellernas resultat ar valdigt sma och att bada modellerna
fungerar bra, i jamforelse med kreditbetyg givna av kreditvarderingsinstitut, for att
mata ett foretags kreditvardighet. Intressant ar att modellerna enligt Bystrom fungerar

for att uppskatta ett foretags kreditvardighet pa ett korrekt satt.

Bandyopadhyay (2007) anvinder i sin artikel en modell baserad pa Black-Scholes-
Merton for att mata distance to default och probability of default hos 150 indiska foretag
mellan 1998 och 2005. I artikeln kommer forfattaren fram till att modellen ar bra pa att
ordna foretag efter risk. Vidare dras slutsatsen att modellen kan anvdndas av saval
banker som investerare for att tidigt upptdcka varningssignaler kopplade till foretags

konkursrisk.

Du och Suo (2007) testar en variant av Merton-modellen for att mata dess formaga att
ge en rattvis bild av ett foretags kreditvardighet och resultatet fran modellen jamfors
med kreditbetyg satta av kreditvarderingsinstitut. P4 detta siatt dmnar forfattarna
undersoka om riskmattet som erhalls fran modellen reflekterar informationsinnehallet i
modellens variabler pa ett tillfredstillande satt. Forfattarna kommer fram till att sa inte
ar fallet och menar att den information som finns inbakad i aktievardet inte utnyttjas till
fullo av modellen. Du och Suo menar vidare att modellen darfoér skall anviandas med
forsiktighet vid bedémning av ett foretags kreditvardighet. Deras slutsats bygger dock
pa antagandet att kreditbetygen ar korrekta och noterar att sa kanske inte ar fallet i
verkligheten, vilket betyder att Merton-modellen eventuellt dr mer rattvisande an

kreditbetygen.

Bharath och Shumway (2008) utreder traffsikerheten hos Merton-modellen fér 1449
konkursade amerikanska foretag under perioden 1980-2003 och om madjligheter till
forbattringar finns. Modellen som testas av Bharath och Shumway ar samma modell som
anvands i denna studie, Merton-KMV. Resultatet jamférs med Moody’s-KMV och ett
antal alternativa matt. Forfattarna nadr slutsatsen att modellen dr anvandbar vid
prediktion av konkurser men att resultatet inte ar statistiskt sakerstallt. Jamforelse med

enklare modeller, vilka ar inspirerade av Merton-modellen, visar forvanansvart lika
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resultat och forfattarna drar slutsatsen att Merton-modellen bidrar med anvandbar

vagledning vid konstruktion av modeller for att forutspa konkurs.

Camara, Popova och Simkins (2011) jamfor i sin artikel en modifierad Merton-modell
med Moody’s-KMV och kreditbetyg genom att applicera respektive modell pa globala
finansiella foretag i USA (med fokus pa perioden under finanskrisen 2008 och framat).
Slutsatsen som presenteras dr att den modifierade modellen presterar battre an
kreditbetygen och jambordigt med Moody’s-KMV nar det kommer till att uppskatta

krisens paverkan.

Jarrow (2011) undersoker hur strukturella modeller, som Merton-KMV, fungerar vid
uppskattning av kreditrisk och risk management. Slutsatsen forfattaren nar ar att
strukturella modeller inte fungerar som verktyg vid risk management eller som matt for
konkursrisk och anledningen &ar att strukturella modeller inte tar hansyn till

asymmetrisk information.

Tidigare studier ger en varierande bild av funktionalitet och tillférlitlighet hos Merton-
modellen och visar pa ett stort antal satt att implementera och forbattra. Studierna visar
att modellen ar speciellt anvandbar for att ranka foretag efter risk samt att modellen i
manga fall fungerar battre dn kreditbetyg vid riskvardering. Kritik som framkommer
sager att modellen i vissa fall 6verskattar ett foretags konkursrisk varpa foljden blir att
felaktiga sdljsignaler produceras. Vidare kritik ar att modellen inte tar till vara pa all

information som ar relevant vid riskvardering.

Ndgot som dr intressant for var studie ar att flera studier pekar pa att modellen med
fordel kan anvandas av den individuella investeraren for att undersdka ett foretags
kreditrisk och konkursrisk, samt att modellen kan anvandas for att ranka féretag
beroende pa risk. Tidigare forskning visar ocksa pa en del skillnader i antaganden och
uppskattningar nar det galler input i modellen, vilket leder till skillnader i
implementering. Hur denna studie valjer att implementera modellen och vilka

antaganden som gors beskrivs i kapitel 3.
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Skillnader i tidigare studiers resultat vad giller modellens prediktionsféormdga kan
mojligtvis bero pa konjunkturldget som radde da modellen testades. Nagon studie som
undersoker hur modellens formaga paverkas av konjunkturlédge finns till var vetskap ej
och vart syfte att undersoka detta fyller sdledes en lucka i forskningen. Genom att dela in
den valda tidsperioden i tre kortare perioder beroende pa konjunkturlage sd majliggors
en jamforelse av modellens prediktiva formaga beroende pa konjunktur. Nar denna
studie undersoker konjunkturlagets paverkan pa modellens resultat sa forvantar vi oss
att modellens prediktiva féormaga kommer att visa sig svagare under krisdren.
Anledningen till denna formodan beror pa att det ar tider som kdnnetecknas av mycket
oro och osdkerhet, ndgot som paverkar variablerna som anvdnds i modellen, sdsom
aktiepris och volatilitet. Om denna férmodan visar sig stamma ar det olyckligt ur
anvandbarhetssynpunkt, da det ar i osdkra tider en valfungerande modell for att mata

risk ar sarskilt nyttig.

Tidigare forskning visar ocksd pa behovet av vidare forskning inom omradet for att
utvardera modellens funktion och anvandbarhet. Med tanke pa finanskrisens paverkan
pa gemene investerare sd kan denna studie tillféora vardefull insikt angdende
anvandbarhet under olika konjunkturliagen. Detta kan komma att visa sig anvandbart for
den individuella investeraren, vilken med storre sikerhet kan fa reda pa nar modellen

kan tdnkas fungera pa ett tillfredstéllande satt.
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3. Metod

3.1 Tillvagagangssatt

For att genomfora studien samlades data in for 110 amerikanska foretag under
tidsperioden fran 1999-12-31 till 2011-12-31. Féretagen delades sedan in i tva grupper.
Grupp 1 bestar av 51 foretag som alla har gatt i konkurs, medan de 59 foretag som inte
har gatt i konkurs bildar grupp 2. Dessa 59 foretag fungerar som kontrollforetag for att
kunna gora jamforelser med de som gatt i konkurs. Vi forklarar kontrollféretagen
ndarmare under rubrik 3.2.1. Inom grupperna skiljer vi dven pa finansiella och icke-
finansiella foretag. Grupp 1 bestdr av 18 finansiella och 33 icke-finansiella foretag och
grupp 2 bestdr av 19 finansiella och 40 icke-finansiella foretag. Studien skiljer pa
finansiella och icke-finansiella foretag pa grund av deras olika karaktdristika och
Merton-KMV kommer att testas separat for bada. For att kunna berdkna Merton-KMV
behovs historiska aktiekurser, antal utestaende aktier samt skulddata vilket har samlats
in for samtliga 110 foretag i studien fran Datastream och kvartalsrapporter. Sedan
utfordes tre olika test for att undersoka Merton-KMV-modellens funktionalitet och

traffsakerhet.

3.2 Datainsamling

Information i det foregdende teorikapitlet har inhdmtats fran bocker, artiklar samt
internet. For den kvantitativa delen av studien har data inhamtats for 51 amerikanska
foretag som har gatt i konkurs (grupp 1) mellan 2005-2012 samt 59 amerikanska
foretag som fortfarande ar aktiva (grupp 2). For foretagen i grupp 1 har fem ars
historisk data innan konkursdagen inhdmtats, historisk data for kontrollféretagen i
grupp 2 har inhamtats for samma period som deras respektive foretag i grupp 1. Fem
ars historiskt data inhdmtades for att kunna visa utvecklingen av probability of default
grafiskt for en langre tidsperiod. Dd all data rdknas pa dagsbasis innebar detta cirka

1300 observationer per foretag.
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Skulddata samt antal utestdende aktier finns bara tillgangligt pa arsbasis i Datastream
medan det finns dagliga varden pa aktiekursen. For de foretag som har gatt i konkurs
fanns det inga skulddata i Datastream under konkursaret och skulddata har i dessa fall
darfor hamtats fran den sista kvartalsrapporten for respektive foretag. All data har
sedan bearbetats for att fa fram slutgiltigt resultat. Det ar detta resultat som senare

analyseras och som slutdiskussionen baseras pa.

3.2.1 Urvalsmetod

Till grupp 1 i studien valde vi att endast inkludera foretag som har gatt i konkurs mellan
aren 2005-2012. Anledningen till vald tidsperiod ar for att Merton-KMV skall kunna
testas under olika konjunkturldgen. Studien dmnar testa Merton-KMV innan (2005-
2008), under (2008-2010) och i efterspelet (2010-2012) av finanskrisen. Antalet
borsnoterade amerikanska foretag som har gatt i konkurs mellan 2005 och 2012 ar
nagorlunda begransat (se figur 1) och tillgdngen pa n6dvandig data for dessa foretag ar i
manga fall bristfallig i Datastream, vilket exkluderade manga foretag fran studien. Det
kan finnas flera forklaringar till att data for dessa foretag ar bristfdllig, exempelvis
sammanslagningar och uppkoép eller att foretagen inte har varit borsnoterade under
hela studiens valda tidsperiod. Foretagen som till slut valdes ar bland de 20 storsta
konkurserna under respektive ar (bankruptcydata.com). Anledningen till att sd stora
foretag som mojligt valdes ar att deras aktier ofta ar mer likvida dn sma foretags och kan
darfor vara mer intressanta ur den individuella investerarens perspektiv samt att

tillgdngligheten pa nédvandig data ar god.

Till varje foretag som gatt i konkurs valdes ett eller flera kontrollféretag som inte gatt i
konkurs. Kriterierna for att mojliggora jamforelse ar att kontrollféretagen skall vara
borsnoterade i USA, vara i samma bransch samt i likartad storlek som de foretag som
har gatt i konkurs. I nagra fall hittades inget optimalt kontrollforetag och i de fallen
valde vi ut tvj, i vissa fall tre kontrollféretag for att mojliggora jamforelse med foretaget
i grupp 1. I tabell 1 pad nasta sida presenteras de foretag som ingar i studien. Grupp 1 ar
listade pa vanster sida och deras respektive kontrollféretag i grupp 2 presenteras till

hoger. Gronmarkerade foretag utgor de finansiella foretagen i studien.
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TABELL 1 Foretag som ingar i studien

Foretag som gatt i konkurs Bransch Konkursdatum Kontrollféretag
1 Friedmans, Inc Jewelry Retailer 2005-01-14 Zale Corporation
2 American Business Financial Services, Inc Mortgage Loan Services 2005-01-21 Ocwen Financial Corporation
3 Tower Automotive, Inc Automobile Components 2005-02-02 Lojack Corporation
4 aaiPharma, Inc Pharmaceuticals 2005-02-21 Isis Pharmaceuticals
5 Collins & Aikman Corporation Automobile Components 2005-05-17 Johnson Control, Inc
6 FLYi, Inc Passenger Airline 2005-09-14 Airtran Holdings, Inc
7 Foamex International, Inc Manufactures Foam Products 2005-09-19 Lydall, Inc
8 OCA, Inc Services to Dental Practice 2006-03-14 Invacare Corporation
9 Oneida Ltd Designs Tableware 2006-03-19 Stanley Furniture
10 Curative Health Services, Inc Health Services 2006-03-27 Conmed Corporation
11 Vesta Insurance Group, Inc Insurance Holding Company 2006-08-08 Brown & Brown, Inc
12 Dura Automotive Systems, Inc Automobile Components 2006-10-30 Shiloh Industries, Inc
13 Granite Broadcasting Corporation Television Broadcasting 2006-12-11 Sinclair Broadcast Group, Inc
14 Home Products International, Inc Houseware Products 2006-12-20 The Middleby Corporation
15 Hancock Fabrics, Inc Fabric Retailer 2007-03-21 Jo-Ann Stores, Inc
16 New Century Financial Corporation Real Estate Investment Trust 2007-04-02 BRE Properties, Inc
17 Tweeter Home Entertainment Group, Inc Consumer Electronics Stores 2007-06-11 Best Buy
18 Bally Total Fitness Holding Corporation Sports & Recreation Clubs 2007-07-31 US Physical Therapy, Inc
19 Fedders Corporation Air-Conditioning Equipment 2007-08-22 AAON, Inc
20 All American Semiconductor, Inc Electronic Components 2007-09-20 Cypress Semiconductor Corporation
21 Movie Gallery, Inc Video Tape Rental 2007-10-16 Trans World Entertainment Corporation
22 Pope & Talbot, Inc Forest Product Company 2007-11-19 Deltic Timber Corporation
23 Quebecor World (USA), Inc Commercial Printing Services 2008-01-21 RR Donnelley & Sons
24 TOUSA, Inc Home Builder 2008-01-29 PulteGroup, Inc
25 Indymac Bancorp, Inc Bank Holding Company 2008-07-31 First Horizon National Corporation
State Street Corporation
26 Lehman Brothers Holdings, Inc Investment Bank 2008-09-15 Goldman Sachs Group, Inc
Morgan Stanley
27 Washington Mutual, Inc Savings & Loan Holding Company 2008-09-26 Bank of America Corporation
People’s United Financial, Inc
28 Circuit City Stores, Inc Consumer Electronics 2008-11-10 Radioshack Corporation
29 LandAmerica Financial Group, Inc Insurance Underwriter 2008-11-26 0ld Republic International Corporation
30 Nortel Networks, Inc Networking Products 2009-01-14 Cisco Systems, Inc
Juniper Networks, Inc
Finisar Corporation
31 Charter Communications, Inc Broadband Communications 2009-03-27 TiVo, Inc
Cablevision Systems Corporation
32 AbitibiBowater, Inc Newsprint Producers 2009-04-16 Meadwestvaco Corporation
33 General Growth Properties, Inc Real Estate Investment Trust 2009-04-16 AvalonBay Communities, Inc
34 BankUnited Financial Corporation Bank Holding Company 2009-05-21 WesBanco, Inc
35 Colonial BancGroup, Inc Bank Holding Company 2009-08-25 Susquehanna Bancshares, Inc
36 UCBH Holdings, Inc Bank Holding Company 2009-11-24  National Penn Bancshares, Inc
37 Mesa Air Group, Inc Airfreight Services 2010-01-05 Forward Air Corporation
38 FirstFed Financial Corporation Savings & Loan Holding Company 2010-01-06 Washington Federal, Inc
39 Anthracite Capital, Inc Real Estate Investment Trust 2010-03-15 Post Properties, Inc
40 Corus Bankshares, Inc Bank Holding Company 2010-06-15  City Holding Company
41 Terrestar Networks. Inc Satellite Service Operator 2010-10-19 Cogent Communications Group, Inc
42 Ambac Financial Group, Inc Financial Guarantees & Services 2010-11-08 American International Group, Inc
Old Republic International Corporation
43 Great Atlantic & Pacific Tea Company Operates Supermarkets 2010-12-12 Supervalu, Inc
Casey's General Stores, Inc
44 Borders Group, Inc Book, Movie & Music Stores 2011-02-16 Barnes & Noble, Inc
Books-A-Million, Inc
45 First State Bancorporation Bank Holding Company 2011-04-27 WesBanco, Inc
46 Integra Bank Corporation Bank Holding Company 2011-07-30 WesBanco, Inc
47 General Maritime Corporation International Maritime Transport 2011-11-17 Overseas Shipholding Group
Tsakos Energy Navigation
48 PMI Group, Inc Mortgage Insurance Company 2011-11-23 Chubb Corporation
49 AMR Corporation Passenger Airline 2011-11-29 Southwest Airlines Company
50 Lee Enterprises, Inc Newspaper Publisher 2011-12-12 New York Times Company
51 Delta Petroleum Corporation 0il & Gas Company 2011-12-15 Carrizo Oil & Gas, Inc

Stone Energy Corporation

25




3.3 Databearbetning

All berdkning har utforts i Excel dar varje foretags distance to default och probability of
default sammanstallts for varje handelsdag. Antal utestdende aktier samt skulddata har
som tidigare namnts hamtats pa arsbasis fran Datastream. Noterbart ar att
anvandningen av arliga uppgifter kan forsamra modellens tillforlitlighet och precision.
Aktiekursen har hdmtats fran Datastream pa dagsbasis. Utifran dessa varden har
aktiernas marknadsvarde berdknats, distress barrier har estimerats och foretagens
tillgdngsvarden har estimerats utifran de tva forstnamnda. Volatiliteten pa tillgdngarna
berdknades sedan pa arsbasis, detta for att jamna ut volatiliteten som pa dagsbasis gav
manga extremvarden. Utifran viardena pa tillgdngarna, dess volatilitet samt distress
barrier kunde distance to default berdknas pa dagsbasis fran fem ar innan konkurs, och
ddrigenom ocksd probability of default for samma period. Totalt erholls cirka 1300
observationer av probability of default for varje foretag. Under rubrik 3.4 forklaras detta
narmare och foretagens probability of default redovisas aven grafiskt i appendix (bilaga

1-51).

Studiens forsta test undersokte om Merton-KMV kan urskilja nagon skillnad i
probability of default mellan grupp 1 och grupp 2 genom att utfora ett hypotestest med

tva medelvarden. Hur detta gick till forklaras ndrmare under rubrik 3.5.

Hypotestestet visar om Merton-KMV kan urskilja skillnader i probability of default
mellan de tva grupperna, inte om modellen kan prediktera konkurs for enskilda foretag.
Studien innefattar dock, som tidigare ndmnts, bade foretag som har gatt i konkurs samt
foretag som inte har gatt i konkurs. Detta gav oss mojligheten att testa och analysera typ
I och typ II fel, vilket betyder att vi kan undersoka hur ofta Merton-KMV har fel. Under

rubrik 3.6 forklaras studiens andra test mer detaljerat.

Pa samma satt, alltsd med typ I och typ II fel, undersokte vi om resultaten fran Merton-
KMV skiljer sig beroende pa konjunkturldge. Perioderna innan finanskrisen (2005-
2008), under finanskrisen (2008-2010) samt i efterspelet av finanskrisen (2010-2012)
jamfordes med varandra. Detta var studiens tredje och sista test och hur detta

genomfordes forklaras under rubrik 3.7.
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3.4 Merton-KMV: Berakna probability of default

Har gar vi igenom hur vi berdknade probability of default och vilka estimeringar och
antaganden som har gjorts. For att kunna berdakna probability of default beh6vs, som
tidigare namnts, tre noddvandiga parametrar; tillgdngarnas marknadsvarde,
tillgdngarnas volatilitet samt distress barrier. For att berdkna dessa parametrar behovs
marknadsvardet pa foretagens kapital, det bokforda vardet av foretagens skulder samt
en subjektiv uppskattning av foretagens framtidsutsikter. I appendix (bilaga 1-51)
redovisas probability of default grafiskt for alla 110 foretag i studien.

3.4.1 Berdkning av tillgangarnas marknadsvarde och volatilitet

Merton-KMV  anviander, som namndes i teorikapitlet, ett optionsbaserat
tillvigagangssatt for att berdkna tillgdingarnas marknadsviarde och volatilitet. Det
vanliga sattet att estimera tillgdngarnas varde och volatilitet dr genom att anvianda de
tva ekvationerna (2) och (6). Dessa ekvationer kan l6sas genom att till exempel gora en
iteration med Excels solverfunktion. P4 grund av det stora antalet observationer (1300
per foretag) i studien hade det tagit alltfor lang tid att genomfdra iteration for samtliga
observationer. I denna studie anvandes darfor en forenkling av detta steg. Tillgdngarnas
marknadsvarde estimerades genom att addera marknadsvardet av foretagens kapital
med skuldernas nominella varde. Genom att multiplicera antal utestdende aktier med
aktiepriset far man kapitalets marknadsvarde. Skuldernas nominella varde, som vi ocksa
bendamner distress barrier, diskuteras niarmare under rubrik 3.4.2. For att estimera
tillgdngarnas volatilitet behdvde vi forst berdkna tillgdngarnas logaritmiska

dagsavkastning enligt ekvation (8).

(8)

Dar X:; betecknar tillgdngarnas avkastning for tidpunkten ¢, In() ar den naturliga
logaritmen, P; anger tillgdngarnas varde vid tidpunkt ¢ och P:.; ar tillgdngarnas varde vid
tidpunkt t+1. Den logaritmiska dagsavkastningen anvandes sedan for att berdakna

tillgdngarnas volatilitet, oa. Detta har gjorts genom att berdkna de dagliga
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avkastningarnas standardavvikelse, vilka sedan omrdknats till ett matt pa arsbasis.
Anledningen att vi berdknade pa arsbasis var att lI6ptiden i Merton-KMV ar pa ett ar i
denna studie. Genom att multiplicera de dagliga observationerna med roten ur 250
(ungefarligt antal handelsdagar pa ett ar) enligt ekvation (9) fick vi tillgdngarnas

volatilitet pa arsbasis.

o, = stdav (ln (Ptﬂ) , ) * V250 9

Stickprov gjordes bland observationerna for att kontrollera att tillgdngarnas
marknadsvarde och volatilitet var rimligt estimerade. Genom iteration med Excels
solverfunktion gjordes sdledes tio stickprov per foretag for att undersdka eventuella
skillnader mellan var estimering av tillgdngarnas marknadsvarde och volatilitet och
Excels estimering genom iteration. Skillnaderna mellan var estimering och stickproven
som gjordes i Excel visade sig vara forsumbara och hade ingen storre inverkan pa

resultatet for nagot foretag.

Driftparametern, p, motsvarar den historiska avkastningen pa tillgdngarnas
marknadsvarde och dr en subjektiv uppskattning av foretagens framtidsutsikter. Nar
modellen anvinds for att gora en prediktion pa framtida avkastning for ett foretag
anvands ofta riskfria rantan, r, dar man kan anta att investerarna som handlar med
foretagens aktier ar riskneutrala. Det innebdr att investerarna inte krdaver ndgon
riskpremie och att de sdledes forvantar sig en avkastning pa tillgdngen lika stor som den
riskfria rantan (Hull, 2009). Nar tillgdngarna 6kar eller minskar med driftparametern p
kallas den tillhdrande distance to default for den "faktiska” distance to default och denna
anvands vanligtvis vid bedomning av foretags kreditrisk (Gray & Malone, 2008). [ denna
studie anvdndes inte den riskfria rantan da flera av studiens foretag har gatt i konkurs
samt att studien enbart behandlar historiska data. Det gor att den riskfria rantan inte ar
en forsvarbar prediktion pa framtida avkastning for dessa foretag och darfor anvande vi
driftparametern p. Driftparametern p har i denna studie berdknats som tillgdngarnas

logaritmiska dagsavkastning, alltsa genom att anvanda ekvation (8).
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3.4.2 Berdakning av distress barrier

Foretagens skulddata hamtades pa arsbasis framst fran Datastream. For de foretag som
gatt i konkurs fanns det dock inga skulddata i Datastream under konkursdret utan
skulddata hamtades i dessa fall fran senast tillgdngliga kvartalsrapport for respektive
foretag. Ett problem vid berdkning av foretagens distress barrier ar att skulddata som
inhdmtats ar pa darsbasis, vilket gor det svart att veta foretagens kontinuerliga
skuldsattningsgrad under aret. Detta ger i mdnga fall ocksd extremvarden vid
utrdkningen av distance to default kring arsskiftena. For att l6sa problemet med
extremvarden berdaknades probability of default for varje dag och sedan anvindes ett
enkelt genomsnitt av dessa probabilities of default som ett matt for
konkurssannolikheten, pd samma satt som Tudela och Young (2003) gjort i sin artikel.

Detta jamnar indirekt ut skulderna 6ver aret och férklaras narmare under rubrik 3.4.3.

Det har ocksa diskuteras vilka skulder som faktiskt skall inkluderas i distress barrier da
olika skulder har olika l6ptider (Allen & Saunders, 2002). Forskare inom dmnet har
funnit att foretag i manga fall lyckas halla sig flytande dven nar de borjar fa problem att
mota sina langfristiga forpliktelser. Daremot tenderar de att ga i konkurs innan vardet
pa tillgdngarna faller till det bokférda vardet pd deras kortfristiga skulder. Det finns
manga olika metoder for att specificera distress barrier, men empiriska analyser tyder
pa att det basta tillvigagangssattet ar att inkludera alla kortfristiga skulder samt hélften
av de langfristiga skulderna (Bohn & Stein, 2009). Denna studie specificerar distress

barrier pa samma satt.

3.4.3 Berdkning av distance to default och probability of default

For att kunna berdkna foretagens distance to default och darigenom deras probability of
default behovs alla variabler som diskuterats tidigare i detta kapitel. Ekvationen som
anvands for berdkningen av distance to default ar den tidigare namnda ekvation (7)

nedan.

(7)
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Dar A ar vardet pa foretagens tillgangar just nu, B ar default barrier, p ar tillgdngarnas
tillvaxttakt, volatilitetstermen oa definieras som standardavvikelsen av tillgdngarnas

tillvaxt och T ar tidshorisonten, i denna studie ett ar.

Moody’s Analytics anvander sig som tidigare namnts av en databas med historiska data
for konkurser och genererar frekvenstabeller vilka relaterar probability of default till
olika nivder av distance to default. Frekvenstabellerna tar hansyn till foretagets storlek,
sektor, tid och andra faktorer (Bohn & Crosbie, 2003). Denna studie har i likhet med
individuella investerare inte tillgang till denna databas, vilket betyder att vi istdllet
forlitar oss pa antagandet om att distance to default ar kopplad till probability of default

genom normalférdelningen.

PD = N(-DD) (10)

Som tidigare har ndmnts i studien ar den skulddata som hdmtats fran Datastream pa
arsbasis vilket innebdr att man inte kan urskilja den kontinuerliga forandringen i
distress barrier. Detsamma galler for antal utestdende aktier som ocksa rapporteras pa
arsbasis i Datastream. Detta ger i manga fall extremvarden i observationerna for
distance to default och darigenom probability of default runt arsskiftena da denna studie
anvander sig av dagliga observationer. Studien har anvant samma l6sning pa problemet
som Tudela och Young (2003) anvande i sin artikel. Tudela och Young utjamnar vardena
genom att kontinuerligt ta ett enkelt genomsnitt av de dagliga vardena av probability of
default for ett ar och anvianda det som probability of default. Detta innebar dven att
vardena for skulddata och antal utestdende aktier indirekt jamnas ut 6ver hela aret
vilket i sin tur innebar att extremvardena runt arsskiftena forsvinner. Vidare uppnas en
jdmnare och mer verklighetstrogen tidsserie for probability of default da skulddata och
antal utestdende aktier i realiteten forandras under verksamhetsdren. Alla 110 foretags
probability of default redovisas grafiskt i appendix (bilaga 1-51) och resultatet

analyseras under rubrik 4.1.
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3.5 Hypotestest med tva medelvirden

Som ett forsta test for att testa Merton-KMV-modellens tillforlitlighet undersokte vi om
modellen kan urskilja ndgon skillnad i probability of default mellan féretag som har gatt
i konkurs (grupp 1) och foretag som inte gatt i konkurs (grupp 2). Inom grupperna
skiljde vi pa finansiella och icke-finansiella féretag och det testades genom att utfora ett

hypotestest med tva medelvarden.

Gropp, Vesala och Vulpes (2006) argumenterar i sin artikel for att Merton-KMV-
modellens prediktiva formaga ar svag 18 manader innan ett foretag gar i konkurs. For
att testa modellens prediktionsformaga beroende pa tidshorisont valde vi att inkludera
tva ar innan konkursdagen, en tidshorisont som kan tdnkas vara intressant for den
individuella investeraren. Hypotestestet utformades sedan for att testa modellens
formaga att skilja pa grupp 1 och grupp 2 for tidshorisonterna 24, 18, 12, 6 och 3
manader innan konkursdagen. Hypotestest med tva medelvarden gors i fyra steg och
testar differensen mellan medelvardena for att undersoka om differensen ar signifikant.

Stegen beskrivs i kommande stycken.

* Nollhypotes och alternativ hypotes
Syftet med en nollhypotes ar att den skall testas och betecknas med Ho, dar H star for
hypotes och 0 for att det inte dr ndgon skillnad. En nollhypotes innebdr att en
populationsparameter ar lika med det uttalade vardet. Man kan antingen forkasta eller
inte forkasta en nollhypotes och den férkastas endast om man kan visa att den ar falsk.
Den alternativa hypotesen Hi accepteras om nollhypotesen férkastas. Hypoteserna
testades separat for finansiella och icke-finansiella foretag och sattes i denna studie upp

pa foljande satt:

Hop : Medelvardet for grupp 1 = Medelvardet for grupp 2
Hi : Medelvardet for grupp 1 # Medelvardet for grupp 2
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* Signifikansniva
En signifikansnivd maste bestimmas innan en beslutsregel skapas och ar sannolikheten
for att forkasta nollhypotesen nar den ar sann. De vanligaste signifikansnivderna ar 1, 5
och 10 procent. Som ndmndes tidigare kan tva typer av fel uppstd nar hypotestest
genomfors, typ I fel och typ Il fel. Typ I fel ar nar en sann nollhypotes forkastas och typ II
fel ar nar en falsk nollhypotes accepteras. I denna studie bestdmdes signifikansnivan till

1 procent da avsikten ar att fa sa signifikanta resultat som mojligt.

* Berdkna z-varde
Z-vardet kallas det viarde som anvadnds for att bestamma huruvida nollhypotesen skall
forkastas eller inte. For att berdkna z-viardet behovs information fran bada

urvalsgrupperna. Informationen som ar nédvandig ar:

X1 och Xz = Medelvardet i grupp 1 och grupp 2
o1 och o2 = Standardavvikelsen i grupp 1 och grupp 2

n; och nz = Antal féretag i grupp 1 och grupp 2
For att rakna ut z-vardet anvands ekvation (11).

(X, — X,)

7 =
V(02 /ny) + (62 /n,)

(1D

* Beslutsregeln
Beslutsregeln stipulerar nar nollhypotesen skall forkastas och nar den inte skall
forkastas. I beslutsregeln finns ett kritiskt z-virde som har faststillts utifran
signifikansnivan. Z-vardet ar olika beroende pa om testet gors med en eller tva svansar i
normalfordelningskurvan. Som tidigare ndamnts anvands i denna studie en
signifikansniva pa 1 procent. Det innebar att 0,5 procent ligger i den ena svansen och 0,5

procent ligger i den andra svansen.

Denna studiens beslutsregel lyder alltsa: 1 procent signifikans, tva-svans test. Detta
innebar att Ho forkastas och Hi accepteras om z-vardet inte ar mellan -2,57 och +2,57

(aktiesite.se, 2012).
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Vi gor har ett antagande att matvardena ar normalférdelade, varfor vi gor ett
parametriskt test. Vi baserar antagandet om normalférdelningen pa att medelvardena
inte skiljer sig ndmnbart frdn medianerna samt pa det stora antalet observationer i
studien (kvantitativa variabler). Detta gor det troligt att antagandet om
normalférdelning ar riktigt och darfér genomfors inget icke-parametriskt test. Icke-
parametriska tester anvands framst om det ar ett stort antal snedférdelade

observationer eller valdigt fa observationer (kvalitativa variabler).

Resultat och analys av detta test redovisas under rubrik 4.2.

3.6 Typ I och Typ Il fel

Hypotestestet som beskrevs under rubrik 3.5 visar om Merton-KMV kan urskilja
skillnader mellan de tva grupperna, inte om modellen kan prediktera konkurs for
enskilda foretag. Genom att anvanda olika gransvarden for probability of default sa ar
det mdjligt att sortera foretagen efter de som modellen forutspar skall ga i konkurs
(probability of default hogre dn gransvardet) och de som modellen forutspar kommer
klara sig (probability of default lagre an gransvardet). Genom att klassificera foretagen
pa detta satt kan man bedéma hur anvandbar Merton-KMV ar genom att underséka hur
ofta klassificeringen har fel for enskilda foretag. Det finns tva mojliga fel, typ I fel och typ
Il fel. Typ I fel i denna studie dr ovantade konkurser, alltsa foretag som klassificerades
som oOverlevande men senare gick i konkurs. Motsatsen galler for typ II fel, alltsa
ovantade oOverlevare, foretag som modellen forutspadde skulle ga i konkurs men som
senare Overlevde. Detta visas i tabell 2 som Sobehart, Keenan och Stein (2001) anvander

i sin artikel, men som ar modifierad for att battre passa denna studie.

TABELL 2 Typ av fel

Verkligheten
Konkurs Ej konkurs
Modellen | Konkurs Korrekt Typ II fel
Ej konkurs Typ I fel Korrekt

Vilket gransvarde som anvands beror pa den individuella investerarens riskaversion. |

studien inkluderas darfor ett antal olika gransvarden. Om investeraren till varje pris vill
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undvika att investera i foretag med hog risk satts gransvardet 1agt for att undvika typ I
fel. Om investeraren dr beredd att investera i mer riskfyllda foretag i syfte att erhdlla en
hogre avkastning pa sitt kapital kan gransvardet sattas hogre och darigenom undviks
typ II fel (Tudela & Young, 2003). [ studien berdaknas typ I och typ Il fel for flera olika
gransvarden; 5, 10, 15, 20, 25 och 30 procent. Tudela & Young (2003) anvander sig
ocksa av gransvarden mellan 5 och 30 procent, hogre gransvarde dn 30 procent skulle
inte tillfora ytterligare anvandbar information utan enbart leda till en hégre andel typ I
fel. Tidsperioderna vi valde i detta test &r samma som i hypotestestet, alltsa 24, 18,12, 6
och 3 madnader innan konkurs samt konkursdagen. Resultat och analys av detta test

redovisas under rubrik 4.3.

3.7 Konjunkturtest

Da syftet med denna studie dven var att undersoka om konjunkturlaget paverkar
Merton-KMV-modellens férmaga att prediktera konkurs sd delar vi upp studiens
tidsperiod 2005-2012 i tre kortare tidsperioder (TP). Foretag som gatt i konkurs under
2005, 2006 och 2007 ingar i TP1, de som gatt i konkurs under 2008 och 2009 ingar i
TP2 och foretagen som gatt i konkurs under 2010 och 2011 ingar i TP3. Respektive
kontrollféretag sorteras efter samma princip. Detta test undersoker ocksa typ I och typ
Il fel men inom respektive tidsperiod och de jamférs sedan for att undersoka om det ar

nagon skillnad i andelen fel. Resultat och analys av detta test redovisas under rubrik 4.4.
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4. Resultat och Analys

I detta kapitel redovisas och analyseras studiens empiriska resultat. Denna studie skiljer
pa icke-finansiella och finansiella foretag pa grund av deras olika karaktaristika och
analyseras darfor var for sig. I studien har probability of default beraknats med Merton-
KMV for 73 icke-finansiella foretag, varav 33 har gatt i konkurs mellan 2005 och 2012.
Probability of default har dven berdknats for 37 finansiella foretag, varav 18 har gatt i
konkurs under samma tidsperiod. Foretagen som gatt i konkurs ingar i grupp 1 och
kontrollféretagen som inte gatt i konkurs ingdr i grupp 2. Nedan fdljer resultat och

analys for studiens olika test.

4.1 Diagramanalys

Probability of default har berdknats for alla 110 foretag pa dagsbasis fran fem ar innan
konkursdagen och resultatet redovisas grafiskt i appendix for att visa utvecklingen for
foretagen. I bilagorna 1-33 redovisas de icke-finansiella foretagen och i bilagorna 34-51

redovisas de finansiella foretagen.

4.1.1 Icke-finansiella foretag

Diagrammen i bilagorna 1-33 visar utvecklingen i probability of default for foretagen i
grupp 1 (bla kurva) och deras kontrollforetag i grupp 2. Alla foretag i grupp 1 visar
stigande kurvor och i de flesta fallen dr probability of default valdigt hog manaderna
innan konkurs. Vi observerar alltsd okade risknivder for dessa foretag ju narmare
konkursdagen vi kommer. Tva ar innan konkurs ligger medelvardet i probability of
default pa 12,1 procent, medelvardet okar till 17,1 procent ett ar fran konkurs och 3
manader innan konkurs ligger medelvardet pa 35,3 procent (se tabell 3). Detta tyder pa
att Merton-KMV i denna studie faktiskt lyckas fanga upp forandringar i probability of
default for icke-finansiella foretag som gar i konkurs. Foretagen i grupp 2 visar sallan
stigande kurvor och har i de flesta fall probability of default under 5 procent (se bilaga
52). Det enda egentliga undantaget ar Cypress (se bilaga 17) som diskuteras niarmare
under rubrik 4.3.1. Medelvardet i probability of default for grupp 2 overstiger aldrig 2

procent under tidsperioden (se tabell 3).
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4.1.2 Finansiella foretag

Diagrammen i bilagorna 34-51 visar utvecklingen i probability of default for foretagen i
grupp 1 (bld kurva) och deras kontrollféretag i grupp 2. Foretagen i grupp 1 visar hog
probability of default och i de flesta fall har de stigande kurvor mdnaderna innan
konkurs. De tenderar dven i manga fall att ha mer volatila kurvor dn de icke-finansiella
foretagen i grupp 1. Medelvdrdet i probability of default ar aven det hogre for de
finansiella foretagen jamfort med de icke-finansiella foretagen tidsperioderna innan
konkurs (se tabell 3). Den stora skillnaden mellan icke-finansiella och finansiella féretag
ar foretagen i grupp 2. Medan kurvorna for de icke-finansiella foretagen i grupp 2 i stor
utstrackning ligger i botten av diagrammen har de finansiella féoretagen i manga fall
betydligt hogre probability of default och ar aven mer volatila (se exempelvis bilaga 38).
Utav de finansiella foretagen i grupp 2 har manga en probability of default runt 0
procent, men de har samtidigt ett medelvarde i probability of default pa runt 5 procent.

Det ar betydligt hogre an de icke-finansiella foretagen i grupp 2 (se tabell 3).

4.2 Hypotestest med tva medelviarden

Fran tva ar innan konkursdagen redovisas probability of default ndarmare for att
undersoka huruvida Merton-KMV kan forutspa konkurs. I appendix, bilaga 52, finns en
utforlig tabell dar alla 110 foretags probability of default redovisas for tidsperioderna
24 méanader, 18 manader, 12 manader, 6 manader och 3 manader innan konkurs samt
konkursdagen. Ett hypotestest med tvd medelvarden utférdes for att undersoka
huruvida det var skillnad i probability of default mellan grupp 1 och grupp 2 eller ej.

Formuleringen av nollhypotesen lyder:

Hop : Medelvardet for grupp 1 = Medelvardet for grupp 2
Hi : Medelvardet for grupp 1 # Medelvardet for grupp 2

[ tabell 3 nedan visas de ndédvandiga variablerna som behovs for att utféra hypotestestet.
Variablerna visas for bada grupperna, bade for icke-finansiella och finansiella foretag

och redovisas for de olika tidsperioderna innan konkursdagen.
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TABELL 3 Variabler for grupp 1 och grupp 2

Grupp 1 24man 18man 12man 6man 3 man D-dag
Medelvirde icke-finansiella 12,1% 14,0% 17,1% 27,8% 353% 41,9%
Median icke-finansiella 4,6% 11,0% 13,7% 22,6% 30,2% 37,4%
Maxvirde icke-finansiella 50,7% 47,5% 48,4% 66,4% 77,0% 79,7%
Minvarde icke-finansiella 0,0% 0,0% 0,0% 2,4% 4,4% 6,0%
Standardavvikelse icke-finansiella 12,9% 14,3% 13,9% 16,2% 16,2% 16,5%
Population icke-finansiella 33 33 33 33 33 33
Medelvirde finansiella 20,3% 21,0% 24,3% 31,8% 37,8% 41,8%
Median finansiella 20% 16% 25% 33% 39% 41%
Maxvarde finansiella 58% 49% 55% 61% 66% 66%
Minvirde finansiella 0% 0% 3% 5% 18% 30%
Standardavvikelse finansiella 19,2% 15,7% 17,4% 16,0% 119% 8,2%
Population finansiella 18 18 18 18 18 18
Grupp 2 24man 18mdn 12man 6man 3 man D-dag
Medelvarde icke-finansiella 0,4% 0,1% 0,4% 1,3% 1,7% 1,9%
Median icke-finansiella 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Maxvarde icke-finansiella 3,0% 3,0% 10,0% 39,0% 52,0% 55,0%
Minvirde icke-finansiella 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Standardavvikelse icke-finansiella 0,8% 0,5% 1,7% 6,2% 8,3% 8,8%
Population icke-finansiella 40 40 40 40 40 40
Medelvirde finansiella 4,3% 5,4% 5,2% 5,1% 5,9% 7,2%
Median finansiella 0,0% 1,0% 1,0% 2,0% 3,0% 3,0%
Maxvarde finansiella 29,0% 33,0% 35,0% 31,0% 31,0% 30,0%
Minvarde finansiella 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Standardavvikelse finansiella 8,8% 10,2% 9,6% 7,6% 7,9% 8,8%
Population finansiella 19 19 19 19 19 19

Tabell 3 visar bland annat variablerna som anvands for att berdkna z-vardena, enligt

ekvation (11), for bada grupperna (medelvirde, standardavvikelse samt population).

Tabellen visar dven medianvarden, maxvarden och minimivarden for att ge en tydligare

bild av gruppernas populationer. Tabell 4 nedan visar de utraknade z-vardena for olika

tidsperioder innan konkurs och dven sannolikheten (prob) att det inte dr ndgon skillnad

i medelvarde av probability of default for de bada grupperna.

TABELL 4 Z-varden

Icke-finansiella Finansiella

Tid till konkurs z-varde Prob z-varde Prob
D-dag -12,534 0,00% -12,434  0,00%

3 man -10,806 0,00% -9,558 0,00%

6 man -8,887 0,00% -6,427 0,00%

12 man -6,835 0,00% -4,122  0,00%

18 man -5,544 0,00% -3,562  0,02%

24 man -5,180 0,00% -3,232  0,06%
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Sannolikheten att det inte dr ndgon skillnad mellan gruppernas medelvarden bestams i
denna studie av z-viardena utifrdn normalférdelningen och visar hur vil Merton-KMV

fungerar for ett genomsnitt av foretagen.

4.2.1 Icke-finansiella foretag

Genom att studera tabell 3 och 4 kan man tydligt observera att medelvardet for
probability of default for grupp 1 ar signifikant hogre an for grupp 2. Detta galler for alla
tidsperioder innan konkurs. Exempelvis var medelvardet pa probability of default for
grupp 1 ett ar innan konkurs 17,1 procent medan medelvardet for grupp 2 endast var
0,4 procent, (se tabell 4). Detta gav ett z-varde pa -6,84 (se tabell 4) vilket ar en bra bit
fran de kritiska varden som formulerades i beslutsregeln dar Ho férkastas vid z-varden
utanfor intervallet -2,57 och +2,57. Man kan ocksa observera i tabell 4 att ju narmare
konkursdagen (D-dag) matning gors, desto starkare blir testresultatet (skillnaden
mellan grupperna blir storre). Exempelvis kan vi avldsa i tabellen att z-vardet tva ar

innan konkurs ar -5,18 och att det 3 manader innan konkurs mer dn dubblats till -10,81.

Vi kan, enligt vara resultat, kraftigt forkasta nollhypotesen for alla tidsperioder att det
inte ar ndgon skillnad i medelvarde mellan de tva gruppernas probability of default pa 1
procents signifikansniva. Vi accepterar Hi och konstaterar att det ar en signifikant

skillnad mellan grupperna.

4.2.2 Finansiella foretag

Hypotestestet for finansiella foretag visar tydligt, precis som for icke-finansiella foretag,
att det ar en tydlig skillnad i medelvardet av probability of default mellan grupp 1 och
grupp 2, alltsd att Ho kan forkastas for alla tidsperioder innan default (se tabell 4).
Daremot kan man lasa ur tabell 3 att medelvardet for finansiella foretag i grupp 2 ar
betydligt hégre 4n medelvirdet for icke-finansiella foretag for alla tidsperioder. Aven i
grupp 1 har finansiella foretag nagot hogre medelvarde for probability of default. En
forklaring till detta kan som tidigare ndmnts i manga fall kopplas till den hogre
skuldsattningsgraden hos finansiella foretag. Medelvardet for finansiella foretag ett ar

innan konkurs visar 24,3 procent for grupp 1 och 5,2 procent fér grupp 2. Detta
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resulterar i ett z-varde pa -4,12 vilket innebar att nollhypotesen forkastas. Vi kan dven
for finansiella foretag observera i tabell 4 att ju narmare konkursdagen matning gors,

desto starkare blir testresultatet.

[ tabell 4 kan man tydligt utldsa att sannolikheten (prob) for att medelvardena for grupp
1 och 2 ar lika ar valdigt 1ag och langt under den forutbestamda signifikansnivan pa 1
procent. Detta betyder att vi kan forkasta Ho dven for finansiella foretag for alla
tidsperioder. Vi accepterar H1 och konstaterar att det dr en signifikant skillnad mellan

grupperna.

4.3 Typ I och Typ II fel

Hypotestestets resultat ovan visar att Merton-KMV kan urskilja skillnader mellan de tva
gruppernas medelvirden av probability of default, men inte om modellen kan
prediktera konkurser for enskilda foretag. Genom att anvdnda olika gransvarden for
probability of default kan vi underséka hur ofta Merton-KMV predikterar fel. Det finns
tva mojliga fel, typ I fel och typ Il fel. Typ I fel i denna studie bestdr av ovantade
konkurser och typ II fel av ovantade 6verlevare. I tabell 5 visas andelen typ I fel och typ

II fel for olika gransvarden.

TABELL 5 Typ [ och Typ II fel i studien

ICKE-FINANSIELLA Griansvirde FINANSIELLA Grinsvirde

5% 10% 15% 20% 25% 30% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
24 manader innan 24 manader innan
Typ I fel 48% 55% 67% 73% 79% 91% |Typlfel 39% 39% 44% 50% 67% 72%
Typ I fel 0% 0% 0% 0% 0% 0% |TypII fel 21% 16% 11% 11% 11% 0%
18 minader innan 18 manader innan
Typ I fel 42% 48% 61% 67% 76% 79% |Typlfel 22% 22% 39% 56% 61% 61%
Typ II fel 0% 0% 0% 0% 0% 0% |TypII fel 16% 16% 16% 16% 11% 5%
12 manader innan 12 manader innan
Typ I fel 27% 39% 55% 61% 70% 76% |[Typlfel 17% 28% 39% 44% 50% 61%
Typ II fel 3% 3% 0% 0% 0% 0% |TypII fel 26% 16% 16% 11% 5% 5%
6 manader innan 6 manader innan
Typ I fel 3% 12% 15% 39% 52% 61% |Typlfel 0% 6% 11% 33% 39% 39%
Typ 11 fel 5% 3% 3% 3% 3% 3% |Typ Il fel 37% 11% 11% 5% 5% 5%
3 manader innan 3 manader innan
Typ I fel 3% 3% 6% 9% 36% 45% |[Typlfel 0% 0% 0% 6% 11% 28%
Typ I fel 5% 3% 3% 3% 3% 3% |TypII fel 37% 26% 5% 5% 5% 5%
D-dag D-dag
Typ I fel 0% 3% 3% 3% 6% 21% |[Typlfel 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Typ II fel 8% 3% 3% 3% 3% 3% |TypII fel 47% 32% 26% 5% 5% 5%
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Typ I fel visas i tabellen som andelen av konkurser som forutspaddes klara sig och typ II
fel visas som andelen 6verlevande som forutspaddes ga i konkurs. Storleken pa andelen
fel bestams framst av gransvardet, ju hogre gransvarde desto lagre andel typ 1l fel, men

pa bekostnad av en hogre andel typ I fel.

4.3.1 Icke-finansiella foretag

For icke-finansiella foretag kan man tydligt se i tabell 5 att ju ndrmare konkursdagen
man kommer desto farre typ I fel finner man. Vid det ladga gransvardet 5 procent visar
Merton-KMV hela 48 procent typ I fel tva ar innan konkurs. Samma gransvarde 6
manader innan visar 3 procent, alltsd att endast ett av de 33 foretagen som gick i
konkurs predikterades att Overleva vid detta gransviarde. Vid det ndgot hogre
gransvardet 15 procent ar motsvarande andelar 67 respektive 15 procent. Detta tyder
pa att prediktionsférmagan hos Merton-KMV 6kar nar konkursdagen narmar sig. Typ II
felen for icke-finansiella foretag i denna studie ar valdigt 1dga. Vid gransvardet 5 procent
ar det som mest tre foretag av 40 (8 procent pa konkursdag, D-dag) som enligt Merton-

KMV skulle ga i konkurs men som &verlevde.

For gransvardena 10-30 procent var det bara ett foretag, Cypress Semiconductor
Corporation (Cypress), som modellen missbedémde (se bilaga 17 i appendix). Cypress
har valdigt hog volatilitet, vilket inte ar ovanligt dd de verkar i en industri som
kdnnetecknas av valdigt hog volatilitet (Mathews & Tan, 2009). Under 2007 omvandlas
dock alla deras langfristiga skulder till kortfristiga skulder och tillsammans med den
hoga volatiliteten i foretaget mynnade detta ut i en valdigt hog probability of default.
Cypress lyckades daremot betala av mycket av de kortfristiga skulderna under aret och
lyckades darmed fa ner probability of default markant under 2008. Om vi skulle ha
berdknat Cypress probability of default for ar 2008 hade typ Il fel endast uppstatt vid

gransvardet 5 procent.

4.3.2 Finansiella foretag

Den storsta skillnaden mellan finansiella och icke-finansiella foretag kan urskiljas i

tabell 5, dar andelen typ II fel &r mycket mer frekvent forekommande jamfort med icke-
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finansiella foretag. Alltsa foretag som Merton-KMV forutspadde skulle ga i konkurs men
som klarade sig. Att medelvardet av probability of default ar hogre for foretag i grupp 2
kan delvis forklaras av de finansiella foretagens hoga skuldsattningsgrad. Manga foretag
overlever anda eftersom hog skuldsattningsgrad ar normalt bland finansiella foretag. Ett
intressant exempel pa ett foretag som Merton-KMV forutspadde att gd i konkurs (typ II
fel vid gransvardet 25 procent) men som klarade sig ar American International Group,
Inc (AIG). I september 2008 erholl AIG namligen statligt stod i form av ett
raddningspaket, vilket dven tydligt avspeglas i probability of default diagrammet i
appendix (bilaga 42). Radddningspaketet anses ha varit nodvandigt da en konkurs fér AIG
kunde ha fatt betydande konsekvenser for de finansiella systemen i USA och Europa.
Detta da det ocksd indirekt var ett raddningspaket for andra stora finansiella foretag
som ocksd klarade sig, sdsom Goldman Sachs och Morgan Stanley (se bilaga 38 i

appendix) som nu kunde fa betalt fran AIG (Washington Post, 2012).

Andelen finansiella foretag som Merton-KMV forutspadde skulle klara sig men som
senare gick i konkurs (typ I fel) ar 6verlag lagre an for icke-finansiella foretag. Detta kan
dock kopplas till att medelvardet for probability of default ar hogre for finansiella

foretag (se tabell 3) och resulterar dven i en hogre andel typ II fel.

4.4 Konjunkturtest

Ett av syftena med denna studie var att underséka huruvida Merton-KMV-modellens
prediktiva formaga paverkas av olika konjunkturldgen. Vi valde att dela upp den

ursprungliga tidsperioden 2005-2012 i tre kortare perioder:

TP1: 2005-2008 (innan finanskrisen, hégkonjunktur)
TP2: 2008-2010 (under finanskrisen, lagkonjunktur)
TP3:2010-2012 (i efterspelet av finanskrisen, konjunkturuppgang)

[ figur 2 visas utvecklingen for S&P 500, Dow Jones Industrial och Nasdaq Composite.
Respektive index utveckling visar tydligt de olika konjunkturldgen som radde under
perioden 2005-2012. Studiens definitioner av hogkonjunktur, lagkonjunktur och
konjunkturuppgang kan mojligtvis anses ndgot breda. Officiellt sd radde det i USA
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lagkonjunktur mellan december 2007 och juni 2009 (nber.org). National Bureau of

Economic Research presenterade dessa siffror i september 2010, vilket betyder att man

i juni 2009 inte visste att ldgkonjunkturen var over. Att l1dgkonjunkturen officiellt anses

ha tagit slut i juni 2009 betyder inte att 2009 inte kan klassificeras som ett krisar. Detta

tillsammans med det hoga antalet konkurser under 2009 som heldar medfor att hela

2008 och 2009 i denna studie inkluderas i TP2 (lagkonjunktur).

Detta test undersoker typ I och typ II fel for respektive tidsperiod. Tidsperioderna

jamfors sedan for att underséka om det dr ndgon noterbar skillnad i andelen fel.

TABELL 6 Typ I och Typ II fel tidsperiod 1 (TP1)

ICKE-FINANSIELLA Gransvarde FINANSIELLA Gransvarde

TP1 5% 10% 15% 20% 25% 30% |TP1 5% 10% 15% 20% 25% 30%
24 manader innan 24 manader innan

Typ I fel 58% 63% 74% 74% 79% 89% |Typlfel 33% 33% 33% 33% 33% 67%
Typ II fel 0% 0% 0% 0% 0% 0% |[Typ II fel 33% 0% 0% 0% 0% 0%
18 minader innan 18 manader innan

Typ I fel 47% 53% 68% 74% 84% 84% |Typlfel 33% 33% 33% 67% 67% 67%
Typ 11 fel 0% 0% 0% 0% 0% 0% |TyplIfel 0% 0% 0% 0% 0% 0%
12 manader innan 12 manader innan

Typ I fel 26% 37% 58% 63% 68% 79% |Typlfel 0% 33% 67% 100% 100% 100%
Typ II fel 5% 5% 0% 0% 0% 0% |Typ Il fel 0% 0% 0% 0% 0% 0%
6 manader innan 6 manader innan

Typ I fel 5% 16% 21% 37% 42% 58% |Typ!lfel 0% 33% 67% 67% 100% 100%
Typ Il fel 5% 5% 5% 5% 5% 5% |Typllfel 0% 0% 0% 0% 0% 0%
3 manader innan 3 manader innan

Typ I fel 5% 5% 5% 11% 32% 42% |(TyplIfel 0% 0% 0% 33% 67% 67%
Typ 11 fel 5% 5% 5% 5% 5% 5% |TyplI fel 33% 0% 0% 0% 0% 0%
D-dag D-dag

Typ I fel 0% 5% 5% 5% 5% 16% |[TyplIfel 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Typ II fel 5% 5% 5% 5% 5% 5% |Typ Il fel 33% 33% 33% 0% 0% 0%
TABELL 7 Typ I och Typ II fel tidsperiod 2 (TP2)

ICKE-FINANSIELLA Gransvarde FINANSIELLA Gransvirde

TP2 5% 10% 15% 20% 25% 30% |TP2 5% 10% 15% 20% 25% 30%
24 manader innan 24 manader innan

Typ I fel 83% 83% 83% 100% 100% 100% |TypIfel 75% 75% 88% 88% 88% 88%
Typ 11 fel 0% 0% 0% 0% 0% 0% |[Typ Il fel 18% 18% 9% 9% 9% 0%
18 manader innan 18 manader innan

Typ I fel 67% 67% 67% 83% 100% 100% |TypIfel 38% 38% 75% 100% 100% 100%
Typ II fel 0% 0% 0% 0% 0% 0% |[Typ Il fel 18% 18% 18% 18% 9% 9%
12 manader innan 12 manader innan

Typ I fel 50% 50% 67% 67% 83% 83% [Typlfel 38% 50% 50% 50% 63% 75%
Typ Il fel 0% 0% 0% 0% 0% 0% |Typlifel 27% 18% 18% 18% 9% 9%
6 manader innan 6 manader innan

Typ I fel 0% 17% 17% 50% 50% 50% |TypIfel 0% 0% 0% 38% 38% 38%
Typ Il fel 11% 0% 0% 0% 0% 0% |[Typ Il fel 55% 18% 18% 9% 9% 9%
3 manader innan 3 manader innan

Typ fel 0% 0% 17% 17% 17% 17% |Typlfel 0% 0% 0% 0% 0%  25%
Typ Il fel 11% 0% 0% 0% 0% 0% [TypII fel 55% 45% 9% 9% 9% 9%
D-dag D-dag

Typ I fel 0% 0% 0% 0% 17% 17% |TypIfel 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Typ 11 fel 22% 0% 0% 0% 0% 0% |[Typ II fel 64% 55% 36% 9% 9% 9%
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TABELL 8 Typ I och Typ II fel tidsperiod 3 (TP3)

ICKE-FINANSIELLA Griansvirde FINANSIELLA Grinsvirde

TP3 5% 10% 15% 20% 25% 30% |TP3 5% 10% 15% 20% 25% 30%
24 manader innan 24 manader innan

Typ I fel 0% 13% 38% 50% 63% 88% |Typlfel 0% 0% 0% 14% 57% 57%
Typ II fel 0% 0% 0% 0% 0% 0% |TypII fel 13% 13% 13% 13% 13% 0%

18 manader innan 18 manader innan

Typ I fel 13% 13% 38% 38% 50% 50% |Typlfel 0% 0% 0% 0% 14% 14%
Typ II fel 0% 0% 0% 0% 0% 0% |Typ I fel 13% 13% 13% 13% 13% 0%

12 minader innan 12 minader innan

Typ I fel 13% 38% 38% 50% 63% 63% |Typlfel 0% 0% 14% 14% 14% 29%
Typ II fel 0% 0% 0% 0% 0% 0% |TypII fel 25% 13% 13% 0% 0% 0%

6 manader innan 6 manader innan

Typ I fel 0% 0% 0% 38% 75% 75% [Typlfel 0% 0% 0% 14% 14% 14%
Typ II fel 0% 0% 0% 0% 0% 0% |Typ Il fel 13% 0% 0% 0% 0% 0%

3 manader innan 3 manader innan

Typ I fel 0% 0% 0% 0% 63% 75% |Typlfel 0% 0% 0% 0% 0% 14%
Typ II fel 0% 0% 0% 0% 0% 0% |Typ Il fel 0% 0% 0% 0% 0% 0%

D-dag D-dag

Typ I fel 0% 0% 0% 0% 0%  38% |[TyplIfel 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Typ II fel 0% 0% 0% 0% 0% 0% |Typ II fel 13% 0% 0% 0% 0% 0%

4.4.1 Icke-finansiella foretag

Andelen typ I fel i de tre tabellerna (6, 7 och 8) uppvisar en del skillnader. Andelen typ I
fel i tabell 6 (TP1) visar sig i stort sett vara en kopia av tabell 5. Vi finner en hégre andel
typ I fel i tabell 7 (TP2), dar Merton-KMV faktiskt har 100 procent typ I fel i fem av
observationerna. Tabell 7 har dven en hogre andel typ I fel 6verlag om man jamfér med
tabell 5, 6 och 8. Motsatsen galler for tabell 8 (TP3) dar vi inte alls hittar typ I fel i
samma utstrackning som i tabell 6 och 7. Vid de hogre gransvardena, 25 och 30 procent
(och i viss man 20 procent), finner vi som vantat en ndgot hogre andel typ I fel. Daremot
vid de lagre gransvardena 5-15 procent predikterar Merton-KMV vildigt val for tabell 8 i
jamforelse med prediktionsformagan for de andra tidsperioderna. Andelen typ II fel for
icke-finansiella foretag ar det inte mycket att siga om da de knappt existerar. Vi finner
endast ett foretag (Cypress) med typ II fel i tabell 6, i tabell 7 har vi som mest tva foretag

ur grupp 2 som uppvisar typ Il fel och i tabell 8 finner vi inga typ II fel 6verhuvudtaget.

4.4.2 Finansiella foretag

Andelen typ I och typ II fel i tabell 6 baseras endast pa tre foretag fran grupp 1 och tre
foretag fran grupp 2. Det betyder att nar urvalet dr sa pass litet blir varje foretags
paverkan pa resultatet mycket storre. Detta kan resultera i nagot skeva resultat.

Exempelvis kan faktumet att andelen typ I fel ar ungefar dubbelt sd stor 12 manader
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innan konkurs som de dr 24 manader innan konkurs vara en effekt av detta. Vi kan
konstatera att andelen typ Il fel ar lagre dn snittet (se tabell 5) men ocksa detta kan vara
ett resultat av ett for litet urval. Tabell 7 visar liknande tendenser for finansiella féretag
som kunde observeras for icke-finansiella, alltsd att vi finner en hogre andel typ I fel.
Detta galler sarskilt 24-12 manader innan konkurs. Det ar tydligt att manga finansiella
foretag hade det svart under TP2 da den storre delen av studiens samtliga typ II fel
infinner sig under denna period. Aven i tabell 8 finner vi likheter i prediktionsférmégan
for Merton-KMV mellan icke-finansiella foretag och finansiella foretag. Aterigen finner vi
farre fel i TP3 an vad vi gjorde i de tidigare perioderna och detta giller bade typ I och

typ Il fel for de finansiella foretagen.

4.5 Aterkoppling till tidigare forskning

Vara resultat fran hypotestestet och andelen typ I och typ II fel visar pa att modellen
fungerar for att skilja pa foretag som kommer att ga i konkurs och féretag som klarar sig.
Detta stimmer Overens med resultat fran tidigare studier gjorda av bland andra
Bandyopadhyay (2007) och Bharath och Shumway (2008). Resultaten tyder pa att
modellen med férdel kan anvandas vid 6vervakning av foretag och deras riskutveckling.
Vara resultat ar inte linje med Jarrow (2011) och Du och Suo (2007), da dessa sager att
modellen inte fungerar for att mata konkursrisken. Andelen typ II fel bland finansiella
foretag tyder dock pa att modellen tenderar att dverdriva risken, ndgot som stimmer
overens med vad Keenan och Sobehart (2002) och Tudela och Young (2003) fick for
resultat. Detta galler dock bara for finansiella foretag da andelen typ II fel for icke-
finansiella foretag ar valdigt liten. Resultatet fran konjunkturtestet indikerar pa
skillnader i modellens prediktiva formaga beroende pa konjunkturldge. D3 vi inte funnit
nagon tidigare forskning angdende konjunkturlagets paverkan kan detta inte jamforas

med resultat fran tidigare studier.
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5. Slutdiskussion

Denna studie beskriver Merton-KMV och applicerar den pa 110 amerikanska foretag,
varav 51 har gatt i konkurs. Studien skiljer pa grund av tidigare diskuterade anledningar
pa finansiella och icke-finansiella foretag. Syftet med studien var att undersoka huruvida
Merton-KMV kan anvandas for att forutspa konkurser, och om sa ar fallet, hur tidigt
dessa konkurser kan upptédckas. Vidare avsag vi undersoka om olika konjunkturlagen
paverkar modellens prediktionsformdga och om modellen kan vara ett anvdndbart
verktyg for den individuella investeraren vid riskvardering av féretag. Vi borjar med att
gd igenom vara tankar och reflektioner kring resultaten och sedan presenteras forslag

pa framtida forskning inom dmnet.

5.1 Slutsats

Att det finns skillnader i probability of default for finansiella och icke-finansiella féretag
kan observeras i bilagorna 1-51 i appendix och an mer tydligt i tabellerna 3 och 5.
Resultatet for icke-finansiella foretag visar en del typ I fel och valdigt fa typ II fel. Det
hogre medelvardet for finansiella foretag resulterar i bade typ I fel, men framfor allt fler
typ II fel och detta gor det svarare for investerare att kontinuerligt utvardera enskilda
finansiella foretag. Vi ar darfor 6vertygade att det var ett bra beslut att testa Merton-

KMV separat for finansiella och icke-finansiella foretag.

Hypotestestet med tva medelvarden visade tydligt att Merton-KMV kan urskilja en klar
skillnad i medelvardena av probability of default mellan foretagen som gick i konkurs
och de som inte gick i konkurs. Det resultatet giller bade for finansiella och icke-
finansiella foretag och for alla testade tidsperioder (se tabell 3 och 4). Hypotestestet
sager oss ingenting om hur bra modellen fungerar for enskilda foretag, men kan i var

mening pa ett bra satt sortera upp foretag efter deras risk att ga i konkurs.

For att testa hur bra Merton-KMV predikterar konkurs for enskilda foretag undersokte
vi i vilken utstrackning modellen felbedémde foretag. Detta gjordes genom att testa

andelen typ I och typ II fel. Enligt detta test fungerar inte Merton-KMV perfekt, men man
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kan tydligt se i tabell 5 att andelen fel minskar ju narmare konkursdagen man kommer.
Detta syns dven tydligt i tabell 4. Tva ar innan konkurs ser vi hog andel typ I fel, bade for
finansiella och icke-finansiella féretag, men andelen typ I fel ar betydligt lagre ett halvar
innan konkurs. Vad géller typ II fel sa ar de valdigt fa for de icke-finansiella foretagen
vilket tyder pa att foretagen som forvantades klara sig ocksa gjorde det. For finansiella
foretag ser vi Overlag en storre andel typ II fel, detta kan vara resultatet av en i
genomsnitt hogre skuldsidttningsgrad och medfér att Merton-KMV far svarare att
prediktera konkurs for de finansiella foretagen. Det totala antalet konkurser bland
publika foretag i USA under hela den studerade perioden redovisas i figur 1 och visar att
antalet konkurser paverkas av att ekonomin drabbas av en kris, men att antalet trots allt
ar ganska litet relativt till hur manga publika foretag det finns totalt. Generellt visar
foretagen som inte gar i konkurs en 1ag probability of default och sdledes kan den storsta
fordelen med Merton-KMV vara att urskilja de foretag med hogst risk for konkurs. Da
studien endast undersokt relativt stora foretag kan vi inte dra nagra slutsatser angdende

modellens prediktionsféormaga for mindre foretag.

Studiens konjunkturtest visar tecken pa att det kan vara skillnad i prediktionsférmagan
for Merton-KMV beroende pa vilken konjunktur som rader. Testet visar att andelen fel
ar minst i konjunkturuppgang och hogst i lagkonjunktur. Att vi skulle finna stérst andel
fel under krisen var ganska vantat da de finansiella forutsattningarna férandrades
drastiskt och osakerheten 6kade. Att andelen fel var som lagst i efterskalvet av krisen
var nagot mer forvanande. Det kan enligt oss bero pa att de foretag som Overlevde
gjorde kraftanstrangningar under krisen for att forbattra sin finansiella position och att
foretagen som gick i konkurs var i for daligt finansiellt skick for att kunna raddas.
Antalet foretag i varje tidsperiod ar relativt litet, varfor vi inte kan konstatera att det ar
statistiskt sdkerstdllt, men vi anser dnda att det ger en indikation pd modellens
prediktionsformaga beroende pa konjunkturlige. Resultatet kan vara en del av
forklaringen till varfor tidigare studier gjorda under skilda tidsperioder natt skiftande

slutsatser angdende modellens prediktiva formaga.

Sammanfattningsvis forefaller Merton-KMV vara en anvandbar modell fér den
individuella investeraren da den kan anvidndas for att identifiera foretag som riskerar

konkurs. Modellen kan med fordel anvandas for att riskvardera foretag baserat pa olika
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gransvarden for att pd detta satt urskilja sdkra fran osdkra investeringar. Detta kan vara
valdigt anvandbart for den investerare som forlorat fortroendet for
kreditvarderingsinstitutens betyg. Men som individuell investerare finns det enligt oss
fler faktorer att beakta utover de som ingar i Merton-KMV. Manga foretag som kan anses
ha hog probability of default misslyckas med att dterbetala sina skulder fullt ut, men kan
genom att omforhandla eller omstrukturera sina skulder dndd undvika konkurs. Om
foretagen ar tillrackligt stora, som i fallet med AIG, kan de i vissa fall tack vare stod fran
staten fa ordning pa sina finanser och pa sa sitt undvika konkurs. Cypress klarade sig
fran konkurs tack vare ett starkt kassaflode och minskade probability of default genom
att betala av mycket av sina kortfristiga skulder. Mdjligheten att strukturera om skulder,
starka kassafloden och i viss man chans till statligt stod ar faktorer som vi anser bor
beaktas av investerare utdver modellen. Foretag med hog probability of default kan
alltsa vidta atgarder for att forhindra att konkurs faktiskt intraffar. Vi anser dock inte att
detta pa nagot satt ifragasatter Merton-KMV-modellens formaga att ge en tillforlitlig
ranking av foretag efter deras probability of default och att modellen sdledes ar ett

mycket anvandbart 6vervakningsverktyg.

5.2 Forslag pa framtida forskning

Som ndmndes i slutsatsen anser vi inte att det gjorda konjunkturtestet ar statistiskt
sdkerstallt dd det behandlar fa féretag i varje tidsperiod. Ett forslag vi har pa framtida
forskning ar att utfora ett liknande test men med ett storre urval av foretag och en
langre tidsperiod for att inkludera fler konjunkturcykler. Detta for att testa om det gar
att finna statistiskt sdkerstallda skillnader i Merton-KMV-modellens prediktionsférmaga
for olika konjunkturlagen. Ytterligare ett forslag pa framtida forskning inom dmnet ar
att inkludera foretagens kassaflode i prediktionen av probability of default, da ett

foretags finansiella flexibilitet och betalningférmaga till stor del paverkas av detta.
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Probability of default Probability of default
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Probability of default
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Probability of default Probability of default
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Probability of default Probability of default
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Probability of default Probability of default
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Bilaga 52

Konkursdatum Féretag 24man 18 min 12man 6 man 3 mén D-dag |Kontrollféretag 24mén 18man 12mén 6 mén 3 min D-dag
2005-01-14  Friedmans, Inc 1% 2% 9% 25%  26% 26% |Zale Corporation 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2005-01-21  American Business Financial Services, Inc ~ 27% 15% 16% 13% 24% 36% |Ocwen Financial Corporation 7% 1% 0% 1% 9% 18%
2005-02-02  Tower Automotive, Inc 27% 32% 15% 11% 24% 36% |Lojack Corporation 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2005-02-21  aaiPharma, Inc 3% 1% 13% 28%  31% 33% |Isis Pharmaceuticals 1% 1% 0% 0% 0% 0%
2005-05-17  Collins & Aikman Corporation 13% 7% 3% 7% 19% 30% |Johnson Control, Inc 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2005-09-14  FLYi, Inc 1% 1% 7% 16%  24% 31% [Airtran Holdings, Inc 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2005-09-19  Foamex International, Inc 14% 4% 13% 40%  55% 58% |Lydall, Inc 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2006-03-14  OCA, Inc 0% 0% 4% 16% 25% 31% [Invacare Corporation 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2006-03-19  Oneida Ltd 25% 24% 21% 27%  30% 35% [Stanley Furniture 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2006-03-27  Curative Health Services, Inc 4% 16% 35% 51%  54% 58% [Conmed Corporation 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2006-08-08  Vesta Insurance Group, Inc 3% 2% 6% 20%  30% 39% |Brown & Brown, Inc 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2006-10-30  Dura Automotive Systems, Inc 2% 8% 34% 66%  77% 80% |Shiloh Industries, Inc 1% 0% 0% 0% 0% 0%
2006-12-11  Granite Broadcasting Corporation 51% 48% 48% 50%  50% 50% |Sinclair Broadcast Group, Inc 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2006-12-20  Home Products International, Inc 21% 21% 14% 17%  21% 29% | The Middleby Corporation 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2007-03-21 Hancock Fabrics, Inc 0% 0% 0% 2% 4% 6% |Jo-Ann Stores, Inc 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2007-04-02  New Century Financial Corporation 45% 31% 12% 5% 18% 30% |BRE Properties, Inc 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2007-06-11  Tweeter Home Entertainment Group, Inc 4% 3% 1% 9% 23%  37% |BestBuy 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2007-07-31  Bally Total Fitness Holding Corporation 4% 11% 29% 43%  45% 48% |US Physical Therapy, Inc 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2007-08-22  Fedders Corporation 4% 12% 25% 46%  55% 60% [AAON, Inc 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2007-09-20  All American Semiconductor, Inc 5% 3% 3% 23% 34%  44% |[Cypress Semiconductor Corporation 0% 0% 10% 39%  52% 55%
2007-10-16 ~ Movie Gallery, Inc 32% 32% 32% 46%  52% 55% |Trans World Entertainment Corporation 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2007-11-19 _ Pope & Talbot, Inc 2% 3% 14% 37%  45% 52% _|Deltic Timber Corporation 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2008-01-21  Quebecor World (USA), Inc 0% 0% 4% 16%  30% 44% |RR Donnelley & Sons 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2008-01-29  TOUSA, Inc 0% 1% 11% 37%  57% 75% |PulteGroup, Inc 0% 0% 0% 1% 2% 5%
2008-07-31  Indymac Bancorp, Inc 12% 17% 28% 36% 41%  43% |First Horizon National Corporation 3% 2% 1% 9% 14%  18%

State Street Corporation 0% 0% 0% 2% 4% 7%
2008-09-15  Lehman Brothers Holdings, Inc 37% 14% 3% 17%  30% 37% |Goldman Sachs Group, Inc 11% 21% 24% 15%  14% 15%

Morgan Stanley 29% 33% 35% 31% 31% 30%
2008-09-26  Washington Mutual, Inc 0% 0% 4% 16%  28%  35% |Bankof America Corporation 0% 0% 1% 6% 11% 17%

People’s United Financial, Inc 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2008-11-10  Circuit City Stores, Inc 0% 0% 0% 6% 14% 20% |Radioshack Corporation 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2008-11-26  LandAmerica Financial Group, Inc 0% 0% 4% 17%  25% 32% | 0ld Republic International Corporation 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2009-01-14  Nortel Networks, Inc 0% 0% 2% 18%  40% 61% |Cisco Systems, Inc 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Juniper Networks, Inc 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Finisar Corporation 0% 0% 4% 7% 8% 8%
2009-03-27  Charter Communications, Inc 4% 16% 31% 44%  50%  56% |TiVo,Inc 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Cablevision Systems Corporation 0% 0% 1% 3% 3% 3%
2009-04-16  AbitibiBowater, Inc 16% 20% 22% 43%  56% 66% |Meadwestvaco Corporation 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2009-04-16  General Growth Properties, Inc 0% 2% 7% 30% 40% 44% | AvalonBay Communities, Inc 0% 0% 0% 1% 1% 2%
2009-05-21  BankUnited Financial Corporation 2% 11% 30% 43%  46%  47% |WesBanco, Inc 0% 2% 4% 4% 3% 3%
2009-08-25  Colonial BancGroup, Inc 2% 15% 33% 44%  49%  51% |Susquehanna Bancshares, Inc 1% 3% 5% 9% 11% 12%
2009-11-24  UCBH Holdings, Inc 3% 14% 24% 34%  40% 43% [National Penn Bancshares, Inc 1% 3% 4% 8% 8% 7%
2010-01-05  Mesa Air Group, Inc 11% 30% 47% 53% 47% 42% |Forward Air Corporation 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2010-01-06  FirstFed Financial Corporation 21% 39% 53% 58% 52%  45% |Washington Federal, Inc 2% 4% 3% 1% 0% 0%
2010-03-15  Anthracite Capital, Inc 23% 33% 36% 34% 37%  40% [Post Properties, Inc 1% 4% 5% 3% 2% 1%
2010-06-15  Corus Bankshares, Inc 19% 34% 44% 42%  40% 37% |City Holding Company 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2010-10-19 Terrestar Networks. Inc 34% 35% 21% 22% 26% 32% |Cogent Communications Group, Inc 3% 3% 0% 0% 0% 0%
2010-11-08  Ambac Financial Group, Inc 47% 40% 47% 61%  66% 66% |American International Group, Inc 27% 29% 16% 7% 4% 6%

0ld Republic International Corporation 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2010-12-12  Great Atlantic & Pacific Tea Company 14% 14% 9% 15% 21% 27% |Supervaluy, Inc 2% 1% 1% 0% 0% 0%

Casey's General Stores, Inc 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2011-02-16  Borders Group, Inc 27% 21% 19% 20% 24% 30% [Barnes & Noble, Inc 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Books-A-Million, Inc 2% 0% 0% 0% 0% 0%
2011-04-27  First State Bancorporation 45% 49% 55% 51% 49% 47% |WesBanco, Inc 3% 2% 0% 0% 0% 0%
2011-07-30  Integra Bank Corporation 58% 41% 25% 33% 39% 45% |WesBanco, Inc 4% 2% 0% 0% 0% 0%
2011-11-17  General Maritime Corporation 18% 42% 39% 35% 38% 45% |Overseas Shipholding Group 1% 0% 0% 1% 3% 4%

Tsakos Energy Navigation 1% 0% 0% 0% 0% 0%
2011-11-23  PMI Group, Inc 21% 20% 13% 19% 26% 36% |Chubb Corporation 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2011-11-29 AMR Corporation 8% 2% 4% 15% 22% 27% |Southwest Airlines Company 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2011-12-12 Lee Enterprises, Inc 29% 41% 30% 20% 23% 28% [New York Times Company 1% 0% 0% 0% 0% 0%
2011-12-15 Delta Petroleum Corporation 24% 11% 8% 15% 20% 30% |Carrizo Oil & Gas, Inc 1% 0% 0% 0% 0% 0%

Stone Energy Corporation 3% 0% 0% 0% 0% 0%
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Merton-KMV: Ett anvandbart
verktyg vid riskvirdering av
foretag?

Skrivet av Henrik Friis-Liby och Johan Nilsson
2012-05-18

Kritiken mot kreditvarderingsinstitut
oppnar for alternativa satt att mata
foretags kreditrisk. Merton-KMV dr
ett sadant sitt. Undersokningens
resultat tyder pa att modellen fyller
en funktion i ©Overvakandet av
kreditrisk.

De som foljt med nyhetsflodet under
finanskrisen kan omojligt ha missat kritiken
mot kreditvarderings-institut som Moody’s
och Standard & Poor’s. Kritiken som
framforts har framst att goéra med
institutens oférmaga att sitta kreditbetyg
som reflekterar foretagens kreditrisk men
ocksd den tidskrivande process som &r
associerad med dessa betyg. Dagens
komplexa finansiella marknad har tidigare
medfort  svarigheter for individuella
investerare att fi grepp om den risk en
investering innebar och har i manga fall fatt
lita pa kreditvirderingsinstitutens betyg
eller rekommendationer fran professionella
analytiker.

Det finns dock en beprovad modell for
investerare att sjidlva berdkna kreditrisken
for deras investeringar. Modellen kallas for
Merton-KMV och berdknar sannolikheten
att ett foretag kommer gia i konkurs.
Merton-KMV anvander information som ar
tillganglig for alla och ger ett uppdaterat
matt pa foretags konkursrisk. Den enda
information som behovs for att berdkna
Merton-KMYV ar foretagets aktiekurs, antalet
utestdende aktier samt det bokforda vardet
av foretagens langfristiga och Kkortfristiga
skulder.

Vi har unders6kt om och hur tidigt modellen
kan forutspa konkurser och hur sikra dessa
prediktioner ar. Vi har ocksd undersokt om
olika  marknadsférhallanden  péverkar
modellens prediktionsférmaga. Syftet med
undersokningen var helt enkelt att ta reda

pad om modellen kan vara ett anvandbart
verktyg for den individuella investeraren
nar det galler riskvardering av foretag.

Vara resultat pekar pa att Merton-KMV kan
vara anvandbart for att sortera upp foretag
efter deras risk att gd i konkurs. Foretag
som faktiskt gar i konkurs har en i
genomsnitt signifikant hogre
konkurssannolikhet dn de foretag som inte
gar i konkurs. Detta giller bade finansiella
och icke-finansiella foretag. Modellen har
dock lite svarare att prediktera konkurs for
finansiella foretag. De har ett hogre
medelviarde i sannolikheten for konkurs,
mycket pa grund av att de i manga fall har
en hogre skuldsattningsgrad. Generellt visar
foretagen som inte gar i konkurs en lag
sannolikhet for konkurs och sdledes kan den
storsta fordelen med Merton-KMV vara att
urskilja de foretag med hogst risk for
konkurs.

Resultaten tyder dven pa att det ar viktigt
att berdkna sannolikheten for konkurs
kontinuerligt. Ett foretag med lag
sannolikhet for konkurs kan bara inom
nagra manader visa sig riskera konkurs.
Undersokningen visar att modellen har
svart att prediktera vilka foretag som ar pa
vdg mot konkurs 12 manader eller mer
innan konkursen intradffar men att
prediktionsformagan okar ndrmare
konkursdagen.

Undersokningen indikerar att det finns
skillnader i modellens prediktionsformaga
beroende pa den totala ekonomins
konjunkturlage. 1 kristider, nir de
finansiella  forutsattningarna  férandras
drastiskt och osdkerheten ar som storst
visar undersdkningen att
prediktionsformagan ar lagre an
genomsnittet. Undersokningen indikerar
vidare att prediktionsformagan ar som bast
i en konjunkturuppgang.

Merton-KMV har enligt undersékningen en
roll att spela i 6vervakandet av ett foretags
kreditrisk. Modellen &r alltsa ett anvandbart
verktyg for den individuella investeraren
som forlorat sin tillit till
kreditvarderingsinstitut.



