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Syfte: Syftet ar att testa Darren J. Kisgens CR-CS-hypotes pa tre olika branscher pa den

amerikanska aktiemarknaden.

Metod: Vi anvinder oss av en kvantitativ metod med deduktiv ansats. Vi genomfor en
multipel regressionsanalys pé tre olika branscher for att se om det finns ndgot samband mellan

kreditbetyg och kapitalstruktur.

Teoretiska perspektiv.: Studien utgar ifran klassiska kapitalstruktursteorier, sdisom Modigliani
& Millers teorier, Trade-Off-teorin och Pecking Order-teorin, samt modeller fran tidigare

forskning om kreditbetyg och kapitalstruktur.

Empiri: Studien baseras pa kreditbetyg fran Standard & Poor’s samt foretags finansiella data

hiamtat fran Datastream. Urvalet bestar av 651 foretagsar insamlade fran en 9-arsperiod.

Resultat: Studien kan inte styrka CR-CS-hypotesen att foretag néra fordndring 1 kreditbetyg
sdnker sin skuldsdttningsgrad. CR-CS-hypotesen har blivit kritiserad for att inte vara
applicerbar pé en hel marknad da foretag i olika branscher ar alltfor olika. Vara resultat tyder
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Abstract
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Purpose: The aim of this study is to investigate Darren J. Kisgen’s CR-CS hypothesis in three

different industries on the American stock market.

Methodology: The study employs a quantitative and deductive approach. We use a multiple
regression model to investigate the relationship between credit ratings and capital structure in

three different industries.

Theoretical perspectives: The theoretical framework of the study consists of classical capital
structure theories, such as the Modigliani & Miller theorem, the Trade-Off Theory and the

Pecking Order Theory, as well as more recent research on credit ratings and capital structure.

Empirical foundation: The study uses credit ratings from Standard & Poor’s and firms’
financial data collected from Datastream. The sample covers a 9-year period and consists of

651 firm-years.

Conclusions: Our results does not support the CR-CS hypothesis, which states that firms near
a change in credit rating lower their leverage. The hypothesis has been criticized for not
considering industry characteristics. Our results confirm that companies in different industries

make different choices regarding capital structure.



Ordlista

Betygsklass Alla grader av betyg med samma bokstav, till exempel klassen BBB-, BBB,
BBB+.

Investeringsrisk Den risk som investeraren 10per att inte fa tillbaka sitt satsade kapital.

Investment Grade-foretag Ett foretag med kreditbetyget BBB- eller hogre.

Investmentbank Bank med inriktning pa att formedla finansiella vardepapper och fungera

som radgivare vid komplicerade transaktioner, till exempel sammanslagningar och

foretagsforvarv.

Kreditvardighet Ett foretags formaga att betala tillbaka sina skulder.

Kreditvarderingsinstitut De finansiella institut som ger ett kreditbetyg at lander, foretag och

obligationer.

Minusbetyg Kreditbetyg som efterfoljs av ett minustecken.

Neutralt betyg Ett kreditbetyg som star ensamt, det vill sdga utan ett plus- eller minustecken.

Plusbetyg Kreditbetyg som efterfoljs av ett plustecken.

Speculative Grade-foretag Ett foretag med kreditbetyget BB+ eller lagre.

Volatilitet Priskinslighet for en finansiell tillgdng.



Innehéllsforteckning

1. Introduktion
1.1. Bakgrund till fragestéllning
1.2. Problemdiskussion
1.3. Fragestdllning
1.4. Syfte
1.5. Omfang och Begrinsningar
1.6. Disposition
2. Kreditbetyg
2.1. Kreditbetygens bakgrund
2.2. Definition av kreditbetyg
2.3. Standard & Poor’s Betygskala
2.4. Standard & Poor’s Rating Actions
2.5. Kreditbetygets betydelse for kapitalstruktur
2.6. Kritik mot kreditvéirderingsinstituten
3. Teori
3.1 Kapitalstruktur — teorier
3.1.1. Modigliani & Miller
3.1.2. Trade-Off-teorin
3.1.3. Pecking Order-teorin
3.1.4. Betavirde och kapitalstruktur
3.2. Tidigare forskning
3.2.1. Graham & Harvey
3.2.2. Kisgen
3.2.3. Faulkender & Petersen
3.2.4. Mittoo & Zhang
3.2.5. Kemper & Rao
3.3. Tidigare Uppsatser

3.3.1. Johan van Berlekom, Emelie Bojmar & Johanna Linnard 2012

3.3.2. Helena Callervik 2005
3.3.3. Marjan Basirat & Pranvera Ibrahimi 2008
4. Metod
4.1. Val av metod
4.2. Urvalsprocess
4.3. Slutligt Urval
4.4. Branschspecifik data
4.5. Variabler
4.5.1. Datainsamling
4.5.2. Beroende variabel
4.5.3. Oberoende variabler
4.5.4. Dummyvariabler
4.5.5. Interaktionsvariabel
4.6. Ekonometriska metoder
4.6.1. OLS-regressionens antaganden
4.6.2. Forklaring av antaganden
4.6.3. P-virdet
4.7. Forklaring av testerna
4.7.1. Hypotesformulering
4.8. Felkallor

O 00 1O\ L it W W WK — -



4.9. Realiabilitet & Validitet 38

4.9.1. Reliabilitet 38
4.9.2. Validitet 39
5. Resultat 40
5.1. Travel & Leisure 40
5.2. General Retailers 41
5.3. Oil & Gas 41
5.4. Samtliga branscher 42
5.5. Kontrollvariabler 42
6. Analys 44
7. Slutsats 48
7.1. Slutsats 48
7.2. Forslag pa vidare forskning 48
8. Kiillor 50
Bilagor I
Bilaga 1 I
Bilaga 2 I
Bilaga 3 111
Bilaga 4 v

Bilaga 5 \4



“Credit is a system whereby a person who can't pay, gets another person who can't pay, to
guarantee that he can pay.”

Charles Dickens, Little Dorit



1. Introduktion

1.1. Bakgrund till fragestillning

"These [credit] ratings play a crucial role not only for the rated countries but for all our
countries: a downgrading has the immediate effect of making a country's borrowing more
expensive, it makes states weaker, and there are possible effects of contagion on neighboring
economies."

Michael Barnier

Uttalandet gjordes av den franske politikern och EU-kommissiondren Michael Barnier 1 juli
2011 och visar hur viktigt kreditbetyg 4r for den finansiella marknaden. Néir Greklands
kreditbetyg sdnktes 2010 borjade investerare vérlden Over att tvivla pa statsobligationers
sdkerhet och krivde hogre rdnta, vilket var en bidragande orsak till den omfattande
Eurokrisen (Voigt, 2011). Kreditvarderingsinstituten har tveklost stort inflytande pa

finansiella marknader, da ett forandrat kreditbetyg kan paverka miljontals méinniskor.

Aven om citatet syftar pa linders kreditbetyg giller detsamma for foretag. En forindring till
ett simre kreditbetyg har visat sig ha betydande konsekvenser for ett foretag. Ett exempel pa
detta dr foretaget Glencore, som hosten 2008 fick ett nedgraderat kreditbetyg. Som en
reaktion pa det sinkta kreditbetyget annonserade foretaget att det planerade att genomfora
aterkOp av sina egna obligationer (Blas & Davis, 2009). I mars 2009 hade foretaget kopt
tillbaka obligationer motsvarande 100 miljoner dollar (Hotter, 2009). Glencore gjorde en stor
forandring av sin kapitalstruktur i syfte att sdnka sina rintekostnader som vanligtvis hojs 1

samband med en sdnkning av ett kreditbetyg.

Kapitalstruktur har visat sig vara en viktig faktor att ta 1 berdkning vid bedomning av ett
kreditbetyg (Kisgen, 2006). Kapitalstruktur dr en bendmning som anvénds for att beskriva
fordelningen mellan ett foretags skulder och eget kapital, och pa senare tid har allt fler
vetenskapliga artiklar publicerats som fokuserar pd sambandet mellan kreditbetyg och
kapitalstruktur. Professorerna John R. Graham och Campbell Harvey (2001) genomforde en
undersokning och fann att kreditbetyg var den nést viktigaste faktorn vid beslut om ett

foretags kapitalstruktur. Med denna studie som utgdngspunkt introducerade den amerikanske



forskaren Darren J. Kisgen en ny teori pd omradet, den s& kallade Credit Rating-Capital
Structure-hypotesen (CR-CS-hypotesen), vilken utgar fran att ett foretag lagger stor vikt vid
sitt kreditbetyg vid val av kapitalstruktur. Detta testas genom att undersdka om ett foretag &r
mer bendget att minska sin skuldséttningsgrad nédr det dr ndra en fordndring 1 kreditbetyg.
Forskarna Kristopher J. Kemper och Ramesh P. Rao (2013b) testade CR-CS-hypotesen med
liknande metodik som Kisgen anvént. De kunde inte finna nagra bevis for att styrka CR-CS-
hypotesen. De 6ppnade istéllet for diskussion om att foretag anvédnder sig av andra metoder én
skuldsattningsgrad for att paverka sitt kreditbetyg, sdsom fordndring i kostnadsstruktur eller

forsdljning av tillgdngar.

1.2. Problemdiskussion

Vi anser att kreditbetyg och dess funktion ar ett viktigt inslag pa den finansiella marknaden.
Detta blir tydligt ndr man ser tillbaka pa handelser sdsom Eurokrisen och Glencore-fallet.
Kopplingen mellan kreditbetyg och ett foretags beteende ér inte sjdlvklar, och vi menar att
amnet bor utforskas vidare. Dé kreditbetyg har ett stort inflytande pa finansmarknadens

aktorer ar det viktigt att forsta hur foretagen paverkas av dessa betyg.

Idag ar forskningen om hur kreditbetyg paverkar ett foretags kapitalstruktur inte samstimmig.
Kisgens studie pavisade ett samband mellan de tvd faktorerna, medan Kemper & Rao inte
fann stod for detta. De skriver 1 sin analys 1 artikeln Do Credit Ratings Really Affect Capital
Structure? (2013b) att Kisgen inte behandlar foretagsspecifika egenskaper tillrackligt
ingdende. De tar upp diverse variabler som de anser borde implementeras i testet for att fa ett

mer korrekt resultat 6ver hur foretag beter sig.

Béde Kisgens (2006) och Kemper & Raos (2013b) undersokningar har genomforts pa ett helt
aktieindex. Vi tror att ett sadant urval &r for brett for att kunna fa ett réttvist resultat da
forskning visar pa skillnader i egenskaper for olika branscher. Dessa egenskaper utgors
exempelvis av volatilitet och typer av tillgdngar, vilka paverkar valet av kapitalstruktur
(Brealey, Marcus & Myers 2011, s. 688). Vi forvéntar oss darfor att foretag néra fordndring
av kreditbetyg kommer att reagera annorlunda beroende pa vilken bransch de tillhér. Vi har
inte hittat ndgra jamforelser av branscher inom dmnet, och av tidigare undersokningar att
doma har vi tolkat det som att en jamforelsestudie 4r ndodvindig for att fa fram réttvisa

resultat.



1.3. Fragestillning

Med bakgrund i foregédende stycke formulerar vi var fragestallning enligt foljande:

Finns det ndagot samband mellan en ndrliggande fordndring i ett foretags kreditbetyg och hur

foretaget fordndrar sin kapitalstruktur, och ser detta samband olika ut i olika branscher?

Vi vill undersdka huruvida det finns ndgon skillnad i hur foretag i olika branscher foréndrar
sin kapitalstruktur nir kreditbetyget dr pa vig att dndras. Vér studie baseras pa de tester som
Kisgen (2006) och Kemper & Rao (2013b) anvinde for att testa om CR-CS-hypotesen haller.

Vi har valt att studera foretag som ar borsnoterade pa den amerikanska aktiemarknaden.

1.4. Syfte
Vart syfte ar att testa Kisgens (2006) och Kemper & Raos (2013b) metoder i tre olika
branscher pd den amerikanska aktiemarknaden for att undersdka sambandet mellan ett

foretags kapitalstruktur och dess kreditbetyg.

1.5. Omfang och begrinsningar

Kisgen och Kemper & Rao har bada utgitt fran samtliga foretag med kreditbetyg fran
Standard & Poor’s samt &r registrerade 1 databasen Compustat. De har valt olika tidsserier,
Kisgen frén 1986-2001 och Kemper & Rao fran 1986-2009. Vi har tagit vart urval av foretag

fran databasen Datastream och valt ett tidsspann mellan 2004 och 2012.

Vi har valt att begrdnsa oss till att undersoka tre branscher pa en och samma marknad. Valet
foll p4 den amerikanska marknaden da denna var den marknad med storst utbud av foretag
med kreditbetyg och dirmed det bista underlaget for analys. Samtliga foretag ar noterade pa
NASDAQ eller New York Stock Exchange (NYSE). Vi kommer dven att utga fran foretag
med kreditbetyg fran Standard & Poor’s. Detta for att fa ett jamforbart resultat med tidigare
forskning som ocksa har anvint Standard & Poor’s betyg, men dven for att underlitta tolkning

av data da olika institut har olika skalor och kriterier for kreditbetyg.

For en mer detaljerad beskrivning av studiens omfang och begransningar se kapitel 4, Metod.



1.6. Disposition

2. Kreditbetyg
Detta kapitel presenterar kreditbetygens historia och allmén information om kreditbetyg.

Slutligen tas kritik mot betygen och kreditvirderingsinstituten upp.

3. Teori
Kapitlet tar upp de teorier som uppsatsen grundas pa. Aven tidigare forskning och uppsatser

diskuteras.

4. Metod
I detta kapitel forklaras hur insamling av data har genomforts. Vidare presenteras hur de

statistiska testerna dr uppbyggda.

5. Resultat

Kapitlet presenterar de resultat som testen visar.

6. Analys

I detta kapitel analyseras och diskuteras resultaten.

7. Slutsats

Sista kapitlet beskriver uppsatsens slutsatser. Tills sist presenteras forslag pa vidare forskning.



2. Kreditbetyg

1 detta kapitel redogors for kreditbetyg. Forst ges en kort historisk bakgrund samt forklaring
av kreditvirderingsinstitut och kreditbetyg, sedan foljer en definition av de olika betygen
enligt Standard & Poor’s.

2.1. Kreditbetygens bakgrund
Kreditbetyget har sin grund 1 USA under tidigt 1900-tal. Jimfort med andra ldnder var USA

langt fore i sin ekonomiska utveckling och hade en stor obligationsmarknad med manga
aktiva investerare (Levich, Majnoni & Reinhart, 2002, s. 1). John Moody insag att det fanns
ett behov av information om marknadens foretag och obligationer, dd& mycket av den
finansiella informationen inte var tillgdnglig for allmidnheten. Genom att utvdrdera och
analysera ett foretags forméga att betala tillbaka sina skulder, ofta bendmnt som
kreditvirdighet, kunde Moody utforma ett ramverk for att bedoma risken 1 att investera 1 ett
foretag eller 1 en obligation. Snabbt utvecklades en betygskala déir olika
bokstavskombinationer motsvarade olika grader av investeringsrisk. Under denna period
anlades grunderna for tva andra kreditvarderingsinstitut i USA, Standard & Poor’s och Fitch,
som tillsammans med Moody’s idag utgdr de tre storsta instituten for kreditbetyg (Krantz,
2014). Under storre delen av 1900-talet var kreditbetyg enbart ett amerikanskt fenomen. Inte
forrdin pd 1970-talet utvecklades detta virlden &ver tack vare globaliseringen (Levich,
Majnoni & Reinhart, 2002, s. 1). Ar 1975, till f6ljd av en skandal rérande daligt betygsatta
obligationer, inforde the Securities and Exchange Commission i USA harda regler for att fa
bli klassificerad som ett trovirdigt kreditvarderingsinstitut. Moody’s, Standard & Poor’s och
Fitch blev utvalda, och fick bendmningen Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations (NRSRO). Dessa institut hade ldnge ensamritt pa att utfirda kreditbetyg. Efter
en lagdndring 2006 blev det lattare att f& NRSRO-status, och i slutet av 2008 hade totalt 10
institut erhallit denna status (Kim, Nofsinger & Mohr, 2010, s. 83).

I och med en alltmer globaliserad virld fyller kreditvarderingsinstituten och deras kreditbetyg
en viktig funktion pd den finansiella marknaden. De ska genom sin betygséttning upplysa
investerare om ett fOoretags eller en obligations kreditviardighet och pa sd sitt minska

informationsasymmetrin mellan foretag och investererare (Millon & Thakor, 1985). Léange



var banklan det framsta alternativet for finansiering bland foretag och storbankerna hade lite
konkurrens fran andra aktorer (Levich 2001). Idag ser forhdllandena annorlunda ut; utbudet
av finansiella instrument har 6kat och i samband med rekordldga rintor viarlden Gver har
handeln pé obligationsmarknaden expanderat globalt de senaste adren (IMF, 2014, s. 81-
85). Handel av vardepapper sker numera over landsgrianserna och manga ekonomier paverkas
av varandra. Investerares behov av fOretagsinformation infor eventuella placeringar har
saledes oOkat vilket gjort att kreditbetygens funktion som riskindikator blivit viktig i
investeringssammanhang. Detta har medfort att kreditvirderingsinstitutens varderingar och
asikter har blivit mer vedertagna och anvdnda av marknaden, istillet for att betraktas som
subjektiva dsikter som kreditvirderingsinstituten sjilva beskriver det som (Standard & Poor’s,
2014). Under finanskrisen 2008 forlitade sig langivare starkt pa kreditviarderingsinstitutens
varderingar. Délig kvalitet pa kreditbetyg gav investerare felaktiga forvantningar och var en
bidragande faktor till borskraschen (Krantz, 2013). Foljaktligen har flertalet regleringar
inforts rorande instituten och deras betygsittning, och kravet pa kvalitet har skirpts (White,

2010).

2.2. Definition av kreditbetyg

I denna uppsats kommer vi genomgaende att anvénda oss av Standard & Poor’s definitioner

och kreditbetyg. Standard & Poor’s definierar kreditbetyg enligt féljande:

“Credit ratings are opinions about credit risk. Standard & Poor’s ratings express the
agency’s opinion about the ability and willingness of an issuer, such as a corporation or state

’

or city government, to meet its financial obligations in full and on time.’

Standard & Poor’s uppger vidare att de anvinder sig av tillgdnglig aktuell och historisk
information for att gora sina beddmningar, och beaktar potentiell paverkan fran eventuella
framtida héndelser. Forviantade svangningar i1 konjunkturen kan till exempel tas 1 berdkning
ndr ett foretag ska betygsittas. Da kreditbetyget fungerar som en prognos ska det alltsé inte
ses som en garanti pa att en investering kommer att ge positiv avkastning eller att foretaget

kommer vara tvungna att stélla in sina betalningar (Standard & Poor’s, 2010).

Kreditvarderingsinstituten betygsitter inte bara foretag, utan ocksa ett foretags virdepapper.
Oftast ror det sig om obligationer och si kallade commercial papers, vilket dr en typ av

nollkupongobligation med kort 16ptid. Vid betygsittning av ett specifikt vardepapper tas
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hinsyn till utfirdarens betalningsforméga, den sikerhet som eventuellt stdlls ut samt andra
faktorer som dr specifika for det enskilda virdepappret. Nér ett foretag betygsétts utvarderas
dess allménna kreditvirdighet utan att beakta de enskilda obligationernas villkor (Anderson &

Gascon, 2009; Standard & Poor’s, 2010).

En upp- eller nedgradering av ett kreditbetyg kan ha betydande effekter for ett foretag. Ett
hojt betyg kan innebidra storre trovardighet gentemot marknadens parter, dd detta indikerar
okad finansiell stabilitet. Uppgraderingen kan ddrmed ses som en kvalitetsstimpel som bidrar
till okad legitimitet hos ett foretag (Kisgen, 2006). Effekter av en nedgradering av ett
kreditbetyg kan vara sdnkta aktie- och obligationskurser, hogre kupongriantor, forlorade
kontrakt och obligatoriska &terkép av vérdepapper. I wvissa fall av uppkdp eller
sammanslagningar kan specifika klausuler i kontrakt kriva att ett foretag behaller ett sdrskilt
betyg. Med ett simre kreditbetyg behover ett foretag vanligtvis betala hogre rénta pa sina
skulder, ofta oberoende om det rdr sig om rena lan eller utstéllda obligationer av olika sorter,
vilket innebir att det bli dyrare att anskaffa sig externt kapital (Kisgen, 2006). Detta medfor
dven en risk att foretaget inte kan ata sig planerade projekt eller expansioner da de blir for
dyra att finansiera. I virsta fall kan detta leda till betydande konsekvenser for foretagets

verksamhet (Kisgen, 2007).

2.3. Standard & Poor’s Betygskala

Enligt Standard & Poor’s betygsskala rdknas betyg fran BBB- och dver som “Investment
Grade”, och brukar anvédndas for att beskriva foretag och obligationer med hog
kreditvardighetsnivda och kvalitet. Motsvarande kallas betyg fran BB+ och under for
”Speculative Grade” eller "Non-Investment Grade” och syftar till foretag som for ndrvarande
har férmaga att betala tillbaka 1an men troligtvis star infor finansiella osdkerheter (Standard &
Poor’s, 2010). De flesta betyg kan ha ett plus- eller ett minustecken fo6ljt efter sig.
Rangordningen ser ut som foljande exempel (fran hogsta till lagsta betyg): BBB+, BBB,
BBB-.



Nedan f6ljer en tabell 6ver Standard & Poor’s betygskala:

Investment Grade

AAA Extremt god formaga att fullgora sina finansiella forpliktelser
AA Vildigt god forméga att fullgdra sina finansiella forpliktelser
A God foérméga att fullgdra sina finansiella forpliktelser men nagot kénslig for

fordndringar i det ekonomiska klimatet

BBB Tillracklig formaga att fullgdra sina finansiella forpliktelser men dr mer
kénslig for negativa ekonomiska fordndringar

Speculative Grade
BB Mindre kénsligt pd kort sikt men stér infor stora osdkerheter vid negativa
ekonomiska forhéllanden och fordndringar i det ekonomiska klimatet

B Mer kénsligt infor negativa ekonomiska fordndringar och forhéllanden men
har for tillfallet forméga att fullgdra sina finansiella forpliktelser

CCC Ar for tillfillet kéinsligt och beroende av ett gynnsamt ekonomiskt klimat for
att kunna fullgdra sina finansiella forpliktelser

CC Ar for nirvarande mycket kiinsligt for negativa ekonomiska forindringar
och forhédllanden

C Konkursansokan har ldmnats in eller liknande &tgérder har genomforts, dock
fortsatter betalningar av finansiella dtaganden

D Misslyckande i betalning av finansiella dtaganden

(Standard & Poor’s, 2014)

Kreditviarderingsinstitutet Fitch anvinder sig av samma betygsskala som Standard & Poor’s.
Diaremot skiljer sig Moody’s betygsittning fran de andra kreditvirderingsinstituten och
anvédnder andra bokstavskombinationer for de olika kreditbetygen. Det som dr gemensamt for

de tre instituten &r att de delar in betygsskalan 1 Investment Grade och Speculative Grade.

2.4. Standard & Poor’s Rating Actions

Standard & Poor’s erbjuder en tjanst kallad Rating Actions dar de namnger de foretag som pé
senare tid har genomgatt en hindelse som antingen direkt eller indirekt kan péverka deras
kreditbetyg. Standard & Poor’s Credit Watch List ar ett instrument som &r en del av denna
tjdnst dir de uppdaterar information rérande potentiella framtida forandringar 1 foretags
kreditbetyg, baserade pa specifika hiandelser. De anger vilket betyg foretaget ar pa vig att ga

frdn och i vilken riktning det &r pa vig att dndras: Positive (att betyget adr pa vig att bli



uppgraderat), Negative (att betyget ar pa vag att bli nedgraderat), eller Developing (att betyget
ar pa vag att bli nedgraderat, uppgraderat eller stannar pa samma niva). Enligt Standard &

Poor’s kan ett foretag séttas upp pa Credit Watch List av ett flertal olika anledningar:

 Nar en viss hindelse har intriffat, eller att en avvikelse 1 en berdknad trend for
foretaget gor att en ny utvérdering av foretagets kreditbetyg dr motiverad.

« Niér en storre fordndring rorande foretagets prestationsforméga har intraffat och en
utvirdering maste genomforas for att kunna bestimma effekten av denna.

» Nar en fordndring i betygskriterier har intréffat.

En annan del av Rating Actions dr Rating Outlook. Till skillnad fran Credit Watch List, som
utgér fran specifika hindelser, dr Rating Outlook en mer generell 6verblick 6ver den riktning
ett kreditbetyg kan tdnkas ta inom en specifik period, vanligtvis mellan sex manader till tva
ar. Da denna skall faststdllas tas sdrskild hdnsyn till fordndringar i ekonomin och/eller
grundlidggande afférsvillkor. Standard & Poor’s uppger diremot att en Rating Outlook inte
nodvindigtvis behdver innebédra en kommande fordandring i kreditbetyg. (Standard & Poor’s,

2014)

2.5. Kreditbetygets betydelse for kapitalstruktur

Kreditbetyg kan péaverka ett foretag pa ett antal olika sitt. Manga av dessa ror beslutsfattandet
angaende kapitalstruktur och dess implikationer for foretaget. Foretag kan minska sin grad av
skuldsdttning genom att antingen minska sin utestdende skuld eller oka sitt egna kapital. De
flesta foretag som har ett kreditbetyg har en utestdende skuld pa en publik marknad for
finansiella instrument. Detta samband géller dven at det andra héllet, det vill sdga majoriteten
av foretag som inte har ett kreditbetyg har heller inte en utestaende skuld (Cantillo & Wright,
2000). Foretag med ett hogt kreditbetyg ar ofta forknippade med 14g skuldsattningsgrad da
foretag inte ar lika hogt beldnade och darigenom innehar lagre risk att inte kunna fullf6lja sina
finansiella ataganden (Kisgen, 2006). Kisgens CR-CS-hypotes utgar ifrdn att foretag till viss

del anvénder skuldsattningsgraden som ett medel for att paverka sitt kreditbetyg.

Kreditbetyg kan influera ett foretags affarsdtaganden pa flera olika sitt. Langsiktiga
leveransavtal kan krdva att motparten har ett specifikt kreditbetyg, liksom bolag som ingér
swap-Overenskommelser eller terminer med underliggande vara istéllet for valuta kan kriva

ett specifikt kreditbetyg (Kisgen, 2006).



Speculative Grade och Investment Grade 4r en avgdrande indelning av kreditbetyg. Cantor &
Packer (1997) tar upp i sin artikel att lagstiftare anviander kreditbetyg som en markering pa
var institutionella investerare far investera sina tillgangar. Som institutionella investerare kan
raknas forsdkringsbolag och banker, som pd grund av deras avgorande funktion for en
fungerande ekonomisk marknad ej far investera i foretag med sa stor risk som en det innebar
att investera 1 Speculative Grade-foretag (Kisgen, 2006). Ett foretag som forlorar sitt
Investment Grade-betyg kommer dirigenom tappa sin tillgdng till denna marknad av
potentiella investerare, vilket 1 sin tur kan medfora betydande konsekvenser for ett foretags
finansiella dtaganden. Foljaktligen bor foretag som dr pa gransen mellan Investment Grade

och Speculative Grade ldgga stor vikt vid sitt kreditbetyg.

2.6. Kritik mot kreditvirderingsinstituten

Kreditviarderingsinstitutens betyg anvidnds vérlden over for att bedoma risken att investera i
ett foretag. Aven om betygen anviinds frekvent framkommer en del kritik mot instituten och
deras tillvigagangssitt vid utvirderingar. En av de mest framtrddande punkterna &r institutens
formaga att gora en korrekt utvardering. Kritik har framforts mot att kreditvarderingsinstituten
blir paverkade av sina klienter. Foretag betalar kreditvarderingsinstituten for att fi sitt bolag
eller obligationer betygsatta. Kritiker menar att foretag kan fa for hoga betyg da instituten vill
behélla dessa som kunder, och ifragasitter institutens formaga att vara objektiva samtidigt
som de har ett vinstintresse. Relationen med banker kan ocksd paverka
kreditvirderingsinstitutens objektivitet. Banker far betalt av foretag for att hjdlpa dem att
stdlla ut sina obligationer och aktier. Da instituten ska betygsitta de instrument som bankerna
hjdlper foretagen stdlla ut innebdr det att instituten och bankerna har ndra kontakt med
varandra. Detta visade sig vid i borjan av 2000-talet da foretagen WorldCom och Enron gick i
konkurs och efterfoljande rattspel handlade till viss del om kreditvirderingsinstitutets

inblandning 1 fallet (Kim ez al., 2010, s. 86-89).

WorldCom

I maj 2001 emitterade IT-foretaget WorldCom en stor méngd obligationer till ett totalt virde
av 11,9 miljarder amerikanska dollar, ett nytt rekord pa den amerikanska marknaden. Detta
innebar att foretaget okade sin totala skuld med 50 %. Obligationen blev betygsatt som
Investment Grade av bade Standard & Poor’s och Moody’s. Exakt ett ar efter utfardandet blev
foretaget nedgraderat till Speculative Grade pa grund av WorldComs hoga skuld pa totalt 30

miljarder dollar, trots att skulden var ofordandrad fran nér obligationerna emitterades. Det kan
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dirmed antas att kreditviarderingsinstitutet gav ett for hogt kreditbetyg vid utfardandet.
Foljande ménad framkom det fran WorldComs sida att bolaget hade felaktigt bokfort
rorelsekostnader som investeringar, vilket senare resulterade 1 en réttsprocess mot bolaget for

bedrigeri.

Enron

Enrons fall 4r en vida omskriven historia dér kreditvarderingsinstitut och investmentbanker
manipulerade Enrons kreditbetyg for att gagna sig sjdlva. Enron var ett energibolag vars
konkurs 1 november 2001 skapade tidningsrubriker vérlden over. Flera investmentbanker hade
investerat stora summor i Enron, lan som foretaget hade redovisat som rena intikter. Enrons
finanser var underméliga och en l0sning var att sld samman Enron med ett annat stort
energiforetag, Dynergy. Bankerna visste att om Enron skulle bli forsatt 1 konkurs skulle
bankernas forluster bli vildigt stora. Om kreditviarderingsinstituten skulle vélja att nedgradera
Enrons betyg skulle foretaget vara tvunget att betala tillbaka lan pa 3,9 miljarder dollar, vilket
foretaget inte hade varit formoget att gora. For att detta inte skulle intrdffa fordes en dialog
mellan investmentbankerna och kreditvirderingsinstituten om att fordrdja nedgraderingen av
Enrons betyg till dess att investmentbankerna hade lyckats f4 igenom sammanslagningen for
att ridda Enron. Istillet for att kommunicera med aktie- och obligationsdgare om situationen

valde kreditvédrderingsinstituten att inte nedgradera Enron fran Investment Grade.

Sammanslagningen med Dynergy misslyckades och Enron gick i konkurs 1 november samma
ar. Kreditvirderingsinstituten hade véntat till bara ett par dagar innan konkursen med att
sdnka betyget for foretaget. Ett stort antal intressenter och investerare forlorade stora summor
pd grund av kreditvirderingsinstitutens agerande. Detta fall har fatt marknaden att borja

ifrdgasétta institutens objektivitet (Kim et al., 2010, s. 86-89).
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3. Teori

Foljande avsnitt behandlar grundldggande teorier om kapitalstruktur. Dessa teorier beskriver
ett foretags val av finansiering, samt hur dessa stdillningstaganden paverkar foretagets vdirde.
Vidare ges en oversikt over den litteratur som existerar rorande dmnet kapitalstruktur och

kreditbetyg.

3.1. Kapitalstrukturteorier

3.1.1. Modigliani och Miller

Modigliani & Millers (M&M) teori var den forsta inom forskningsomradet om kapitalstruktur
och ménga moderna teorier om kapitalstruktur har M&Ms forskning som utgdngspunkt. Det
ar darfor viktigt att ldsaren ges en inblick 1 vad denna grundlidggande teori handlar om f6r att

fa en storre forstaelse i hur de kommande teorierna fungerar.

M&Ms publicering fran 1958, The cost of capital, corporate finance and the theory of
investment, utgdr en grund for de tankar och reflektioner som vi i nutid gor angdende ett
foretags kapitalstruktur och kapitalkostnad. De formulerade restriktiva antaganden om en
perfekt finansiell marknad dér varken transaktionskostnader, skatter, risk for konkurs eller
informationsasymmetri existerar (M&M, 1958). M&M menade att under dessa antaganden ar
ett foretags totala virde konstant i forhéllande till skuldsdttningsgraden, och ar alltsa
oberoende av valet av kapitalstruktur. Teorierna fungerar som en grundsten och utgangspunkt
for forskning och analys, men kan inte appliceras i verkligheten d& skatter och
transaktionskostnader faktiskt forekommer pa var finansiella marknad (M&M 1963; Myers

2001).

M&M diskuterade i sin forskning hur ett foretags viarde péverkas av skuldséttning. Utan
skatter hivdade M&M att ett foretags varde var lika hogt med eller utan skuldsdttning, men
med skatter inblandade blev plotsligt valet av kapitalstruktur betydande. Vérdet av ett
skuldsatt foretag blir hdgre dn virdet av ett obeldnat foretag. Formeln de tog fram ser ut som

foljande:
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V, = Vy + TcxD
dar
V= Virdet av ett skuldsatt foretag
Vy = Virdet av ett ej skuldsatt foretag
T, = Skattesatsen

D = Skuld

I den hér formeln dr produkten T¢ x D betydande. Skuld innebér kostnader 1 form av rinta,
vilka dr avdragsgilla fran ett foretags skattbara inkomst. Denna reduktion i skatt kallas
skatteskold och de minskade kostnaderna Okar det totala virdet av foretaget (Kemsley &

Nissim, 2002; M&M, 1963; Berk & DeMarzo, 2014, s. 510).

3.1.2. Trade-Off-teorin

Trade-Off-teorin dr en grundldggande teori inom finansiering som bygger vidare pA M&Ms
forskning om skatteskdld och fokuserar pa hur ett foretag véljer att finansiera sig. Valet
mellan skuld och eget kapital dr ndgot som har effekt pa kreditbetyget enligt Kisgen (2006),

och dérfor ar Trade-Off-teorin relevant for var uppsats.

Trade-Off-teorin fokuserar pa ett foretags optimala skuldsattningsgrad, vilken bestdms genom
att viga de forméner och kostnader som uppstér i samband med skuldsittning mot varandra
(Myers 1984). Fama & French (2002) redogdr for dessa kostnader och formaner som
uppkommer 1 samband med skuldsdttning. Det fOrstndmnda inkluderar dels potentiella
konkurskostnader, det vill siga de kostnader som uppstar nér ett foretag narmar sig konkurs,
men ocksd sddana associerade med principal-agent problem. Hér talar man frimst om den
konflikt som uppstdr mellan langivare och aktiedgare vid en oOkad skuldsdttning. Da
langivarna alltid har fortursrétt pa foretagets tillgdngar vid en konkurs missgynnas aktiedgarna
av hogre skuldsdttningsgrader (Fama & French, 2002). Forméner innebédr framst de
rantekostnadsavdrag fran ett foretags skattbara inkomst som uppstar, den sd kallade
skatteskolden. En annan forman ar att skuldséttning kan minska principal-agent-problemet
mellan ledning och aktiedgare d& den har en kontrollerande funktion Over ett foretags fria
kassafloden; en skuld medfor krav pa aterbetalning vilket kan minska slosaktigt spenderande
och tvingar ledningen att agera ansvarsfullt och aterhallsamt rérande nya, riskfyllda projekt

(Fama & French, 2002).
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Teorin forutsitter alltsé att foretaget betalar skatt samt anvinder sig bade av skulder och eget
kapital. Man talar om en avvigning mellan skatteskoldsformaner och kostnader vid risk for
konkurs. Skuldséttningsgraden dr optimal dir formanerna for ytterligare skuldséttning precis
vager upp for kostnaderna av potentiell konkurs (Myers, 1984). Vidare hdvdar Marsh (1982)
att virdemaximerande foretag anpassar sin skuldsittningsgrad sé att den blir sa gynnsam som
mojligt. Oforutsdgbara handelser, sdsom paverkan fran makroekonomiska variabler, kan fa ett
foretag att 6ka eller minska denna kvot och diarmed frdnga sitt optimala tillstdnd. Enligt teorin

kommer foretaget gradvis aterga till den optimala kvoten (Marsh, 1982).

|

Foretagets
marknadsvarde

‘ ——
Nuvarde av konkurskostnader
|

Foretagsvarde med enbart eget kapital

PIO¥S911BYS AR J9PIBA

A\
A"

|

Optimal skuldsattning

Kidlla: Myers (1984). Figuren visar hur foretag balanserar skatteskéldsfordelar med potentiella konkurskostmader.

3.1.3. Pecking Order-teorin

Pecking Order-teorin, framst skildrad av Myers & Majluf (1984), d&mnar forklara hur ett
foretag véljer sin kapitalstruktur. Denna teori gor andra antaganden kring val av finansiering
dan Trade-Off-teorin och vi anser didrmed att en redogorelse for Pecking Order-teorin ar

nodvéndig for att ge forutsittning till en mer djupgdende analys av resultatet.

Enligt forfattarna finns det ingen optimal skuldsittningsniva, utan foretag rangordnar sina
finansieringsalternativ. I forsta hand finansieras projekt med internt tillférda medel, och i
andra hand skulder. Forst nédr investeringarna overstiger dessa tva alternativ ger foretaget ut

fler aktier (Myers & Majluf, 1984).
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Att 1 forsta hand anvdnda interna medel innebdr att foretaget kan undvika hoga
transaktionskostnader som tillkommer vid emitterande av aktier och utgivande av
obligationer. Det betyder ocksa att foretaget kan undvika att externa aktorer okar sin inblick
och kontroll 6ver foretaget vid till exempel finansieringsbeslut. Lan ar att foredra framfor
nyemission da det signalerar ledningens tro pa foretaget och dess investeringar. En annan
anledning &ar att lan &r billigare adn att utfirda nytt eget kapital, dd kostnaderna for en
nyemission dr hogre dn den rénta foretaget behover betala (Myers & Majluf, 1984). Myers
(2001) redogor ytterligare for denna teori i sin publicering om kapitalstruktur. Enligt en
undersokning han har genomfort av den amerikanska marknaden tenderar de mest l6nsamma
foretagen att inneha en ldgre skuldséttningsgrad &n 6vriga foretag, och hiavdar att detta inte ar
ett resultat frdn olika malséttningar i skuldséttningsgrad (i Pecking Order-teorin finns inte
sddana malsattningar) utan endast en foljd av att lonsamma foretag har mer finansiella medel

tillgéngligt internt.

3.1.4. Betaviirde och kapitalstruktur

Bradley, Jarrel och Kim (1984) skriver 1 sin artikel On the Existence of an Optimal Capital
Structure: Theory and Evidence att en viktig faktor som paverkar valet av finansieringsmedel
ar ett foretags volatilitet. Volatiliteten méts med ett betavirde som anger hur aktiekursen 1 ett
foretag ror sig jamfort med marknadsportfoljen. Aktier med ett betavdrde over ett fordndras
mer dn sitt jamforelseindex och innebdr en hog marknadsrisk, medan varden under ett tyder
pd mindre konjunkturkénslighet. Bradley et al. (1984) forskning visar att volatiliteten hos
foretag har ett negativt samband med dess skuldsittningsgrad. Foretag med ett hogt betavirde
antas ha en ldgre optimal skuldsittningsgrad for att gardera sig mot eventuella
konkurskostnader under ldgkonjunktur. De hivdar dven att volatilitet dr branschspecifikt,

vilket innebar att foretag inom samma bransch tenderar att ha liknande betavérden.

Nedan foljer en sammanfattning av teorierna som tagits upp 1 kapitlet:

Modigliani & Millers teorier Virdet av ett skuldsatt foretag ar hogre én ett icke-skuldsatt foretag. Skulder
innebir rantekostnader som dr avdragsgilla frén den skattbara inkomsten.
Denna reduktion i skatt kallas skatteskdld och hojer vérdet pa foretaget.

Trade-Off-teorin Foretag okar sin skuldséttning si ldnge fordelarna fran skatteskolden &r storre
an de potentiella konkurskostnaderna. Skuldséttningsgraden ar optimal dir
formanerna for ytterligare skuldséttning precis vager upp for kostnaderna av
en potentiell konkurs.

Pecking Order-teorin Foretag viljer finansieringsalternativ enligt en hierarkisk ordning; 1. Interna
medel; 2. Lénat kapital och 3. Nyemission.
Betaviirde och kapitalstruktur Ett betavdrde hogre dn 1 innebér att foretaget reagerar mer &n

marknadsportféljen och dr darfér mer konjunkturkinsligt. Foretag med hoga
betavirden tenderar att vdlja ldga skuldsdttningsgrader.
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3.2. Tidigare forskning

3.2.1. Graham & Harvey

Graham & Harvey genomforde ar 2001 en undersokning for att ta reda pa vilka faktorer som
var viktiga for foretagsledare ndr de beslutade om foretagets kapitalstruktur. Forfattarna
intervjuade 392 amerikanska ekonomichefer. De fann att kreditbetyg dr den nést viktigaste
faktorn som végs in ndr foretag beslutar om att fordndra kapitalstrukturen. Det enda som var
viktigare dn kreditbetyget var finansiell flexibilitet, vilket dr en term som beskriver ett
foretags finansiella formédga att bemota ovintade kostnader och investeringsmojligheter
(Denis, 2011). Kreditbetyg och finansiell flexibilitet &r dock inte de enda faktorerna som
paverkar kapitalstrukturen. Aven undervirdering av aktier, utspidning av vinst per aktie och

aktiespekulation &r viktiga faktorer att beakta (Graham & Harvey, 2001).

Vi dr medvetna om att studien publicerades for 13 ar sedan och preferenserna kan sedan dess

ha @ndrats, till stor del pa grund av finanskrisen och den ldgkonjunktur vi befinner oss i.

3.2.2. Kisgen

I sin avhandling Credit Ratings and Capital Structure fran 2003 diskuterar Kisgen huruvida
det finns ett samband mellan ett foretags kreditbetyg och dess kapitalstruktur. Tre ar senare, ar
20006, skrev Kisgen en ny artikel med samma namn, vars antaganden vi har valt att bygga var
fragestéllning pa. Kisgen menar att tidigare forskning inte kopplat samman dessa tva omraden
och ansdg sig vara den fOrste att undersoka denna relation mellan kreditbetyg och
kapitalstruktur. Hypotesen han har utvecklat kallas Credit Rating-Capital Structure (CR-CS)
vilken sdger att kreditbetyg har en stor inverkan pa hur foretag viljer att finansiera sig.
Tydligast dr denna inverkan enligt Kisgen nir ett foretag har ett plus- eller minusbetyg, eller
nér betyget ligger vid gransen mellan Investment Grade och Speculative Grade. Hypotesen
foreslar att ett sddant foretag bor vilja att minska sin skuldsittning, antingen for att hoja sitt
betyg eller for att undvika en nedgradering. Séledes gor Kisgen antagandet att om ett foretag
har ett plus i sitt betyg ar foretaget pa vég att bli uppgraderat, och har det ett minus i sitt betyg
ar foretaget pa vig att bli nedgraderat. Kisgen testade sambandet mellan féretag med plus-
eller minusbetyg och kapitalstruktur i ett test kallat POM-testet (PlusOrMinus) och foretag vid
grainsen mellan Investment Grade och Speculative Grade kallas for I1GSG-testet

(InvestmentGrade/SpeculativeGrade).
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Foretagets

Nedanstaende modeller med tillhdrande beskrivningar ar dtergivna fran Kisgens artikel Credit
Ratings and Capital Structure fran 2006. Héar visar forfattaren hur CR-CS modellen och

Trade-Off-teorins antaganden skiljer sig mot varandra angidende den optimala

skuldsittningen.
Figur A: Trade-Off-teorin utan paverkan fran Figur B: Paverkan av kreditbetyg, foretag nira en
kreditbetyg forindring
!
T - |
2. i
3 3 |
& 5 |
> 1o |
— |
|
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Skuld/Totalt kapital Skuld/Totalt kapital

Killa: Kisgen (2006). Figurerna visar foretagsvirdet med optimal skuldsdttning enligt Trade-Off-teorin i figur A,

Enligt Trade-Off-teorin kan ett foretag dka sitt virde genom att belana sig upp till en viss grad
som kallas optimal skuldsittning (Myers, 2001). Figur A visar en sddan modell, dér foretagets
virde dr beroende av skuldsittningen. Dar ser man ocksa skatteskdldsfordelarna som en 6kad
skuldsdttning medfor, dnda fram till att en optimal skuldsittning nas. Dérefter stagnerar
kurvan och foretagets virde minskar fram till dess att kvoten mellan skuld och totalt kapital ar
1, det vill sdga ndr foretaget dr helt skuldfinansierat. Denna modell tar inte hinsyn till

kreditbetyg.

Om man vidare forutsétter att ett foretag star i begrepp att fa ett forsdmrat kreditbetyg, och att
det finns olika fordelar och nackdelar forknippade med en potentiell dndring i betyg uppstér
en ny modell. I figur B visualiserar vi att Trade-Off-teorins optimala skuldséttning i det har
fallet skulle innebéra en nedgradering av foretaget till ett simre betyg. Foretaget kommer 1
detta fall vilja minska sin skuldsittning for att undvika att bli nedgraderat. Fordelarna att ha
ett bittre kreditbetyg viger tyngre dn de fordelar som en hogre skuldséttning medfor och
foretaget kommer alltsd inte ldngre vara kvar i punkten T*, vilket & den optimala
kapitalstrukturen enbart med hiansyn taget till Trade-Off-teorin. Istdllet kommer foretaget att
strdva efter att befinna sig i punkten C*, som nu 4r den optimala graden av skuldséttning givet

att fordelarna med att behalla sitt kreditbetyg kvarstar. Effekten av detta blir da att ett foretag
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som dr pa vig att bli uppgraderat kommer att vara mer bendget att minska sin
skuldsdttningsgrad, antingen genom att tillgodogdra sig mer eget kapital eller att dterbetala

sina skulder.

Figurerna C och D visar foretag vars kreditbetyg inte dr nira en fordandring. I dessa fall véiger
fordelarna fran skatteskolden enligt Trade-Off-teorin tyngre &n de fran en uppgradering
av kreditbetyget. Figur C visar ett foretag vars skuldsittningsgrad ar valdigt lag, men enligt
Trade-Off-teorin ger det hogsta foretagsvardet, vilket Kisgen tolkar som att det har ett hogt
kreditbetyg. Figur D visar ett foretag med hog virdemaximerande skuldséttningsgrad, vilket
tyder pa ett lagt betyg, inom ramarna for Speculative Grade. Foretaget i figur D kan tinkas
stanna kvar vid denna punkt, da d&ven om en uppgradering skulle innebéra uppenbara fordelar
for foretaget si kan processen att ta sig dit vara sé pass kostsam att det inte gynnar foretaget

(Kisgen 20006).

Figur C: Paverkan av Kreditbetyg, foretag ej niara Figur D: Piaverkan av kreditbetyg, foretag ej niara
en forandring en fordandring
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Kdlla: Kisgen (2006). Figur C visar ett foretag med en ldg optimal skuldsdttningsgrad och som inte dr ndra en
fordndring i kreditbetyg. Figur D visar ett foretag med hég optimal skuldsdttning och som inte dr ndra en fordndring
i kredithetve.

Figur E visar att foretag som borjar med lag skuldsittning och sedan 6kar den, ocksa okar i
viarde fram till en punkt dir foretagets kreditbetyg sidnks. Dar gor foretagets vérde ett hopp
nedat i viarde. Fortsdtter man sedan att 6ka skuldsdttningen okar virdet igen, fram till néista
nedgradering. Detta fortsétter fram till foretaget nar en optimal skuldséttningsgrad som i
figuren ar lite lagre @n den optimala skuldsattningen enligt Trade-Off-teorin. Detta innebir att
om foretag tar hdnsyn till kreditbetyg nir de véljer typ av finansiering kommer de att ha en
nagot lagre skuldséttning dn den optimala om de foljer Trade-Off-teorin. Kisgen testade sin
hypotes pé foretag pa den amerikanska marknaden och resultaten visade stod for att foretag

ndra ett fordndrat kreditbetyg stravar efter att minska sin skuldséttning.
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Figur E: Trade-Off-teorin och paverkan fran flera nivaer av kreditbetyg
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Killa: Kisgen (2006). Figur E visar hur ett foretags virde beror pd skuldsdtmingsgraden och hur kreditbetyget
paverkar virdet.

Kisgens arbete var det forsta av sitt slag som gick pad djupet och undersokte forhallandet
mellan kapitalstruktur och kreditbetyg. Vi har viss kritik mot modellen, da Kisgen utgar ifran
att ett plus respektive minus i kombination med ett kreditbetyg ar en indikator pa att ett
foretag ar pa vig att fa ett dndrat kreditbetyg. Vi stéller oss skeptiska till detta antagande da
detta ej stimmer med Standard & Poor’s bestammelser for kreditbetyg. Vi skulle snarare
bedoma att ett plus eller minus ar ett betyg i sig da vi har observerat flera fall i var
undersokning dir foretag har haft ett plus- eller minusbetyg i flera ar utan att ha blivit upp-

eller nedgraderade.

3.2.3. Faulkender & Petersen

I sin artikel fran 2006 Does the Source of Capital Affect Capital Structure utreder forfattarna
Faulkender & Petersen huruvida ett foretags finansieringskilla paverkar kapitalstrukturen.
Tidigare forskning framhaller att foretag kan utfdrda vilka former av finansiella instrument
som de sjélva vill, dér priset kommer att vara beroende av det finansiella instrumentets risk.
Forfattarna far dock fram att foretagets tillgang till obligationsmarknaden och killan till det
externa finansieringsmedlet paverkar skuldséttningsgraden. Faulkender och Petersen utgar
ifran att foretag som har kreditbetyg dven har tillgdng till obligationsmarknaden. Denna
utgdngspunkt delar de med de andra forfattarna vars studier vi har valt att inkludera 1 var
uppsats. Det Faulkender & Petersen undersokte och kom fram till dr att foretag som har
tillgang till en publik marknad har en betydligt hogre grad av skuldsittning, ndrmare bestimt

10,5 procentenheter hogre dn de foretagen utan betyg. Faulkender & Petersen ndmner att
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Cantillo & Wright (2000) kommit fram till att storleksméssigt mindre, men mer riskfyllda
bolag viljer bankfinansiering medan storre foretag med lagre grad av informationsasymmetri
gentemot marknaden viljer att finansiera sig via virdepappersmarknaden. Detta forklarar
forfattarna genom att papeka att det ar dyrare for mer riskfyllda foretag att 1ana kapital fran
banker, samtidigt som de kan vara utestdngda fran obligationsmarknaden. I detta fall kommer
de vara mindre bendgna att anvinda sig av lanat kapital. Ett foretags vilja att skuldsitta sig
Okar om de har tillgéng till obligationsmarknaden, da de har tillgang till det billigare kapitalet.
Vidare visar testerna att foretag som inte har tillgdng till obligationsmarknaden kan vara
kreditbegransade. En kreditbegransning innebér att foretaget inte kan lana sa pass mycket de

skulle vilja till den rddande marknadsréntan (Banerjee & Duflo, 2004).

Faulkender & Petersens artikel tar upp intressanta punkter som ar anvéndbara for var uppsats.
De pévisar ett empiriskt samband mellan kreditbetyg och val av finansieringstyp. Deras
forskning resulterar i att fOretag med Investment Grade-betyg &r mer aktiva pa
obligationsmarknaden. Detta kan dé tolkas att foretag med Investment Grade-betyg &r mer
mana att upprétthalla sitt betyg d& fordandringen har storre inverkan for dem &n vad det har for
Speculative Grade-foretag. Detta kan knytas till Kisgens IGSG-hypotes om att foretag pé
griansen till IG/SG kommer att ha storre anledning att sdnka sin skuldsittningsgrad for att

fortsétta inneha eller att nd upp till Investment Grade.

3.2.4. Mittoo & Zhang

Mittoo & Zhang undersokte huruvida Investment Grade-foretag hade lagre skuldsittning én
vad som ansdgs vara optimalt enligt Trade-Off-teorin da de ansdgs bry sig mer om en
potentiell nedgradering av kreditbetyget dn vad Speculative Grade-foretag gor, samt att
Speculative Grade-foretag kunde Oka sin skuldsdttning jamfort med Investment Grade-
foretagen for att kunna oka sin finansiella flexibilitet. De utgar ifrdn den kanadensiska och
amerikanska marknaden och kom fram till att foretag som har tillgang till
obligationsmarknaden har 8 procentenheter hogre skuldsittningsgrad dn de foretag utan
tillgang till obligationsmarknaden. Direfter redovisade de dven resultatet att Speculative
Grade-foretag hade ungefar 12 procentenheter hogre skuldsittning dn Investment Grade-
foretag. Forfattarna viljer att pasta att baserat pa kreditbetyg sa har man olika preferenser. Om
ett foretag har ett Speculative Grade-betyg kommer de att prioritera finansiell flexibilitet och
vid ett Investment Grade-betyg kommer de att prioritera kreditbetyget. Foretagen kommer

séledes att paverkas pé olika sitt beroende pa deras tillgang till obligationsmarknaden. Aven
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industritillhorighet verkar spela roll. 1 datainsamlingsavsnittet har Mittoo & Zhang redovisat

stora skillnader mellan industrier och vitt skilda skuldsdttningsnivéer.

Forfattarna undersoker olika skuldséttningsnivaer i olika branscher. De finner bevis pa att
skuldsdttningen skiljer sig mellan Speculative Grade och Investment Grade. Vi anser att
forfattarna dven skulle ha tagit hinsyn till branschspecifika faktorer och undersokt branscher
emellan for att se huruvida detta skulle kunna ha nagot att géra med en branschs kénslighet

mot marknaden.

3.2.5. Kemper & Rao

Kemper & Rao (2013b) undersokte om CR-CS-hypotesen haller med en utveckling av
testerna. Deras resultat gar emot Kisgens da de inte kunde hitta nagot stod for att foretag som
star infor en mojlig fordndring av sitt kreditbetyg stéller ut mindre skulder i forhallande till
eget kapital. De menar att Kisgens resultat inte ar héllbara da testerna inte tar hidnsyn till
paverkande variabler sdsom det externa finansieringsbehovet och tillvixtmojligheter. Kemper

& Rao har darfor lagt till dessa variabler i testerna och fick dé inga resultat som stodjer CR-

CS-modellen.

Forfattarna 0ppnar diskussion for att foretag anvdnder andra metoder &n en minskning av
skuldsdttningsgraden for att bemdota ett fordndrat kreditbetyg. Dessa skulle kunna vara att
fordandra sin kostnadsstruktur genom till exempel uppsdgningar eller outsourcing (Kemper &

Rao, 2013b).

I en annan artikel fran 2013(a) undersoker Kemper & Rao mdjligheten att foretag som
placeras pa Standard & Poor’s Credit Watch List gor fordndringar i sin kapitalstruktur redan i
det skedet, istdllet for att vénta till kreditbetyget har fatt ett plus eller minus som har forutsatts
1 tidigare undersokningar. Genom att anvénda hela Standard & Poor’s Credit Watch List som
urval finner fOrfattarna att foretag med status positive, det vill sdga dr 1 zonen for en eventuell
uppgradering av kreditbetyg, 4r mer bendgna att minska sin skuldséttning. Forfattarna drar
slutsatsen att foretagen gor detta for att forsdkra sig om att kreditvdrderingsinstitutet ska
fullfélja sin uppgradering av bolaget.

Négot Overraskande finner de att de foretag som placerats pa listan med status negative
tenderar att oka sin skuldsattningsgrad, nagot som leder forfattarna till slutsatsen att dessa

foretag prioriterar andra faktorer én kreditbetyget vid finansieringsbeslut.
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Kemper & Rao har gjort ett gediget jobb nédr de utvecklat Kisgens teori. Forfattarna riktar

kritik mot att Kisgens modell dr for simpel och inte speglar verkligheten. Variablerna som

Kemper & Rao implementerar kan tidnkas ge en mer réttvis bild over ett foretags beteende

rorande skuldsittning. Kemper & Raos publicering fran 2013(a) som tar upp att Standard &

Poor’s Credit Watch List innehéller viktiga punkter. Vi anser att Credit Watch List &r ett

intressant alternativ att anvdnda som grund for dataurval for att genomfora tester kring

Kisgens CR-CS-hypotes, och dnnu intressantare blir det d4& modellen forkastas. Fortfarande

riktas ingen direkt forskning i artikeln till att undersoka branschspecifika karaktiristika. Vi

anser att dessa karaktéristika bor tas i beaktning d& foretag i olika branscher beter sig olika.

Nedan f6ljer en tabell som sammanfattar ovan ndmnda studier:

Forfattare | Land Ar Syfte med artikel Tillvigagangssitt Slutsats
Graham & | Kanada | 1999 Undersdker vilka faktorer som | Intervjuar 392 Finansiell
Harvey & ar viktiga for foretagsledare ndr | CFOs. Analyserar flexibilitet och
US.A. de beslutar om kapitalstruktur. | frdgorna i kreditbetyg ér de
forhéallande till ett viktigaste
antal finansiella faktorerna nér
matt. CFOs beslutar om
kapitalstruktur.
Kisgen U.S.A. 1986- | Hur en fordndring i kreditbetyg | CR-CS-hypotesen. CR-CS stdds.
2001 fordndrar kapitalstruktur. Foretag minskar
skuldséttning vid
forandring av
kreditbetyg.
Faulkende | U.S.A. 1986- | Péaverkar kéllan till kapital ett Undersoker hur ett Storre foretag med
r& 2000 foretags kapitalstruktur? foretags dtkomst till | mindre risk viljer
Petersen obligations- obligationer.
marknaden Mindre foretag med
paverkar storre risk véljer
skuldsittning. bankfinansiering.
Mittoo & Kanada | 1990- | Undersoka hur atkomst till Undersoker om Foretag med
Zhang & 2003 obligationsmarknaden péverkar | &tkomst till atkomst till
U.S.A. kapitalstrukturen. obligationsmarknad | obligations-
ger hogre marknaden har
skuldséttning, samt | hogre skuldsittning
att foretag med an de utan. Foretag
lagre betyg har med l&gt betyg har
hogre skuldséttning | hogre skuldsittning
an foretag med hogt | 4n hogt betygsatta
betyg. foretag.
Kemper & | U.S.A. 1986- | Héller CR-CS med extra CR-CS-hypotesen CR-CS stdds ej.
Rao 2009 variabler? med extra variabler. | Finner ej samband.
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3.3. Tidigare Uppsatser

3.3.1 Johan van Berlekom, Emelie Bojmar & Johanna Linnard, 2012

van Berlekom, Bojmar & Linnard har gjort en liknande studie baserat pa Kisgens CR-CS-
hypotes. Forfattarna undersokte sambandet mellan kreditbetyg och kapitalstruktur pa den
Europeiska marknaden och hade ett urval pa 169 foretag under perioden 2002 till 2011. Deras
resultat visade statistisk signifikans och de drog dirmed slutsatsen att CR-CS-hypotesen
haller. Forfattarna fann dven att foretag vid gransen mellan IG/SG var mer bendgna att minska
sin skuldséttningsgrad &n foretag med plus- eller minusbetyg. van Berlekom ef al. drog
didrmed slutsatsen att IG/SG-foretag lagger storre vikt vid sitt kreditbetyg dn foretag med
kreditbetyg med ett plus- eller minustecken.

Uppsatsen ér vélskriven och grundligt genomford. Studien undersoker foretag fran 18 lander i
Europa. Aven om forfattarna tar vissa atgirder for att dka jimforbarheten, till exempel
omvandlar de alla finansiella data till Euro, &r det inte sékert att jimforelsen blir rattvis. Detta
dé olika ldnder har olika lagstiftning vad géller finansiell rapportering och detta kan snedvrida

jamforelserna (Riksbanken, 2009).

3.3.2. Helena Callervik, 2005

Callervik undersoker i sin uppsats fran 2005 Kisgens CR-CS-teori pa den svenska marknaden.
Forfattaren anvinder data frdn 21 foretag under tre ar, vilket totalt ger 63 observationer.
Studien ger inga bevis for CR-CS-modellen, nagot forfattaren forklarar med att det inte fanns

tillrackligt manga observationer samt att for fa forklarande variabler anvéndes.

Vi héller med forfattaren om sin sjélvkritik da studien skulle behovt en stdrre miangd data for
att ge signifikanta resultat. En annan anledning till varfor studien inte ger signifikanta resultat
kan vara att undersdkningen inte anvéinder en variabel som maéter storlek. Detta gjorde inte
heller Kisgen i hans forsta studie 2003 och da forfattaren anvander sig av samma metodik ar
det inte forvanande att variabeln saknas i testerna. Kisgen introducerade storleksvariabeln i
sin andra artikel fran 2006 och da variabeln har visat sig vara statistiskt signifikant i flera

studier inom omradet anvénder vi den i var undersdkning.
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3.3.3. Marjan Basirat & Pranvera Ibrahimi, 2008

Basirat & Ibrahimi har utfort en studie som undersdker skillnader 1 kapitalstruktur i olika
branscher. De har ett urval pa fyra foretag fran tre branscher. Deras syfte var att undersoka
hur dessa foretag bygger upp sin kapitalstruktur. Detta gor forfattarna genom att ta fram
relevanta nyckeltal fran foretagen och jamfor dessa med radande kapitalstrukturteorier.
Utifrén sin forskning har Basirat & Ibrahimi konstaterat att det finns betydande skillnader 1

hur branscherna finansierar sig.
Kritik méste riktas mot att forfattarna har ett mycket litet urval pa totalt endast 12 foretag. Ett

sadant knappt urval gor inte resultaten tillforlitliga och darfor ar jamforelsen mellan branscher

inte anvandbar.
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4. Metod

1 detta kapitel motiverar vi valet av undersékningsmetod, beskriver urval av data och

forklarar hur vara tester har genomforts.

4.1. Val av metod
Var studie baseras pa Kisgens (2006) och Kemper & Raos (2013b) metoder. Da vi har en

liknande fragestéllning viljer vi att folja deras metoduppldgg. Detta innebidr att vi tar en
deduktiv ansats och genomfor en kvantitativ undersdkning. En kvantitativ undersokning ar
lamplig da vi &r i behov av en stor mingd data och undersoker ett statistiskt samband
(Lundahl & Skérvad, 1999, s. 208). Testerna vi utfor ér IGSG, POM och PlusMinus som dr
utformade av Kisgen (2006) och Kemper & Rao (2013Db).

4.2. Urvalsprocess

Studiens urval baseras pé foretag som finns pa den amerikanska marknaden, med ett tidsspann
pa 9 ar fran 2004-2012. Vi véljer att fokusera pa foretag som dr borsnoterade pA NASDAQ
och New York Stock Exchange. Detta val har gjorts pa grund av den amerikanska
marknadens Overldgsna storlek jamfort med andra nationella marknader. Att foretagen ska
vara borsnoterade dr ett krav for att datan vi har samlat in ska vara tillforlitlig d& det finns
harda krav och regler géllande finansiell rapportering pa dessa foretag i enlighet med
Sarbanes-Oxley-akten fran 2002 (SEC, 2002). All finansiell data hdmtas fran Thomson

Reuters Datastream och kreditbetygen hdmtas fran Thomson Reuters Eikon.

Vi stravar efter att de branscher vi jimfor ska skilja sig frdn varandra i frdga om
kapitalstruktur, verksamhet samt behov av externt kapital. Detta for att vi vill undersdka om
CR-CS-hypotesen héller pa en storre del av marknaden eller om den endast géller for enskilda

branscher med en specifik kapitalstruktur.

Forsta steget 1 urvalsprocessen dr att urskilja de branscher med stort antal foretag med

tillgénglig data i Datastream fOr att fi ett underlag som kan ge oss signifikanta resultat.
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I nista steg exkluderar vi de foretag som inte har tillgdnglig data for samtliga &r som var
undersokning behandlar samt de foretag som inte haft ett kreditbetyg fran Standard & Poor’s

under alla 9 ar.

I det tredje steget i urvalsprocessen rensar vi bort de foretagsar dér foretaget har gett ut mer dn
20 % skulder eller eget kapital av totala tillgdngar vid arets borjan. Detta gors for att ett
foretag som gor en sddan dramatisk fordndring av sin kapitalstruktur sannolikt inte tinker pa
kreditbetyget i forsta hand. Darfor blir dessa foretagsar irrelevanta for var undersokning (for
liknande tillvigagangssitt se Kisgen (2006) och van Berlekom et al.(2012)). Till sist
exkluderar vi avvikande virden, definierade som utliggare, fran var beroende variabel. Detta
gors for att rensa bort de extrema viarden som skulle kunna ge en snedvridning i resultatet om

de lamnades kvar.

4.3. Slutligt Urval

1. De tre branscher vi valt ar: Oil & Gas, Travel & Leisure och General Retailers. 1
dessa tre branscher fanns totalt 482 foretag.

2. Efter att ha rensat bort de foretag som inte hade tillgdnglig data samt kreditbetyg fran
Standard & Poor’s for samtliga ar har vi kvar 92 foretag. Med ett tidsspann pa 9 ér
ger det 828 observationer.

3. Den slutliga rensningen av utliggarna samt de foretagsar vars 6kning av skulder eller
eget kapital Overstiger 20 % av totala tillgdngarna ger ett bortfall pa 177
observationer och ddrmed ett slutligt resultat pd 651 observationer som vi kan

anvénda i var undersokning.

26



Nedan foljer en sammanstalld tabell 6ver urvalsprocessen for datainsamling:

Bransch Ursprungligt antal | Antal observationer efter | Slutligt antal
observationer forsta rensning observationer i fOretagsar

Oil & Gas | Foretag: 116 Ar: 9 Foretag: 25 Ar: 9 178 st
1044 225 st

Travel & | Foretag: 151 Ar: 9 Foretag: 33 Ar: 9 220 st

Leisure 1359 297 st

General Foretag: 215 Ar: 9 Foretag: 34 Ar: 9 253 st

Retailers 1935 st 306 st

Totalt 4338 st 828 st 651 st

Nedan f6ljer en sammanstalld tabell 6ver kreditbetyg raknat i foretagsar:

AAA | AA+ | AA | AA- | A+ | A A- BBB+ |BBB | BBB- | BB+
8 0 17 0 16 36 34 50 88 67 57
BB BB- B+ |B B- CCC+ | CCC | cCCC- CC C D

84 65 43 40 35 5 0 0 2 0 4

Antal Investment Grade: 373 foretagsar

Antal Speculative Grade: 278 foretagsér
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4.4. Branschspecifik data

Andel Foretag Per Bransch

0
27% 36% “Travel & Leisure

& General Retailers

Oil & Gas

37% - 4
__

Oil & Gas har en volatilitet med ett betavéirde pa 1,24 (NYU Stern School of Business, 2014)
vilket betyder att branschen ror sig 24 % mer &n marknadsindex. Den genomsnittliga
skuldséttningsgraden for branschen ar 21 %. General Retailers har ett lagre betavéirde pa 0,98
(NYU Stern School of Business, 2014) vilket betyder att de ror sig 2 % mindre 4n
marknadsindex och &dr darmed inte lika kinsliga for svingningar 1 konjunkturen.

Skuldséttningsgraden for General Retailers ar 1 genomsnitt 26 %.

Betavirdet for Travel & Leisure har varit svarare att ta fram d& NYUs indelning av branscher
skiljer sig fran Datastream’s. Vi har valt att studera Air Transport, Hotel/Gaming och
Restaurants vilka visar betavirden pa 0,94, 1,27 respektive 0,86. Dessa ger ett medelvirde pa
1,02 vilket innebér att foretagen rOr sig aningen mer dn marknadsindex men dr mindre
kénsliga mot konjunkturen &n fOretag inom Oil & Gas. Branschens genomsnittliga

skuldsattningsgrad dr 46 %.

Bransch/Data Genomsnittligt betavérde Genomsnittlig skuldséttningsgrad
Oil & Gas 1,24 21 %
General Retailers 0,98 26 %
Travel & Leisure 1,02 46 %
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Om antagandena enligt Bradley ef al. (1984) stimmer bor foretag inom Oil & Gas vara
mindre bendgna att 6ka sin skuldsdttningsgrad 1 jimforelse med foretag inom General

Retailers och Travel & Leisure, pa grund av branschens hogre betavirde.

4.5. Variabler

4.5.1. Datainsamling
For att utfora Kisgens och Kemper & Raos studier behdvs finansiell data for att kunna
uttrycka en specifik matematisk formel. Datan som vi har samlat in dr foljande for samtliga
foretag:
1. Totala tillgdngar
Kortfristiga skulder
Langfristiga skulder
Eget kapital
Balanserad vinst
EBITDA (Earnings before interest, taxes and depreciation/amortization)
Forsdljning

Leverantorsskulder

A A A

Nettoresultat

10. Kreditbetyg

4.5.2. Beroende variabel

Utifran denna data kan vi sedan utveckla variabler att anvidnda i Kisgens och Kemper & Raos
formler. Den beroende variabeln NetDIss som vi anvidnder i véra regressioner maiter
forandringen av skuldséttningsgraden och dr definierad som nettoresultet av forandringen av

skulder och eget kapital fran foregdende ar dividerat med foregaende ars totala tillgangar.

Om variabeln NetDIss innehar ett positivt vidrde innebédr detta att foretag Okar sin

skuldsdttningsgrad, medan ett negativt varde tyder pa det motsatta.

ASkulder - AEget kapital

NetDIss = — 2 s T
Foregande ars tillgangar
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4.5.3. Oberoende variabler
De oberoende variablerna ar de som forklarar den beroende variabeln NetDlIss. Vi anviander
oss av samma oberoende variabler som Kisgen (2006) och Kemper & Rao (2013b) for att fa

ett jamforbart resultat.

Den fOrsta oberoende variabeln vi anvdnder oss av dr skuldséttningsgraden.
Skuldsattningsgraden visar hur stor skuldsittning foretaget har i forhéllande till de totala
tillgdngarna. Denna variabel dr mycket viktig da kapitalstrukturen ligger till grund for var
analys for att pavisa dess samband med kreditbetyg. Da en hogre skuldsittningsgrad innebar
storre finansiell risk, vilket kan ha en negativ inverkan pa kreditbetyget, bor det leda till att
foretag inte vill ta pa sig dannu mer skulder. Vi forvintar oss darfor att skuldséttningsgradens

riktningskoefficient kommer att anta ett negativt vérde.

Totala skulder
Totala tillgangar

Skuldsattningsgrad =

Nasta oberoende variabel 1 testet dr lonsamheten. Den definieras som EBITDA dividerat med
foregdende ars totala tillgangar. Denna dr intressant att ta med da det dr en variabel som
kreditvirderingsinstituten ldgger stor vikt vid (Kisgen, 2006). Enligt Myers (2001) har
lonsamma  foretag en ldgre skuldsdttningsgrad, darfor forvantar vi  oss  att

riktningskoefficienten for lonsamhetsvariabeln blir negativ.

EBITDA
Totala tillgangar,_,

Lonsamhet =

Storlek maéter vi som den naturliga logaritmen av omséttningen. Att logaritmera omséttningen
innebér att foretagen blir jimforbara. Kisgen (2006) argumenterar for att storleken pa ett
foretag ar ett sétt att mita sannolikheten for finansiella problem. Forfattaren menar att det ar
mer sannolikt att ett litet foretag far betalningssvarigheter &n ett stort foretag. Forvantningen
pa riktningskoefficienten ar att den blir positiv, d& foretag med mindre sannolikhet att hamna i

finansiella svarigheter kan ge ut mer skuld relativt eget kapital.

Storlek = In (Omsattning)
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Den sista oberoende variabeln i véra tester anvindes i studien av Kemper & Rao (2013b). Den
mater ett foretags behov av externt kapital, som sedan divideras med foretagets totala
tillgangar. Ett foretag som har behov av extern finansiering kommer med storre sannolikhet
att vinda sig till obligationsmarknaden. Dessa foretag bor saledes lagga storre vikt vid sitt
kreditbetyg dn foretag som inte behover ta in externt kapital och déarfor ser vi denna variabel
som en viktig aspekt att ta med i1 var undersokning. Var fOrvintning &ar att

riktningskoefficienten kommer vara negativ.

A L
EFN = S—t (Sez1— Se) — S_t (St41 — Se) — (PM)(S;41) (D)
t t

A; = Tillgéngar vid tidpunkt ¢

S; = Omsittning vid tidpunkt ¢

Si+7 = Omsittning vid tidpunkt ¢+

L, = Leverantorsskulder vid tidpunkt ¢
PM = Nettoresultat/omséttning

b = Forandring 1 balanserad vinst/ nettoresultat

Utover EFN utforde Kemper & Rao (2013b) tre andra tester for att se om CR-CS-hypotesen
stimde. Det forsta tillimpade variabeln Growth Opportunities, vilken angav aktiemarknadens
forvintningar pd ett foretags tillvixt. Det andra testet jamforde fOretag som gav ut
Commercial Papers mot de som inte gjorde det, for att se om de gav olika resultat. Slutligen
testade de om det fanns négon skillnad mellan hur foretag med olika kreditbetyg beter sig vid

finansieringsbeslut.

P4 grund av tidsbegrinsning har vi wvalt att endast fokusera pa det externa
finansieringsbehovet, d& vi finner denna variabel mest intressant och mest relevant for vér
undersokning. Vi anser att EFN-variabeln fingar de finansieringsbehov som ett foretag med
mycket tillvixtmgjligheter har, samt de fOretag som ger ut Commercial Papers. EFN-

variabeln innehéller darfor mest information av de variabler valet stod mellan.
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4.5.4 Dummyvariabler

Dummyvariabler dr variabler som anvinds for att ge numeriska virden till observationer som
inte dr numeriska. En dummyvariabel antar normalt endast vardena 1 eller 0, for att indikera
om en observation har en specifik egenskap eller inte (Brooks, 2008, s. 113). Vi anvénder

totalt fyra olika dummyvariabler, vilka har fatt namnge de olika testerna.

Dummyvariabeln som anvinds 1 det forsta testet heter IGSG. Den anvinds for att sortera
kreditbetygen 1 olika kategorier, kreditbetyg med virdena BBB, BBB-, BB+ och BB numreras
med virdet 1 medan resten av kreditbetygen numreras med virdet 0. De valda virdena

anvinds da de ligger ndra gransen mellan IG/SG.

Nésta dummyyvariabel, som kallas POM, maéter huruvida ett kreditbetyg foljs av ett plus eller
ett minus. Varden med ett plus eller ett minus antar virdet 1 och kreditbetygen utan plus eller

minus antar vardet 0.

Den tredje dummyvariabeln, PLUS, miter endast kreditbetygen med ett plus och de numreras

med vérdet 1. Resterande kreditbetyg som inte f6ljs av ett plus numreras med vérdet 0.

Den sista dummyvariabeln, MINUS, maéter kreditbetygen foljt av ett minus. Dessa numreras 1

och resterande med virdet 0.

4.5.5. Interaktionsvariabel

Vi foljer Kemper & Raos (2013b) metodik och anvédnder oss av variabeln Externt
Finansieringsbehov, dels som en oberoende variabel i testerna, men ocksa for att skapa en
interaktionsvariabel. Interaktionsvariabler anvéinds nar man misstinker att forhallandet mellan
en forklarande variabel och den beroende variabeln inte &r linjért. I detta fall innebér det att vi
tror att ett foretag med storre behov av externt kapital som dessutom ligger pa gransen mellan
IG/SG eller har ett kreditbetyg med ett plus eller minus kommer att sdnka sin
skuldsdttningsgrad 1 storre utstrdckning &n ndr variablerna méts var for sig. Vi forvéntar oss
alltsa att kombinationen av dessa tva faktorer kommer att leda till att foretag valjer att sédnka
sin skuldséttningsgrad. Om detta antagande stimmer kommer riktningskoefficienten for

interaktionsvariabeln vara negativ (Griffiths, Hill & Judge, 1997, s. 193-194).
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4.6. Ekonometriska metoder

For att testa om CR-CS-hypotesen haller anvander vi oss av multipla linjdra regressioner med
hjélp av dataprogrammet EViews. En multipel linjér regression bestar av en beroende variabel
och tva eller fler oberoende variabler och testar om det finns ndgot linjart samband mellan
dem. Det finns ett antal olika sitt att utfora regressioner, i var studie anvinder vi OLS-
metoden (Ordinary Least Square) som dr den vanligaste metoden vid linjér regression. OLS-
metoden innebér att man drar en rét linje genom observationerna pa sa sétt att de kvadrerade
avstanden mellan observationerna och linjen minimeras (Brooks, 2008, s. 30-33).

Den generella formeln for en linjir regression &r:

Ve = a+ Bixyto.. 4 BuXn + &
dér:
y = beroende variabel
a = intercept
Bt = lutningskoefficient for varje oberoende variabel
x; = de oberoende variablerna

¢ = felterm, det vill sdga avstandet mellan en observation och regressionslinjen

4.6.1. OLS-regressionens antaganden
OLS-regressionen forutsétter ett antal antaganden for att modellen ska kunna vara applicerbar
pa testet. Dessa antaganden maste vara uppfyllda for att resultaten fran regressionen ska vara

palitliga och anvéndbara.

Antagandena foljer enligt Brooks (2008, s. 129-170):

1. Feltermernas medelvérde ir 0.

2. Feltermernas varians dr konstant. Detta fenomen kallas for homoskedasticitet.
3. Det existerar ingen kovarians mellan feltermerna.

4. De oberoende variablerna &r ej stokastiska.

5. Feltermerna ar normalfordelade.
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4.6.2. Forklaring av antaganden
Det forsta antagandet innebér att feltermerna, dven kallade residualer, frdn den skattade linjen

ar slumpmassiga, och att deras medelvirde ar 0.

Det andra antagandet ar att homoskedasticitet rdder. Homoskedasticitet innebér att
feltermernas varians inte paverkas av den oberoende variabelns viarde. Om detta antagande
inte uppfylls rader istéllet heteroskedasticitet, vilket betyder att OLS-regressionen inte &r
anvandbar. Detta kontrolleras for i EViews genom att gora ett sd kallat Whitetest, som
upptéicker nir heteroskedasticitet rader. I de fall dar heteroskedasticitet upptécks korrigerar vi

detta med hjdlp med hjilp av EViews verktyg.

Det tredje antagandet forutsitter att ingen kovarians rader mellan feltermerna. Om kovarians
existerar kallas detta for autokorrelation. For att upptécka eventuell autokorrelation genomfor
vi ett Durbin-Watson-test. Testet kan anta virden fran O till 4, dir virdet 2 ar ett tecken pé att
ingen kovarians existerar. Om testet far resultatet O tyder detta pa perfekt positiv

autokorrelation, och om testet far resultatet 4 tyder detta pa perfekt negativ autokorrelation.

Det fjarde antagandet handlar om variablerna ér stokastiska eller inte. En stokastisk variabel
ar en variabel som ar slumpmaéssig. For att OLS-regressionen ska kunna genomforas far inte

variablerna vara stokastiska.

Det femte antagandet behandlar normalférdelningen av feltermerna. Feltermerna maste vara
normalfordelade for att OLS-regressionen ska hélla. Detta har undersokts i véra statistiska
tester, och i ett fatal regressioner har en icke-normalfordelning patréffats. Detta kan dock

bortses ifrdn om urvalet ar stort.

4.6.3. P-viirdet

P-vérdet ar ett sannolikhetsmatt pa nollhypotesen och anger om det finns statistisk signifikans
for mothypotesen, det vill sdga den signifikansnivd for vilken man &r likgiltig mellan att
acceptera eller forkasta nollhypotesen. P-virdet brukar ocksa forklaras som sannolikheten att
felaktigt forkasta nollhypotesen. Vid en signifikansnivé pé till exempel 0.1 dr chansen minst
10 % att felaktigt forkasta nollhypotesen, vilket leder till slutsatsen att virden storre dn 10 %
bor accepteras (Brooks, 2008, s. 56-58 ).
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4.7. Forklaring av testerna

Datan vi anvinder dr paneldata vilket innebér att vi har observationer sorterade per foretag
under flera ar. D& vi har olika antal observationer per foretag far vi obalanserad paneldata.

Detta kommer dock inte paverka kvaliteten av resultaten (Brooks, 2008,s. 490).

Vi utfor sex olika tester i var undersokning. Utifran dessa anviander vi bade Kisgens (2006)
och Kemper & Raos (2013b) olika metoder for att jamfora och analysera de olika resultaten.
Vi borjar med att anvinda Kisgens (2006) metoder for att senare dven testa Kemper & Raos

(2013b) utvecklade metod.

Det forsta testet IGSG testar huruvida foretag med ett kreditbetyg ndra grinsen mellan
Investment Grade och Speculative Grade dr mer bendgna att fordndra sin kapitalstruktur dn

foretag som ligger ldngre ifran denna gréns.

Nasta test dr det sé kallade POM-testet (PlusOrMinus). Kisgen gor héir en skillnad pé neutralt
betyg och betyg som star i begrepp att dndras. Ett neutralt betyg enligt Kisgen &r ett betyg
som star ensamt utan nagot plus eller minus-tecken efter sig. Betyg som da har ett tecken
anses signalera en framtida dndring upp eller ner 1 betygskalan. Vad testet undersoker dr om
foretag som har betyg med ett efterfoljande plus eller minus dr mer bendgna att minska sin

skuldsittning jamfort med de foretag som har ett neutralt betyg.

Det tredje testet kallas PlusMinus-testet. Skillnaden mot POM-testet &r att 1 detta test skiljs
plus- och minusbetyg frdn varandra, och man kan sadledes jamfora foretag med plus- och

minusbetyg mot varandra.

Variabeln som sirskiljer Kemper & Raos (2013b) metoder fran Kisgens (2006) ar det externa
finansieringsbehovet, vilken ldggs till 1 varje test. Dessa kallas EFN-tester. Vi anvinder EFN
som en oberoende variabel, samt interagerar EFN med dummyvariabeln 1 respektive test.
Genom att ldgga till dessa variabler anser Kemper & Rao att resultatet blir mer rittvisande, da

foretag med stora finansieringsbehov ar angeldgna att forbéttra sitt kreditbetyg.
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Regressionerna som testas ser ut som foljande:

POM-testet

PlusMinus-testet

NetDISSl‘t = a+ :BZCRPlus + ﬁ3CRMinuS + Q)Kit + Eit

1GSG-testet

Tilldgg av EFN variabeln
NetDISSit = a+ .87CRPlus + .BSEFN * CRPlus + ﬁ‘)CRMinus + .BloEFN * CRMinus + .BllEFN

Dar:

NetDIss;; = Utfardade skulder relativt eget kapital dividerat med totala tillgdngar

CRpoy = Dummyvariabel som antar vardet 1 nér ett betyg foljs av ett plus eller ett minus,
annars antar den vérdet 0

CRp,s = Dummyvariabel som antar vérdet 1 nir ett betyg foljs av ett plus, annars antar den
vérdet 0

CRyinus = Dummyvariabel som antar virdet 1 nér ett betyg foljs av ett minus, annars antar
den vérdet 0

CR;cs¢ = Dummyvariabel som antar vérdet 1 nir ett betyg &r BBB-, BBB, BB+ eller BB,
annars antar den vérdet 0

EFN = Oberoende variabel som miter ett foretags externa finansieringsbehov dividerat med
dess totala tillgangar

K;; = Oberoende variabler som bestar av Skuldséttningsgrad, Lonsamhet och Storlek
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4.7.1. Hypotesformulering
Den forsta hypotesen vi testar ar:
Hpoy: Foretag med ett kreditbetyg foljt av ett plus eller minus dr mindre bendigna att utfarda
ytterligare skuld relativt eget kapital.
Ho: Bi=0 1i=1,2,3,4,5,6,7,8,9,10, 11
Hi: Bi<0

Den andra hypotesen ir:
Higsg: Foretag pa grdinsen mellan Speculative Grade och Investment Grade dr mindre
bendgna att utfdarda ytterligare skuld relativt eget kapital.

Hp:6i>0 i=1,2,3,4

Hi: 8 <0

Nollhypotesen sdger att dummyvariablernas riktningskoefficient ar 0 eller stérre. Den
forkastas om koefficienterna &r negativa och har ett p-viarde under 0,1 (for 10 %
signifikansniva) efter att de divideras med 2 pa grund av att vi genomfor ett ensidigt test. P-

vérdet visar sannolikheten for att nollhypotesen stimmer.

CR-CS modellen forutspar att dummyvariablerna i samtliga tester ar negativa. En negativ
dummyvariabel innebir att foretag véljer att utfairda mindre skuld relativt eget kapital nir ett
foretags kreditbetyg foljs av ett plus eller minus eller om de ar pa griansen mellan Speculative

Grade och Investment Grade.

4.8. Felkillor

Begrinsat urval

Da vi inte har mojlighet att samla information direkt fran varje foretag som &r med i
undersokningen, har vi forlitat oss pa databasen Datastream. I denna saknas det information
for vissa foretag. Vi har valt att exkludera samtliga foretag som saknar data for nagot ar. Om
vi hade funnit data for samtliga foretag och samtliga ar hade resultaten kunnat se annorlunda

ut.

Finanskrisen
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Undersokningens tidsram innefattar en omfattande finanskris som paverkat savél foretag som
lander. Denna finanskris har inneburit stora problem for méanga foretag och har i stor
utstrdckning paverkat det ekonomiska klimatet savdl som foretagens beteenden. Detta kan
innebéra en snedvridning i resultatet, da vissa foretag varit tvingade till desperata atgirder for

att Overleva krisen och inte prioriterat sitt kreditbetyg (Nisar & Polat, 2013).

Forvirv

I enlighet med Kisgen (2006) har vi exkluderat foretag som blivit uppkopta eller av annan
anledning forsvunnit fran de borser vi har undersokt. Vi har dessutom exkluderat de
foretagsar dar foretaget har gjort en stor fordandring i sin kapitalstruktur, definierat som en
okning av skulder eller eget kapital med 6ver 20 % av det foregdende arets tillgdngar. Dessa
atgirder ticker dock inte de fall dir ett foretag har gjort ett forvarv av ett annat foretag. Vi
anser att ett sddant forvarv skulle kunna paverka kapitalstrukturen pé ett sitt som eventuellt

kan innebéra missvisande resultat.

4.9. Reliabilitet och Validitet

Da en kvantitativ avhandling ska avspegla insamlandet, behandlingen samt analysen av data
ar det viktigt att processen innehar en hog grad av bade validitet och reliabilitet. For att vara
mitningar och analyser ska ge ett tillforlitligt resultat 4r det hogst atravért att datan innehaller
en hog grad av reliabilitet. En hog grad av validitet 4r dven Onskvirt da hog validitet

kénnetecknas av att datan har relevans for analysen och undersékningen.

4.9.1. Reliabilitet

Vi samlar vér data ifrdn databaserna Thomson Reuters Datastream samt Thomson Reuters
Eikon. All data rorande foretagens finansiella information tar vi frdn Datastream, medan datan
for foretagens kreditbetyg tas fran Eikon. Bada programmen &r databaser som anvinds for
finansiell analys och forskning vérlden 6ver och som vi anser har hog trovérdighet. Eftersom
att vi inte tar fram ny data i form av en undersokning eller liknande handlar vér

databehandling om att sammanstilla sekundérdata.

Vid insamling och berdkning av data har kontroller genomforts for att undvika métfel. Datan

har dubbelkollats {for att minimera fel med anledning av den ménskliga faktorn.
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For att kunna ge en mer rittvis bild av var kvantitativa insamling av data har statistik
sammanforts och boxplot-diagram for samtliga branscher skapats. I diagrammet visas datans
avvikande virden, utliggarna, vilka har raderats for att kunna ge ett mer tillforlitligt resultat.
Reliabiliteten 1 var studie stirks di vi har valt att undersoka ett tidsspann pa 9 ar for att fa

relevant och mer precis data.

4.9.2. Validitet

I en rapport ska man strdva efter en hog grad av validitet. Validitet dr ett begrepp som dven
kan betecknas som giltighet. Det kan beskrivas som “frdnvaro av systematiska fel” (Lundahl
& Skérvad, 1999, s. 150), eller som att testet/metoden beskriver det den ar avsedd for att
beskriva (Bell, 2006, s.117-118). Det finns tva former av validitet som man brukar skilja pa,

dessa kallas for inre och yttre validitet

Inre validitet ar ett begrepp som forklarar huruvida tillvigagangsséttet som anvénds i en

undersokning verkligen méter den data den ar avsedd att méta.

Yttre validitet handlar om hur vél det uppmatta resultatet faktiskt stimmer 6verens med vad
verkligheten sdger. Begreppen validitet och reliabilitet hdnger thop. Om studien har en hog
reliabilitet men resultaten inte stimmer 6verens med vad som kan forvintas av verkligheten

har studien dalig yttre validitet. (Lundahl & Skirvad, 1999, s. 150)

Validitet kan kopplas till val av metod. Vi har gatt igenom tidigare teorier som finns pa dmnet

efter utvéardering valt Kisgens metod d& denna ansags vara mest relevant.

Négot som paverkar validiteten ar det faktum att kreditbetyg inte dr den enda beslutsvariabeln
ndr det kommer till foretagets beslutsprocess for kapitalstruktur. Enligt Graham & Harvey
(2001) ar kreditbetyg det ndst hogsta incitamentet for fordndring 1 kapitalstruktur. Detta
innebdr att foretagen inte enbart ser till kreditbetyg som en ultimat beslutsvariabel, utan mer
att det paverkar till viss del. Vad man séledes maste ta till hinsyn nir man liser var uppsats ér
att det finns fler variabler &n just kreditbetyg, och déarigenom vill vi just forsoka péavisa ett

samband mellan fordndring 1 kreditbetyg och fordndring 1 kapitalstruktur.
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5. Resultat

1 detta kapitel presenterar vi resultaten fran vdra statistiska tester.

Bilaga 1 - 4 visar regressionsresultaten fran POM- och IGSG-testerna. Notera att
sannolikhetsviardena ar for tvasidiga test, did vi genomfor ensidiga test divideras dessa
sannolikheter med 2 for att fi den ensidiga sannolikheten. Statistisk signifikans uppkommer
om sannolikhetsviardet ar under 0,1 for det ensidiga testet. I vara tester rader
heteroskedasticitet. Detta har vi korrigerat med hjidlp av EViews inbyggda verktyg. Med ett
Durbin-Watson test undersokte vi om autokorrelation existerade i testerna. Véra resultat

indikerar inte detta.

5.1. Travel & Leisure

POM-testet for branschen Travel & Leisure visar ingen statistisk signifikans, vilket vi kan
utldsa ur tabellen for variabeln POM. Resultaten for PlusMinus-testet visar att det endast finns
signifikans for kreditbetyg med ett plustecken. Det innebdr att vi inte kan finna nagot
samband mellan ett minusbetyg och fordndring 1 kapitalstruktur. Riktningskoefficienten for

PLUS ér positiv, vilket inte stimmer dverens med véra forvintningar.

Testet som foljer Kemper & Raos (2013b) metod, med tillagget av variabeln EFN, visar ingen
statistisk signifikans for variablerna POM och MINUS. Variabeln PLUS é&r fortfarande

positivt signifikant.

IGSG-testet visar ett icke signifikant resultat for variabeln IGSG. Detta innebér att vi inte kan
pavisa ett samband med att foretag ndra gransen mellan 1G/SG fordndrar sin andel skuld

relativt eget kapital.

Tillagget av den interagerande EFN-variablen ger ett resultat som inte 4r forenligt med CR-

CS-modellen. Riktningskoefficienten for EFN*IGSG-variabeln &r positiv och statistiskt
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signifikant. Detta betyder att foretag med externt finansieringsbehov dr mer bendgna att 6ka

sin skuldsattning nér de ligger pd gransen mellan IG/SG.

5.2. General Retailers

I branschen General Retailers visar POM-testet inga signifikanta resultat for variabeln POM.

Det vi ddremot kan utldsa ar att PLUS 1 PlusMinus-testet dr signifikant med en negativ
koefficient. Detta stimmer 6verens med CR-CS-modellen di véra resultat visar att foretag

med ett positivt kreditbetyg tenderar att minska sin skuldséttningsgrad.

Testet med EFN-variabeln ger motsvarande resultat, det vill sdga att EFN*POM inte ar
signifikant, vilket ocksa géller for EFN*MINUS. Interaktionen mellan EFN och PLUS ger ett

signifikant resultat med en negativ riktningskoefficient, i linje med vara forvantningar.

Resultaten fran IGSG-testet visar ett statistiskt signifikant samband mellan IGSG och
NetDIss. Riktningskoefficienten for IGSG ar positiv, ndgot som inte dverensstimmer med

véra forvantningar.

Interaktionsvariabeln EFN*IGSG visar en statistisk signifikans. Riktningskoefficienten ar
positiv, och véra resultat pekar dirmed pé att foretag med externt finansieringsbehov tenderar

att 0ka sin skuldséttning, tvdartemot CR-CS-hypotesens antaganden.

5.3. Oil & Gas
Resultatet for POM-testet ér inte signifikant vilket kan utldsas frain POM-variabeln i tabellen.
Var hypotes kan alltsa inte styrkas inom denna bransch. Samma resultat ges fran PlusMinus-

testet dir varken variabeln PLUS eller MINUS ér signifikanta.

Om hénsyn tas till EFN-variabeln ser resultaten annorlunda ut. POM-, PLUS- och MINUS-
variablerna dr alla signifikanta. Daremot &r riktningskoefficienterna for samtliga variabler
positiva, vilket inte 6verensstimmer med var hypotes. Foretag med ett plus- eller minusbetyg

ar da mer bendgna att 6ka sin skuldséttningsgrad dn att minska den.

IGSG-testet visar ett signifikant resultat och riktningskoefficienten dr negativ vilket betyder

att nollhypotesen forkastas. Foretag inom denna bransch vars kreditbetyg ligger pa gransen
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mellan IG/SG dr mer bendgna att minska sin skuldsdttning. Samma géller for IGSG-testet
mNeed tilligg av  EFN-variabeln. Resultaten 4r statistiskt signifikanta och
riktningskoefficienterna negativa, vilket innebér att variabeln inte har ndgon storre inverkan

pa testet.

5.4. Samtliga branscher

POM-testet visar inga storre intressanta avvikelser for samtliga branscher.
Riktningskoefficienten ligger ytterst ndra 0 och har ett mycket hogt p-virde och dr ddrmed
inte signifikant. Variablerna PLUS och MINUS i PlusMinus-testet ger inte heller nagra
utstickande resultat. Bada riktningskoefficienterna ligger ndra 0 och P-vdrdet for detta &r

ocksé hogt.

Nér vi inkorporerar EFN-variabeln i testet fordndras dock resultaten ndgot. POM-testet blir
signifikant med en positiv riktningskoefficient. I PlusMinus-testet blir testet for plusbetyg
statistiskt signifikant med positiv riktningskoefficient. Foretag som har ett plusbetyg okar
saledes sin skuldsittning. Minustestet dr inte signifikant men ligger i nirheten av 10 % -nivan

med en positiv riktningskoefficient, samma som Plustestet.

Pa IGSG-testet ar riktningskoefficienten svagt positiv och signifikant. Foretag nira grénsen
till IG/SG ar saledes bendgna att 0ka sin skuldsdttning. Nér vi inkluderar EFN-variabeln
dndras vara resultat en aning. IGSG-testet tappar sin signifikans, och vi kan inte pavisa nagot

statistiskt samband for detta test.

5.5. Kontrollvariabler

Riktningskoefficienten for kontrollvariabeln Skuldséttningsgrad antar ett positivt virde, med
signifikans pd 1 % -nivan, for samtliga tester. Detta gér emot vért antagande om att
koefficienten skulle vara negativ. Den positiva koefficienten indikerar att foretag med hogre
skuldsdttning &r wvilliga att ytterligare Oka sin skuldsdttningsgrad. Kontrollvariabeln
Lonsamhets riktningskoefficient antar negativa védrden i1 samtliga fall, dven hdr med stark
signifikans. Detta var vad vi forvintade oss och det stimmer ocksd med Myers (2001)
resultat. Kontrollvariabeln Storlek har positiv koefficient vilket innebér att ju storre ett foretag
ar desto mer bendgna &r de att oka sin skuldséttning. Detta dr i linje med vér forvéntning.
EFN-variabeln visar blandade resultat. For Oil & Gas dr den negativt signifikant i POM-testet

och 1 PlusMinus-testet. For General Retailers dr den negativt signifikant 1 IGSG-testet och for
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Travel & Leisure ar den positivt signifikant i IGSG-testet. I resterande tester pavisas ingen

signifikans for EFN-variabeln.

Travel & Leisure
General Retailers
Oil & Gas
Samtliga

Travel & Leisure
General Retailers
Oil & Gas
Samtliga

Travel & Leisure
General Retailers
Oil & Gas
Samtliga

Travel & Leisure
General Retailers
Oil & Gas

Samtliga

Travel & Leisure
General Retailers
Oil & Gas
Samtliga

Travel & Leisure
General Retailers
Oil & Gas
Samtliga

Nedan redovisas resultaten sammanstéllda 1 tabeller:

IGSG
Riktningskoefficient Signifikant
Positiv Nej
Positiv Ja
Negativ Ja
Positiv Ja

POM
Riktningskoefficient Signifikant
Positiv Nej
Negativ Nej
Negativ Nej
Negativ Nej

PLUSMINUS

Riktningskoefficient Signifikant
Plus: Positiv, Minus: Positiv Plus: Ja, Minus: Nej
Plus: Negativ, Minus: Positiv Plus: Ja, Minus: Nej
Bada Negativa Nej
Plus: Negativ, Minus: Negativ Nej

EFN IGSG
Riktningskoefficient Signifikant
Positiv Ja
Positiv Ja
Negativ Nej
Positiv Nej

EFN POM
Riktningskoefficient Signifikant
Positiv Nej
Negativ Nej
Positiv Ja
Positiv Ja

EFN PLUSMINUS

Riktningskoefficient Signifikant
Plus: Positiv, Minus: Negativ Plus: Ja, Minus: Nej
Plus: Negativ, Minus: Positiv Plus: Ja, Minus: Nej
Béda Positiva Ja
Bada Positiva Plus: Ja, Minus: Nej
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6. Analys

1 foljande kapitel presenterar vi var analys. Vi har anvdnt det statistiska resultatet som
utgangspunkt for analysen och tillbakakoppling gors till de teorier och forskningar beskrivna
i Kapitel 3 — Teori. Vi kommer forst att ga igenom IGSG-testerna, foljt av POM- och

PlusMinustesterna.

Var undersokning har gett varierande resultat som behover analyseras for att nd en djupare
forstaelse for hur foretag beter sig vid en eventuell fordndring av kreditbetyg. Kisgens CR-
CS-hypotes forutspar att foretag kommer minska sin skuldséttningsgrad nar kreditbetyget star
inféor en fOrdndring. Om denna hypotes stammer skulle det visa sig som negativa
riktningskoefficienter for dummyvariablerna samt en statistisk signifikans pa samtliga tester.
Efter att ha fatt fram vara resultat kan vi genast konstatera att de skiljer sig markant fran

Kisgens.

IGSG-testet har genomforts pd de tre utvalda branscherna samt pa alla branscher
sammanslagna som kontrollgrupp. Testet har pavisat olika resultat baserat pa vilken bransch
det har genomforts i. Detta kan ses som en indikation pé att tester pa en hel marknad ger
missvisande resultat, dd foretag i olika branscher uppenbarligen beter sig pa olika sitt vid

beslut om skuldséttningsgrad.

Oil & Gas var den enda branschen som gav resultat 1 linje med CR-CS-hypotesen. Resultatet
var signifikant med en negativ riktningskoefficient for dummyvariabeln IGSG. Resultaten
tyder alltsa pa att foretag i Oil & Gas-branschen vars kreditbetyg ar pa gransen mellan IG/SG
stravar efter att sdnka sin skuldséttningsgrad. Vi tolkar detta som att foretag 1 denna bransch
lagger stor vikt vid att ha ett kreditbetyg som rdknas som Investment Grade. Anledningen till
varfor just Oil & Gas fick dessa resultat kan vara att det ar en mer riskfylld bransch 4n de
andra, métt i betavirde, och det kan da vara viktigt for investerare att fA den sidkerhet som ett
bra kreditbetyg innebir. Investment Grade-betyget blir ddrmed viktigt for foretagen s att de
kan locka och behdlla investerare. Detta bekriftar Bradleys et al. (1984) antagande om ett
negativt samband mellan skuldséttningsgrad och kreditbetyg.
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Efter att vi lagt till EFN-variabeln forsvinner signifikansen 1 resultatet for Oil & Gas. Vi
tolkar detta som att dessa foretag 1 behov av externt kapital prioriterar detta behov framfor sitt
kreditbetyg. Foretag har olika valmojligheter nér det géller att tillgodogora sig externt kapital,
de kan antingen Oka sin skuldséttning eller gora en nyemission. Vi antar att varje foretag gor
olika val beroende pa foretagsspecifika faktorer, vilket kan gora att sambandet mellan
kreditbetyg och fordandring i kapitalstruktur minskar. Med detta i atanke kan vi dra paralleller
till Graham & Harvey (2001) som fann att finansiell flexibilitet ar viktigare for foretag &n vad

ett bra kreditbetyg éar.

I branschen General Retailers har testet visat signifikans med en positiv riktningskoefficient
for variabeln IGSG. I praktiken innebir detta att foretagen okar sin skuldsittningsgrad nér de
ar pa gransen vid IG/SG. Resultatet dr forvanande da det dr den raka motsatsen till det Kisgen
har kommit fram till. En 6kning i skuldséttning kan bero pa att foretag viljer att basera sitt val
av kapitalstruktur enligt Trade-Off- eller Pecking Order-teorierna. Detta forklarar dock inte
varfor foretag dr mer bendgna att 6ka sin skuldsdttningsgrad nér deras kreditbetyg ligger pa
gransen mellan IG/SG. Det kan eventuellt vara sd att alla foretag i vart urval i General
Retailers okar sin skuldsittningsgrad, och att sambandet saledes géller for branschen i stort
och inte bara for foretagen pa grinsen mellan IG/SG. En annan spekulation kan kopplas till
principal-agent-problemet med fria kassafloden dér foretag viljer att oka sin skuldséttning for
att minska slosaktigt beteende fran ledningen. I och med krav om aterbetalning tvingas
ledningen agera aterhallsamt rorande foretagets finanser. Detta forvintas forbattra foretagets

prestation och kan pé sé sitt bidra till ett hogre kreditbetyg.

Med EFN-variabeln visar IGSG-testet statistisk signifikans for branscherna General Retailers
och Travel & Leisure. Bada branscherna har en positiv riktningskoefficient, vilket tyder pa att
de vid behov av externt kapital och nir de ligger pa griansen for IG/SG viljer att 6ka sin
skuldsdttningsgrad. Foretag som 4r i behov av externt kapital prioriterar ddrmed att fa in
pengar framfor att fokusera pa sitt kreditbetyg. Travel & Leisure har en hogre genomsnittlig
skuldsittningsgrad dn de andra branscherna. I och med detta kan det tdnkas att foretag i
branschen finner att skuld dr det mest fordelaktiga séttet att finansiera sig och dérfor fortsdtter

de att anvénda sig av skulder dé de ar i behov av externt kapital.
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Ingen av branscherna visar nagon statistisk signifikans i POM-testet. Vi tolkar detta som att
foretag med ett kreditbetyg som f6ljs av ett plus eller minus prioriterar andra faktorer i sitt val
av kapitalstruktur framfor att forbattra respektive behalla sitt kreditbetyg. Detta medfor att
Kisgens CR-CS-hypotes inte gér att styrka. Utifran detta utgér vi fran att foretag tillimpar
andra teorier som behandlar kapitalstruktur. En forsta mojlighet ar att foretag foljer Pecking-
Order-teorin, dér foretag véljer att utfarda skuld som forsta atgérd for att ticka sitt behov av
externt kapital. Vidare kan resultaten tolkas som att foretagen soker en optimal
skuldséttningsgrad, pa det sitt som Trade-Off-teorin beskriver. En ytterligare anledning vi
anser vara trolig till att foretag vill 6ka sin skuldsattningsgrad &r att foretag vill 6ka sin

finansiella flexibilitet.

Ur PlusMinus-testet kan vi utldsa att det endast dr plusbetygen som resulterar i ett statistiskt
samband medan minusbetygen inte har pavisat ndgot samband. De branscher som uppvisar
signifikans dr Travel & Leisure med positiv riktningskoefficient och General Retailers med
negativ koefficient. Véra spekulationer &r att foretag med positiv koefficient kdnner sig mer
trygga och att de negativa effekterna av att ga fran ett positivt betyg till ett neutralt betyg inte
upplevs som lika stora som att bli nedgraderad fran ett minusbetyg. En nedgradering fran ett
minusbetyg skulle innebéra att foretaget hamnar inom en helt annan betygsklass vilket kan
tankas medfora betydande konsekvenser, sdsom hogre rantor och samre rykte. Foretag med ett
positivt kreditbetyg kan vara mer bendgna att ta pa sig mer skuld dé de fortfarande kommer

befinna sig inom samma betygsklass vid en nedgradering.

Med EFN-variabeln var samtliga branscher statistiskt signifikanta for plusbetyg. Kreditbetyg
med bédde plus- och minustecken visade signifikanta resultat for Oil & Gas, medan det enbart
var plusbetyget som gav statistisk signifikans for Travel & Leisure och General Retailers.
Samtliga riktningskoefficienter utom PLUS for General Retailers ar positiva. Dessa foretag
med positiva koefficienter dr ddrmed bendgna att 6ka sin skuldséttningsgrad nédr de har ett
plusbetyg, men dven ett minusbetyg for Oil & Gas. Detta dr overraskande da var tankegang
har varit att foretag bor minska skuldséttningsgraden vid fordndring av kreditbetyg. Mgjligtvis
kan det vara sa att foretagen i vart urval inom Oil & Gas O0kar skuldséttningsgraden vid behov
av externt kapital vid bade ett plus-, minus- och neutralt betyg och att sambandet saledes inte
endast kan kopplas till betyg med plus- eller minustecken. Forklaringen kan da vara att
foretagen prioriterar sitt behov av externt kapital och didrmed tar pa sig ytterligare skuld

istéllet for att 1agga vikt vid att forbattra respektive behalla sitt kreditbetyg.
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Efter en genomgaende analys av vara resultat och variabler hittar vi ingen tydlig koppling
mellan ett foretags beteende rorande kapitalstruktur och kreditbetyg och dess externa
finansieringsbehov. I majoriteten av fallen diar vi far ett signifikant resultat med EFN-
variabeln &r riktningskoefficienten positiv, vilket gar emot Kisgens CR-CS-hypotes som sidger
att foretag minskar sin skuldsittning vid en snar fordndring i kreditbetyg. EFN-variabeln
verkar snarare indikera pa att foretag vill belana sig ytterligare, vilket kan vara en rimlig
slutsats med tanke pa att foretagen dr i behov av externt kapital, och det kan séledes ténkas att

de inte prioriterar sitt kreditbetyg 1 dessa situationer.

Sammanfattningsvis kan vi se att vara resultat inte ger ndgot stod till CR-CS-hypotesen. I de
tester dar vi har fatt signifikanta resultat tyder mycket pa att foretag snarare véljer att 6ka sin

skuldsittning vid en potentiell fordndring 1 kreditbetyg.

Viktigt att ta 1 beaktande ndr man analyserar testerna dr det faktum att finanskrisen som
paborjades 2008 kan ha haft stor paverkan pé resultaten, da héndelsen intrdffade i mitten av
vart tidsspann. Krisen kan ha fordndrat foretagens beteenden vid finansieringsbeslut, da
manga foretag fokuserade pa att undvika att g& i konkurs snarare &n att behalla ett hogt

kreditbetyg.
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7. Slutsats

I detta kapitel presenterar vi overgripande vad vi har kommit fram till i var undersokning.

Frdgestdllningen besvaras och vi avslutar denna studie med forslag pd vidare forskning.

7.1. Slutsats

Denna uppsats har haft som syfte att undersoka hur ett foretags kapitalstruktur fordndras vid
en nérliggande forandring av kreditbetyg. Fokus har legat p4 den amerikanska marknaden och
urvalet har varit indelat i tre olika branscher for att kunna urskilja om branschspecifika
egenskaper pa nagot sétt paverkar foretagens beteende. Vi har genomfort Kisgens POM- och
IGSG-tester for att undersoka om det finns ett samband mellan kreditbetyg och

kapitalstruktur, och om olika branscher visar olika resultat.

Kisgen fann stod for sin CR-CS-hypotes, déir foretag med antingen plus- eller minusbetyg
samt foretag pa gransen till IG/SG viljer att sdnka sin skuldséttningsgrad for att behélla eller
fa ett forbattrat kreditbetyg. Véra resultat &r mycket varierande i de olika branscherna, vilket
bekréftar var forvantan att det skulle skilja sig fran tester pa ett helt aktieindex. Det kan vara
sa att branschspecifika egenskaper paverkar resultatet, och vi drar slutsatsen att foretag i olika
branscher agerar pa olika sitt vid en eventuell fordndring av kreditbetyg. Detta kan vara en

anledning till varfor vara resultat skiljer sig s markant fran Kisgens (2006).

Utifran resultaten fran var undersokning drar vi slutsatsen att foretag inte dr mer benédgna att
minska sin skuldsittningsgrad nir de dr nédra en fordandring 1 kreditbetyg och vi finner inget

stod for CR-CS-hypotesen.

7.2. Forslag pa vidare forskning

Som forslag pa vidare forskning av dmnet foreslér vi ett storre fokus pad marknadskénslighet.
Utifrén véra resultat kunde vi se att betavérdet var en paverkande faktor i hur foretag i olika
branscher viljer att skuldsétta sig vid fordndring av kreditbetyg. Det kan déarfor vara intressant
att implementera betavdrdet som en ytterligare variabel i Kisgens CR-CS-hypotes. Da kan

man statistiskt pavisa hur foretag i branscher med olika marknadskénslighet paverkas av ett
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forandrat kreditbetyg. Vi anser att forskningen inom &mnet borde gd djupare in pa

branschspecifika egenskaper for att kunna kartldgga ett foretags beteende.

En annan intressant infallsvinkel pd dmnet ar att genomfora en kvalitativ studie pa foretag
som nyligen blivit upp- eller nedgraderade. D4 kan man undersoka mer ingédende hur ett
specifikt foretag beter sig angdende beslut om kapitalstruktur och analysera vilka faktorer som
foretaget prioriterar hogst. Fordelen med att gora en kvalitativ studie pd omradet ar att man da
far en djupare forstaelse for de foretagsspecifika faktorer som ledningen maste ta hinsyn till
nér de ska besluta om sin kapitalstruktur. Detta kan vara svart att fa svar pd i en kvantitativ

studie, d& det endast bygger pa att samla in och analysera data.

Avslutningsvis foreslar vi en jamforelsestudie mellan tvad olika tidsspann, ett fore
finanskrisens borjan 2008 och ett efter. Resultaten i var studie har sékerligen paverkats av
finanskrisen, och det skulle diarfor vara intressant att se om det finns skillnader 1 hur foretag

beter sig fore och efter denna finansiellt turbulenta period.
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Bilaga 1: Resultat Travel & Leisure

Variabler/Tester

Intercept
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

IGSG

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
EFN*IGSG
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

POM

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
EFN*POM
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

PLUS

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
EFN*PLUS
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

MINUS
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
EFN*MINUS
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

EFN

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

Skuldséttningsgrad

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
Lonsamhet
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

Storlek
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

POM

-0.221263
0.092428
0.0175

0.014252
0.012035
0.2376

0.173670
0.038012
0.0000

-0.167217
0.067464
0.0140

0.011142
0.005390
0.0399

POM
EFN

-0.221987
0.092823
0.0176

0.012654
0.012541
0.3141

0.046592
0.079947
0.5607

-0.041269
0.062321
0.5086

0.174115
0.038187
0.0000

-0.164793
0.068098
0.0164

0.011243
0.005415
0.0391

PlusMinus

-0.224643
0.092661
0.0162

0.021483
0.015832
0.1762

0.009983
0.013489
0.4600

0.174951
0.038100
0.0000

-0.168908
0.067586
0.0132

0.011343
0.005404
0.0370

PlusMinus EFN

-0.233296
0.092906
0.0128

0.015486
0.016360
0.3450

0.145971
0.101965
0.1537

0.012416
0.014236
0.3841

-0.011725
0.088907
0.8952

-0.041863
0.062195
0.5016

0.174832
0.038151
0.0000

-0.149759
0.068832
0.0307

0.011843
0.005418
0.0299

IGSG

-0.218068
0.094109
0.0214

0.007069
0.013251
0.5943

0.183289
0.039730
0.0000

-0.179195
0.070137
0.0113

0.011093
0.005450
0.0430

IGSG
EFN

-0.177171
0.096836
0.0687

0.000102
0.014646
0.9944

0.188696
0.103678
0.0702

-0.056564
0.062369
0.3655

0.173489
0.037014
0.0000

-0.172980
0.073179
0.0190

0.008901
0.005531
0.1090



Bilaga 2: Resultat General Retailers

Variabler/Tester
Intercept
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

IGSG

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
EFN*IGSG
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

POM

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
EFN*POM
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

PLUS

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
EFN*PLUS
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

MINUS
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
EFN*MINUS
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

EFN

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

Skuldséttningsgrad

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
Lonsamhet
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

Storlek
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

POM

-0.113504
0.065950
0.0865

-0.007751
0.011087
0.4851

0.143445
0.038379
0.0002

-0.164061
0.062815
0.0096

0.006548
0.004009
0.1037

POM EFN

-0.114900
0.066499
0.0853

-0.008311
0.011264
0.4613

-0.045037
0.126562
0.7223

-0.030720
0.106191
0.7726

0.147158
0.037998
0.0001

-0.163296
0.062204
0.0092

0.006610
0.004048
0.1037

PlusMinus

-0.131588
0.065892
0.0469

-0.018323
0.012938
0.1580

0.005239
0.013946
0.7075

0.146985
0.037277
0.0001

-0.148255
0.063079
0.0195

0.007420
0.003993
0.0644

PlusMinus EFN

-0.154256
0.068972
0.0262

-0.024741
0.013175
0.0616

-0.257223
0.169020
0.1293

0.003622
0.014627
0.8046

0.069100
0.134534
0.6080

-0.035454
0.106068
0.7385

0.160980
0.035783
0.0000

-0.139577
0.062861
0.0273

0.008561
0.004160
0.0407

IGSG

-0.165538
0.072799
0.0238

0.021595
0.011488
0.0613

0.150829
0.037112
0.0001

-0.170984
0.062246
0.0065

0.008778
0.004266
0.0407

IGSG
EFN

-0.154982
0.074171
0.0377

0.018038
0.011545
0.1195

0.161315
0.116773
0.1684

-0.159993
0.091954
0.0831

0.150573
0.036634
0.0001

-0.166666
0.061045
0.0068

0.008289

0.004347
0.0577
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Bilaga 3: Resultat Oil & Gas

Variabler/Tester
Intercept
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

IGSG

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
EFN*IGSG
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

POM

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
EFN*POM
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

PLUS

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
EFN*PLUS
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

MINUS
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
EFN*MINUS
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

EFN

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

Skuldséttningsgrad

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
Lonsamhet
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

Storlek
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

POM

-0.203406
0.131229
0.1230

-0.011292
0.011915
0.3446

0.347623
0.148097
0.0200

-0.350090
0.081081
0.0000

0.010770
0.005911
0.0702

POM EFN

-0.147578
0.124479
0.2374

-0.014257
0.011552
0.2188

0.152809
0.050592
0.0029

-0.131102
0.038154
0.0007

0.326012
0.143886
0.0247

-0.385304
0.078592
0.0000

0.008102
0.005549
0.1461

PlusMinus

-0.201455
0.132481
0.1302

-0.013659
0.014957
0.3624

-0.009115
0.015544
0.5584

0.345521
0.149308
0.0218

-0.354077
0.083952
0.0000

0.010724
0.005939
0.0727

PlusMinus EFN

-0.144504
0.125943
0.2528

-0.016924
0.014661
0.2500

0.152637
0.053878
0.0052

-0.011765
0.015316
0.4435

0.151283
0.068528
0.0286

-0.131651
0.038456
0.0008

0.323112
0.145170
0.0274

-0.390007
0.081608
0.0000

0.008006
0.005593
0.1541

IGSG

-0.186713
0.134414
0.1666

-0.019703
0.012824
0.1263

0.331760
0.146769
0.0250

-0.386598
0.079120
0.0000

0.010640
0.006032
0.0795

IGSG
EFN

-0.157364
0.134555
0.2438

-0.019097
0.012914
0.1410

-0.018525
0.057208
0.7465

-0.026038
0.035576
0.4652

0.315658
0.146999
0.0332

-0.398914
0.079736
0.0000

0.009187

0.005990
0.1270

11T



Bilaga 4: Resultat Samtliga

Variabler/Tester

Intercept
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

IGSG

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
EFN*IGSG
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

POM

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
EFN*POM
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

PLUS

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
EFN*PLUS
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

MINUS
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
EFN*MINUS
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

EFN

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

Skuldséttningsgrad

Koefficient
Standardavviikelse
P-virde
Lonsamhet
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

Storlek
Koefficient
Standardavviikelse
P-virde

POM

-0.116895
0.041156
0.0046

-0.001693
0.006918
0.8068

0.150170
0.022373
0.0000

-0.236092
0.039323
0.0000

0.006547
0.002306
0.0047

POM
EFN

-0.106306
0.040928
0.0096

-0.003356
0.006955
0.6296

0.068818
0.043241
0.1120

-0.072017
0.033308
0.0310

0.150953
0.022400
0.0000

-0.239758
0.038631
0.0000

0.005998
0.002282
0.0088

PlusMinus

-0.117536
0.041198
0.0045

-0.003235
0.008649
0.7085

-0.000335
0.008191
0.9674

0.150080
0.022386
0.0000

-0.235810
0.039406
0.0000

0.006585
0.002309
0.0045

PlusMinus EFN

-0.106945
0.042195
0.0115

-0.004859
0.008480
0.5669

0.074858
0.051245
0.1446

-0.001669
0.008343
0.8415

0.061347
0.049487
0.2156

-0.071857
0.033852
0.0342

0.150734
0.020914
0.0000

-0.239103
0.035582
0.0000

0.006035
0.002396
0.0120

IGSG

-0.135551
0.045361
0.0029

0.010144
0.007374
0.1694

0.156788
0.023145
0.0000

-0.237264
0.039097
0.0000

0.007259
0.002449
0.0031

IGSG
EFN

-0.122850
0.045455
0.0071

0.008562
0.007460
0.2515

0.044668
0.047427
0.3466

-0.046632
0.030212
0.1232

0.157354
0.023205
0.0000

-0.238490
0.038617
0.0000

0.006550
0.002447
0.0076
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Bilaga 5: Lista pa foretag i dataurval

General Retailers
ADVANCE AUTO PARTS
ASBURY AUTOMOTIVE
AUTONATION INC
AUTOZONE INC

BED BATH & BEYOND
BEST BUY CO INC

BIG LOTS, INC

BROWN SHOE CO
COSTCO WHOLESALE
DOLLAR GENERAL CORP
GAP, INC (THE)
GENESCO INC.

GROUP 1 AUTOMOTIVE
HOME DEPOT, INC.
KOHLS CORPORATION
L BRANDS INC

LOWE'S COMPANIES INC
MACY'S, INC.
NORDSTROM, INC.
OFFICE DEPOT, INC.
PENNEY (J.C.) CO.
PENSKE AUTOM

PEP BOYS - MANNY
PETSMART INC
RADIOSHACK CORP
ROSS STORES, INC.
SERVICE CORP INT'L
SONIC AUTOMOTIVE INC
SOTHEBY'S

STAPLES INC

TARGET CORP

TIX COMPANIES, INC.
WAL-MART STORES INC
WEIGHT WATCHERS

Oil & Gas

ABRAXAS

ANADARKO PETROLEUM
APACHE CORPORATION
CHEVRON CORPORATION
COMSTOCK RESOURCES
CONOCOPHILLIPS
DENBURY RESRCS INC.
DEVON ENERGY CORP
ENERGEN CORP

EOG RESOURCES, INC.
EQT CORPORATION
EXXON MOBIL CORP
HESS CORPORATION
MARATHON OIL CORP.
MURPHY OIL CORP
NEWFIELD EXPLORATION
NOBLE ENERGY, INC.
OCCIDENTAL PETROLEUM
PIONEER NATURAL RES
RANGE RESOURCES CORP
STONE ENERGY CORP
SWIFT ENERGY COMPANY
TESORO CORPORATION
VALERO ENERGY CORP
WHITING PETROLEUM

Travel & Leisure
ALASKA AIR GROUP INC
AMERICAN AIRLINES
BALLY TECHNOLOGIES
BOYD GAMING CORP
BRINKER INT'L

CARMIKE CINEMAS
CARNIVAL CORPORATION
DARDEN RESTAURANTS
DELTA AIR LINES, INC
INT'L GAME TECH

ISLE OF CAPRI

JETBLUE AIRWAYS

LAS VEGAS SANDS CORP
LIVE NATION

MARRIOTT INT'L
MCDONALD'S CORP
MGM RESORTS

MTR GAMING GROUP INC
PENN NATION

PINNACLE ENTERTAINMT
REGAL ENTERTAINMENT
ROYAL CARIBBEAN
SCIENTIFIC GAMES

SIX FLAGS ENTER
SOUTHWEST AIRLINES
SPEEDWAY MOTORSPORTS
STARWOOD HOTELS
TOWN SPORTS INTNL
UNITED CONTINENTAL
VAIL RESORTS INC
WYNN RESORTS, LTD
YUM! BRANDS INC
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