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The purpose is to examine which factors that might be affecting
the credit spread of corporate bonds traded on the Swedish
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The study is based on quantitative analysis of cross-sectional data
which is contained from 31 corporate bonds emitted on the
Swedish credit market. A multiple regression model is used to
measure the effects of different variables that potentially have an
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Earlier research considering the credit spread components is the
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The study focuses on companies seeking capital in the Swedish
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examined are company specific and the analysis determines that
three of them account for 63,1 % of the credit spread amongst

the observed corporate bonds.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Den svenska marknaden for foretagsobligationer har pa senare ar borjat vaxa i snabbare
takt. Fran foretagens sida ger det en battre mojlighet till finansiering. Delvis i form av en
attraktiv ranta jamfort med exempelvis bankldan men ocksa som en modjlighet till
diversifiering av sin upplaning pa fler motparter och for att fordela skuldférfallen battre over

tiden (Landeman, Bergin & Swarting, 2013).

| takt med att marknaden vaxer blir dess roll i det finansiella systemet och for den finansiella
stabiliteten, allt viktigare. Emittenter utan officiell rating och |ag kreditvardighet okar

markant, vilket har motts av en dkad efterfragan fran investerare (Sveriges Riksbank, 2014).

Med ranteldget i Sverige just nu sa ar det svart att fa avkastning pa exempelvis vanliga
statsobligationer eller andra sakrare investeringar. Sa for att fa utdelning maste man titta pa
instrument med hogre risk, vilket gor marknaden for foretagsobligationer aktuell. De
erbjuder en hogre avkastning dn statsobligationer, samtidigt som de ses som en tryggare

investering an aktier (Landeman, Bergin & Swarting, 2013).

Denna trend som upplevs pa marknaden for foretagsobligationer 6kar behovet av kunskap

och information om vad som paverkar kreditspreaden hos obligationen.

Kreditspreaden ar den avkastning som investeraren erhaller utéver den riskfria rantan, det
vill sdga en sorts riskpremie som fas som kompensation foér risken denne utsatts for. |
studiens fall blir detta differensen mellan yielden fran en obligation och den svenska

ranteswapen (Asgharian & Nordén, 2007).

En forstdelse for vilka faktorer som paverkar denna kreditspread, kan vara ett anvandbart

verktyg for saval emittenter som investerare.

1.2 Terminologi

Klargérande av centrala begrepp i uppsatsen:

Yield: Den avkastning som ges pa en foretagsobligation som till

investeraren vid dess forfall.



Rénteswap: Ett kontrakt dar tva motparter byter form pa sina framtida
rantebetalningar pa ett lan. Oftast byts en fast rdanta mot en
rorlig, som &ar kopplad till rantekurs, vilket brukar vara STIBOR
(Stockholm Inter-Bank Offered Rate) i Sverige. Motparten ar
vanligtvis en bank. Ranteswapen kan sedan anvdandas som den

riskfria komponenten i finansiella instrument.

Kreditspread: En foretagsobligations avkastning bestar utav tva komponenter,
den riskfria rantan och kreditspreaden. Den senare ar differensen
mellan yielden fran foretagsobligationen och en riskfri ranta med
samma aterstdende |6ptid. Kreditspreaden brukar ses som den
avkastning investeraren erhaller utéver den riskfria rantan, det vill
sdga en sorts riskpremie som fas i kompensation for risken man

utsatts for.

Defaultrisk: Defaultrisken beror pa emittentens férmaga och vilja att betala
tillbaka sina skulder och &r saledes hogt korrelerad med
foretagets ekonomiska utveckling. Den beror dven pa hur mycket
man kan forvantas fa tillbaka pa sin investering vid en eventuell

omstrukturering/konkurs (recovery rate).

Rating: Rating ar en form av kreditbetyg pa ett foretags ekonomiska halsa
och kreditvardighet. Vanligvis ar det nagot av kreditinstituten
Standard & Poor’s, Moody’s eller Fitch som analyserar foretaget
och satter betyget. | den har studien anvands S&P dar betygskalan
stracker sig fran AAA till D.

1.3 Problemformulering

Foljande uppsats damnar understka den svenska marknaden for foretagsobligationer och
riktar sig saledes framforallt till investerare och emittenter inom den svenska
kreditmarknaden. Utifran fragestallningen ska drivkraften bakom skillnader i kreditspreaden
forsoka forklaras med hjalp av de i undersokningen medhavda variablerna. Tidigare
forskning som gjorts inom amnet har sallan lyckats forklara mer an tva tredjedelar av

variationen i kreditspreaden. Med anledning av detta har, for forfattarna, outforskade



variabler tagits med i undersékningen for att séka minska det resterande gapet till en
fullstandig forklaring av kreditspreaden. Vidare har inga tidigare studier kring
foretagsobligationers kreditspread pa den svenska marknaden hittats. Saledes blir

fragestallningen till denna undersékning foljande:

Hur pdverkar undersékningens utvalda variabler kreditspreaden hos féretagsobligationer pa

den svenska marknaden?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att ge en okad forstaelse om vad som paverkar kreditspreaden pa
foretagsobligatoner utgivna pa den svenska marknaden. Studiens utfall kan dven tankas ge
vagledning till framtida emittenters prissattning samt en noggrannare inblick som stod for

investerare pa obligationsmarknaden.

1.5 Avgransningar

Studien avgransar sig till foretagsobligationer utgivna pa den svenska marknaden. Det ar
bade svenska och utlandska foretag men alla obligationer som undersoks ar utstallda i SEK.
Som grund for studien har tvarsnittsdata valts att anvdandas pa grund av undersdkningens
begransande tidsomfattning. | anknytning till detta har studien valt att inte inkludera
makrobaserade variabler, da forfattarna anser att de lampar sig battre att studeras over tid.
Studien har utelamnat obligationer av typen "high yield” och dven avgransats till att endast
behandla kupongobligationer. | Ovrigt har minsta emissionsvolym per utstdlld obligation

satts till 200 miljoner SEK.

1.6 Disposition

| uppsatsens forsta kapitel ges en kort bakgrund kring amnet, en problemformulering stalls
upp och studiens syfte samt avgransningar presenteras. Det andra kapitlet aterger en
overgripande bild av tidigare forskning kring kreditspreadar och foretagsobligationer. | det
tredje kapitlet framstalls en teoretisk referensram for studien och det fjarde kapitlet
beskriver undersékningens metod med regressionsanalysens medhavda variabler. Efter
metoden foljer studiens femte kapitel som behandlar uppsatsens resultat tillsammas med en
analys av utfallet. Slutligen aterges en slutsats som forsoker aterkoppla resultatet till

fragestallningen, foljt av forslag till vidare forskning.



2. Tidigare forskning

Tidigare  publicerad forskning som  studerat forklarande  faktorer  bakom
foretagsobligationens kreditspread gar langt bak i tiden. Fram till mitten av 2000-talet har
emellertid forskningen begransats av bristen pa tillganglig data. Kring millennieskiftet
noterades dock att aktiviteten pa marknaden for kreditderivat Okat betydligt vilket

moijliggjort for storre utvinning av information (Longstaff, Mithal & Neis, 2005).

Longstaff, Mithal & Neis (2005) uppmarksammade i en studie att defaultrisken, dven kallad
kreditrisk, hos ett foretag star for majoriteten av storleken pa kreditspreaden. |
undersokningen berdknades kreditspreaden i forhallande till den riskfria rantan hos
statsobligationer for obligationer med olika rating. Resultatet blev att defaultkomponenten
representerade 51 procent av spreaden for AAA/AA-obligationer, 56 procent for A-

obligationer, 71 procent for BBB-obligationer, och 83 procent for BB-obligationer.

Studien finner delvis stod av Triick, Laub & Rachev (2004) som undersokte forhallandet
mellan kreditspreaden och féretagsobligationens aterstdende 6ptid som ett matt pa
defaultrisk. De fann emellertid ingen systematisk variation i kreditspreaden for AAA-
obligationer men for obligationer med lagre kreditbetyg observerades daremot ett

signifikant orsakssamband.

Resultatet staller sig dock i motsats till tidigare forskning fran Elton, Gruber, Agrawal & Mann

(2001), med flera som funnit att defaultrisken endast star for en liten del av spreaden.

Giesecke, Longstaff, Schaefer & Strebulaev (2011), menar i en nyare studie, “Corporate Bond
Default Risk: A 150-Year Perspective”, att kreditspreaden i genomsnitt har varit ca dubbelt sa
hog som forvantad defaultrisk. De finner alltsa i studien lite eller inget orsakssamband

mellan kreditspreadens storlek och risken for default.

| en studie genomford av Collin-Dufresne, Goldstein & Martin (2001), pavisar forfattarna en
koppling mellan kreditspreadens storlek och skuldsattningsgraden hos det utgivande
foretaget av obligationen. De menar att nar skuldsattningsgraden narmar sig 1, 6kar risken

for betalningsinstallelse vilket i sin tur 6kar kreditspreaden.

Duffie, Saita & Wang (2007), presenterar i en artikel resultatet av en studie genomford

mellan 1980 och 2004. De undersokte amerikanska industriféretag och fann att tva
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makrovariabler, S&P 500-indexet och den amerikanska rantan, spelar in pa forvantad

defaultrisk.

Kreditrisk kan alltsa matas pa olika satt. Landeman & Bergin (2014) menar att kreditbetyg
fran nagon av de officiella aktorerna langsiktigt ar ett bra matt pa kreditrisk. De ger dven
forslag pa alternativa indikatorer som skattar kreditrisken, exempelvis prisrérelsen i bolagets
aktie men aven, likt Collin-Dufresne, Goldstein & Martin (2001), foretagets beldaningsgrad.
Vidare anser Landeman, Bergin & Swarting (2013) att dokumentationsrisk och
kapitalstruktur kan vara en paverkande faktor pa spreaden, vilket finner relevans i en studie
genomford av Goldstein, Nengjiu & Hayne (2001). Oftast har foretag med hoga kreditbetyg
en relativt standardiserad obligationsdokumentation men avvikelser i villkor kan
forekomma. Det kan exempelvis gédlla emittentens mojligheter till aterkallelse av
obligationen eller prissattningen vid fusioner och forvarv etc. (Landeman, Bergin & Swarting,
2013). De hanvisar dven till att hansyn bor tas till var i foretagets kapitalstruktur som
obligationen befinner sig. Detta kan komma att ha paverkan pa bade prissattning och
anspraksmojligheter om emittenten gar i konkurs. | grova drag kan saken beskrivas som att
ett foretags skulder delas in i olika nivaer. "Sakerstalld skuld” ar de skulder som betalas forst
vid en eventuell konkurs eller omstrukturering, foljt av ”Senior skuld” och sa vidare. Allra sist
i turordningen aterfinner man aktier. Investeraren bor dven vara uppmarksam pa om
skulden ar ”strukturellt efterstalld” foretagets 6vriga skuld. Om obligationen exempelvis ar
senior kan den anda vara efterstalld 6vriga skulder om den ar placerad i ett annat bolag. En
obligation emitterad av ett holdingbolag ar normalt sett strukturellt efterstalld obligationer
utgivna av ett dotterbolag. Landeman, Bergin & Swarting (2013), menar alltsa att det rader
ett samband mellan obligationens placering i kapitalstrukturen och atervinningsgraden

(recovery rate) som investerare kan forvanta sig.

Att doma av ovan namnda studier kan man konstatera att det inte rdder nagon konsensus
over huruvida kreditspreadens variation ska forklaras. Som namnt i uppsatsens
problemformulering har tidigare forskning séallan lyckats forklara mer an tva tredjedelar av
spreaden. Denna omstandighet dppnar upp for vidare forskning inom amnet for att soka
forklara resterande andel. Sammanstalls tidigare studier finner man en rad aterkommande
forklarande faktorer. Majoriteten pekar pa att default- och likviditetsrisk har avgdrande

paverkan pa kreditspreaden men inga centrala matt for respektive risk har ansetts sikra.

11



Denna studie avser darmed undersdka ytterligare nyckeltal och matt pa riskfaktorer som

potentiellt kan finnas paverka kreditspreadens variation.
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3. Teoretisk referensram

3.1 Obligationer

Obligationer ar rantebarande instrument, vilket innebar att avkastningen star i forhallande
till en ranta. De ges bland annat ut av banker och foretag nar de vill lana pengar pa
kapitalmarknaden. Vad som skiljer dessa fran till exempel ett vanligt banklan, ar att de
handlas pa en OTC-marknad (over the counter) diar vem som helst far stdlla ut och kopa

obligationerna (Asgharian & Nordén, 2007).

Det finns huvudsakligen tva olika kategorier som obligationer delas upp i, nollkupongare och
kupongobligationer. En nollkupongare bestar av en enda utbetalning vid obligationens
forfall, eller maturity, vilket 4r det nominella beloppet. Kupongobligationer bestar, utover
det nominella beloppet, utav kuponger, det vill saga rantor som betalas vid bestamda
tillfallen under I6ptiden, exempelvis varje halvar. For en féretagsobligation kan denna réanta
vara antingen fixed, eller en FRN (Floating Rate Note). Den senare innebar att rantan som
betalas ut speglas av en referensranta, i Sverige anvands vanligtvis STIBOR (Stockholm Inter-
Bank Offered Rate), som justeras vid varje utbetalningstillfdlle. En fixed har en fast ranta

over hela l6ptiden (Landeman & Bergin, 2014).

Vid prissattning av en obligation maste hansyn tas till alla framtida utbetalningar genom att
anvanda en diskonteringsranta. Den raknar ut nuvardet av alla framtida kassafloden, det vill

saga alla kuponger och det nominella vardet vid forfallodatumet.

Ekvation 1: Obligationens prisséittning

n

P, = -t
0 £ (1+1)

| ekvationen ar n antalet kassafléden, t tidsperiod, CF kassafléde och Y diskonteringsrantan.

Priset ar saledes beroende av alla kuponger och det nominella beloppet som erhalls vid

I6ptidens slut, det vill sdga kassaflodet. Det beror ocksa utav rantan som anvands for att

rakna ut nuvardet utav alla framtida kassafléden. Pa en redan emitterad obligation gar det

att l6sa ut diskonteringsrantan, som blir den avkastning, eller yield, som fas pa

investeringen.

13



Diskonteringsrantan ar alltsa vad investerare ersatts med for att lana ut ett bestamt belopp

idag och sedan aterfa samma belopp vid senare tillfdlle (Landeman & Bergin, 2014).

3.2 Svenska swaprantan som riskfri referensranta

En réanteswap ar ett kontrakt som en motpart ingar med banken dar man pa en viss 16ptid
valjer att betala en fast ranta och I6pande erhalla en rorlig ranta. Investeraren kan dven valja
att vanda pa flodena sa att en fast ranta erhalls och en rorlig betalas, men det ar inte
relevant i denna studie da FRN-obligationer speglar en rorlig ranta. Det ar helt enkelt ett
kontrakt att byta en fast ranta mot en rorlig ranta. Swapar ar skraddarsydda instrument,
vilket ger mojligheten att valja precis den I6ptid som onskas och hur kontraktet ska vara

komponerat.

En swapkurva fungerar sa att alla de olika l6ptidspunkterna lankas ihop. Det vill sdga 3-
arspunkten pa swapkurvan ar till vilken rdanta man pa 3 ars loptid kan betala fast och erhalla
rorligt i ett swapkontrakt. Den rorliga rantan ar i Sverige vanligtvis STIBOR 3Man. | det har
fallet kommer alltsd kunden betala en fast rdnta som ar 3-arspunkten pa swapkurvan och
varje kvartal erhdlla STIBOR 3Man. Motparten i en swap ar banken, sa den risk som

swapkurvan aterspeglar dr bankrisk.’ Dessa swapar kan handlas p& exempelvis Nasdagq OMX.

Figur 1: Fiktivt exempel pa ett swapkontrakts uppbyggnad

1m fiktivt STIBOR+1%

<
A > B

1m fiktivt fixed 7%

Ursprungslan 1m STIBOR+2% Ursprungslan 1m 8% fixed
Efter swap: Efter swap:
FIXED ERM

\ \V

Langivare Langivare

! Intervju med Anders Ohlsson, Danske Capital, 27 april 2015
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| Figur 1 ovan visas ett exempel pa hur swapkontraktet ser ut. Tva motparter med varsitt
ursprungslan pa en miljon, vill byta férutsattningar pa deras rantor. Person A har ett
ursprungslan med rorlig ranta, dar denne ska betala vad STIBOR star i vid betalningstillfallet
plus tva procentenheter. Person B ar den part som ar relevant for studien. Denna person vill
byta sin fasta ranta pa 8 % mot en rorlig och upprattar da ett kontrakt med motpart A, som

namnts ovan oftast ar en bank.

De uppréattar da ett fiktivt |an mellan varandra, sa att en bas for ranteutbetalningarna ska
kunna existera. Det vill saga ett Ian, dar lanesumman aldrig byter hander, endast
rantebetalningarna. Ett swapkontrakt ar nu upprattat och person B betalar en rorlig ranta
med STIBOR+1 % till person A, samtidigt som han far tillbaka en motprestation fran person A
i form av 7 % fast ranta pa det fiktiva lanet. Utéver swapkontraktet, maste de fortfarande

betala av sitt ursprungslan, men de har nu effektivt bytt ranteférutsattningar med varandra.

3.3 Foretagsobligationens spread

En foretagsobligations avkastning bestar utav tva komponenter, den riskfria rantan och
kreditspreaden. Den senare ar differensen mellan yielden fran foretagsobligationen och en
riskfri rdanta med samma aterstaende |6ptid. Den brukar ses som den avkastning en
investerare erhaller utéver den riskfria rantan, det vill sdga en sorts riskpremie som fas som
kompensation for risken man utsatts for (Landeman & Bergin, 2014). | studiens fall blir detta
skillnaden mellan yielden fran en obligation och den svenska ranteswapen. Spreaden skiljer

sig foretag emellan.

Figur 2: Exempel pa kreditspread
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| det fiktiva exemplet som Figur 2 askadliggor ger obligationen en yield pa 0,9 % som dven
kan benamnas 90 baspunkter (hundradels procentenhet). Efter att ranteswapen har dragits

av, aterstar kreditspreaden pa 30,5 baspunkter.
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4. Metod

Studien genomfors med en kvantitativ metod dar empiriska och kvantifierbara data samlats

in for bearbetning och analys genom en multipel regression.

4.1 Datainsamling

Som grund for analysen anvands sekundardata, vilket innebar information som redan finns
tillganglig. Studien undersoker marknaden vid en enda tidpunkt da den ar baserad pa
tvarsnittsdata da information inhamtats fran bolagens arsredovisningar for ar 2014. Totalt

har 31 foretag observerats och gar att aterfinna i Bilaga 1.

Svenska swapen och information om obligationerna, sasom vyield, 16ptid, pris och spread, har
hamtats ur mjukvaruprogrammet Bloomberg, som ar ett valetablerat system for finansiell
data. Programmet tillhandahaller god information kring marknadsvariabler relevanta for

studien men nackdelen ar att det kostar pengar och tar lang tid att lara sig.

4.2 Val av undersdkningspopulation och tidsperiod

Denna studie har valt att undersdka kreditspreaden hos foretag som finansierar sin
verksamhet genom féretagsobligationer pa den svenska marknaden. Det dr bade svenska
och utlandska bolag, men alla obligationer som analyseras ar utgivna i SEK. Uppsatsen har
valt att endast titta pa bolag inom bolagsformen corporatez. Anledningen till detta ar
svarigheten att hitta gemensamma nyckeltal som kan appliceras pa samtliga bolagsformer.
Dessutom ar corporate-bolag den sektor vars emissionsvolym har 6kat mest 6ver de senaste

fem aren (Landeman, Bergin & Swarting, 2014).

De utvalda obligationerna har en aterstaende I6ptid sa nara 3 ar som mgjligt, inom ramen
1.75-5 ar. Den svenska marknaden for foretagsobligationer kan inte mata sig med den
amerikanska eller europeiska, sa beslutet togs att ha ett relativt brett tidsintervall vad géller
aterstaende |6ptid. Varje emittent har ofta flera utstallda obligationer samtidigt, sa valet foll
pa den obligation som lag ndrmast tre ar kvar i |6ptid. Medelvardet pa de aterstaende

|6ptiderna for alla foretag berdknades slutligen till 3,08 ar.

2 Bolagstypen definieras i studien som foretag vars verksamhet framst baseras pa forsiljning
av varor och tjanster. Exempelvis exkluderas fastighetsbolag, investmentbolag, kommuner
och banker.
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Inom rating finns det huvudsakligen tva indelningar, investment grade och high yield.
Investment grade stracker sig fran det basta betyget AAA till BBB och ar den sdkraste av de
tva indelningarna. High yield innebar mer riskfyllda investeringar, da bolagets defaultrisk ar
hogre och aterbetalningskapaciteten lagre (Standard & Poor’s, 2009). Denna studie har valt

att exkludera foretag inom segmentet high yield.

4.3 Databortfall

Efter urvalsprocessen kunde forfattarna konstatera att 13 av de ursprungligen 44 foéretag
som det hade hamtats data p3, inte uppfyllde de kriterier som satts upp. Huvudsakligen var
de som valdes bort, inte rdtt bolagsform. Detta lamnade kvar 31 foretag att analysera

spreaden pa, vilket innebar ett bortfall pa 29,5 %.

4.4 Beroende variabel

| denna studie utgors den beroende variabeln av kreditspreaden fran foretagsobligationerna.
Spreaden skiljer sig at vid utrdkning beroende pa ifall kupongen ér fixed eller varierande
(FRN). Vid fixed sa subtraheras den underliggande referensrdantan (svenska swapen) fran
yielden och differensen som blir kvar ar spreaden. For FRN berdknas spreaden via en metod

kallad ”discount margin”> som Bloomberg utfér automatiskt.

4.5 Oberoende variabler

4.5.1 Net debt to EBITDA

Denna kvot ar ett populart matt bland analytiker for att se vilken ekonomisk héalsa bolaget
befinner sig i. Det ar ett matt for skuldsattningsgrad dar man mater nettoskulden dividerat
med EBITDA (Se Ekvation 2). Nettoskulden ar bolagets rantebdrande skulder minus likvida
medel. EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) ar i sig ett
matt pa hur val foretaget gor ifran sig. Kvoten mellan de bada ger en uppfattning, sett i ar,
pa hur Iang tid det kan ta for foretaget att betala tillbaka skulder (Standard & Poor’s, 2013).
Tidigare forskning har visat att denna kvot har ett samband med storleken pa en
foretagsobligations kreditspread (Collin-Dufresne, Goldstein & Martin, 2001). S3 ju hogre

kvot pa detta matt, desto storre bor spreaden bli.

? Eftersom FRN-kuponger star i forhallande till STIBOR, vet man inte vad den kommer std i
vid utbetalningstillfallet. En uppskattning gors da pa vad den kommer ligga pa i framtiden
och en diskonteringsranta tas fram for alla framtida ranteutbetalningar.
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Ekvation 2

Nettoskuld

Net debt to EBITDA = EBITDA

4.5.2 Maturity

| en studie av Triick, Laub & Rachev (2001) hittades ett positivt samband mellan aterstaende
I6ptid och storlek pa kreditspreaden. De kunde konstatera att for obligationer med
kreditbetyg mellan AA till BBB, sa 0kar spreaden nar I6ptiden ar langre. Med anledning av
detta samband har variabeln valts att tas med dven i denna studie. Variabeln anges i antal ar

kvar till obligationens forfall.

4.5.3 Rating

| tidigare forskning av Longstaff, Mithal & Neis (2005) fann forfattarna att rating, som matt
pa defaultrisk, var en av de faktorer som hade storst inverkan pa spreaden. Manga
investerare, sasom foretag och kommuner for att ndmna nagra exempel, har ofta
restriktioner i form av investeringspolicys. Dessa begransar ibland mojligheten att placera
pengar i bolag med en viss rating, sa om ett bolag inte har nagon rating, faller de utanfor

manga potentiella investerares ramar.

Kreditbetyget i sig ar en indikator for hur saker investeringen ar. Kreditinstituten klassar
bolag som att vara i default sa fort de missar, eller ar sena med att betala en kupongranta.
Foretag med rating inom investment grade I6per dock liten risk for default. Mellan 1981-
2013 var risken for betalningsinstallelser hos investment grade-féretag under en

treadrsperiod 0,5 % (Landeman & Bergin, 2014).

Denna studie har saledes valt att endast se till ifall bolaget har rating eller inte och variabeln
har darmed skattats som en dummyvariabel i regressionsmodellen. Intuitivt sa bor spreaden

vara mindre for bolag med officiell rating.

4.5.4 Kassalikviditet
Detta ar ett matt pa ett foretags kortsiktiga betalningsformaga, det vill sdga hur val
kortfristiga skulder kan betalas med de mest likvida medlen (Morningstar, 2015). | en

intervju med Olof Manner, chef for makroanalys pa Swedbank, rorande vilka faktorer som
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skulle kunna paverka spreaden, svarade han att formagan att kunna betala ut sina kuponger

var viktigt. Detta ar nagot som beddms falla inom kassalikviditetens egenskaper.

En tumregel sager att kvoten for kassalikviditet bor vara éver 100 %. Om den ligger under
denna gréns sa innebar det att skulderna overstiger likvida medel. Detta kan i sig vara ett
tecken pa hog likviditetsrisk, vilket kan paverka formagan till kupongutbetalning. En lag
kassalikviditet bor saledes bidra till en hogre kreditspread. Kassalikviditet berdaknas genom
att dividera omsattningstillgangar minus varulager med foretagets kortfristiga skulder, vilket

demonstreras i Ekvation 3 nedan.
Ekvation 3

Omsittningstillgangar — Varulager

K likviditet =
assatikviaite Kortfristiga skulder

4.5.5 Net debt to Capital

Ett bolag kan finansiera sin verksamhet antingen genom skulder, det vill sdga olika former av
1&n, eller eget kapital. Aven detta dr ett matt for skuldsittningsgrad. En investerare kan med
hjalp av denna kvot (se Ekvation 4) skaffa sig en uppskattning om bolagets finansiella skick.
Ju hogre kvoten ar, desto hogre skulder har bolaget jamfort med eget kapital (Morningstar,
2015). En hog siffra bor vara en varningsklocka, da bolaget utsatter sig for storre risk av
konkurs, vilket i sin tur bor gora spreaden stdorre. Som namnt i avsnitt 4.5.1 ovan har
skuldsattningsgraden Net debt to EBITDA kunnat forankras i tidigare studier. Daremot har
Net debt to Capital inte hittats, vilket gor den intressant att undersoka, nagot som Louis

Landeman styrker.4
Ekvation 4

Nettoskuld
Nettoskuld + Eget kapital

Net debt to capital =

4.5.6 FFO to Net debt
FFO star for "funds from operations” och brukar ndmnas i svenska kassaflddesanalyser som
kassaflode fran den I6pande verksamheten fore forandring av rérelsekapital. Mattet tittar pa

kvoten mellan FFO och nettoskulden (se Ekvation 5) for att kunna se hur stor del av

4 Intervju med Louis Landeman, Danske Markets, 4 maj 2015
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foretagets skulder som kan betalas enbart av intdkter fran verksamheten. Ju lagre kvot
foretaget har, desto hardare skuldsatt ar det (Standard & Poor’s, 2013). Sdledes borde en

hogre kvot bidra till en mindre spread

Enligt Standard & Poor’s (2013), sa beddms dven foretag med en kvot dver 60 % att vara i
minimal risk for betalningsinstallelser. Gransen for hog risk gar vid 12 %, men kan skilja lite

mellan olika branscher.

Vid samtal med Louis Landeman och Ebba Lindahl, chefer for kreditanalys pa Danske
Markets respektive SEB, sd namnde bada att FFO to Net debt var ett matt som skulle vara

intressant att inkludera vid en analys av kreditspreaden.

Ekvation 5

FFO

FFO to Net debt = Nettoskuld

4.5.7 Amount issued to Outstanding bonds

Denna variabel ar framtagen efter diskussion med analytiker Anders Ohlsson pa Danske
Capital. Variabeln konstrueras genom att ta emissionsvolymen for den observerade
obligationen (amount issued) dividerat med foretagets totala utestaende volym (outstanding
bonds) (se Ekvation 6). Storre, mer vadlkdnda bolag har oftast en hog utestaende volym men
gor ocksa storre emissioner. De storre emissionsvolymerna borde, allt annat lika, ge mer

likvida obligationer som i sin tur pressar ner spreadarna.
Ekvation 6

Emissionsvolym

Amount issued to Outstanding bonds = -
Total utestaende volym

4.6 Regressionsanalys

For att ta reda pa sambandet mellan den beroende variabeln och de oberoende variablerna

genomférs en sa kallad multipel regressionsanalys av typen Ordinary Least Square (OLS).

OLS-regression dr en popular statistisk metod som gar ut pa att skatta ett linjart samband

mellan den beroende och de oberoende variablerna utifran insamlad data. Detta genomfors
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med bdsta resultat genom att minimera summan av de kvadrerade residualerna

(feltermerna) (Dougherty, 2011).
Nedan presenteras den allmdanna modellen for en multipel regressionsanalys.
Ekvation 7: Multipel regressionsmodell

Yi = By + BoXyi + B3Xsit... +0pXn; + €

Dar:

i indikerar en specifik observation

Y; ar den beroende variabeln

b1 ar interceptet

B2, B3, - Bn ar koefficienterna

X0, X3i oy Xni ar de forklarande (oberoende) variablerna
e; ar slumptermen (residualen)

| studien representeras den forklarande variabeln Rating av en dummyvariabel. En
dummyvariabel ar en numeriskt kodad variabel som adderas till modellen fér att markera
kategorier (Dougherty, 2011). | det har fallet har féretag som innehar ett officiellt

kreditbetyg kodats med siffran 1 och féretag utan kreditbetyg med siffran O.

4.6.1 Modellantaganden
For att den multipla regressionsmodellen ska vara genomfdérbar baseras den pa ett antal

antaganden.

1. Den beroende variabeln kan skrivas som en linjar funktion av n —1 stycken
forklarande variabler X,;, Xs; ..., X,;, ett intercept (; samt en slumpterm e;:
Yi = B1 4 BaXoi + BaXzi+... +BnXni + e

2. Det forvantade vardet av slumptermen e; ar lika med 0: E(e;) = 0

3. Slumptermen e; 4r homoskedastisk; e; har samma varians fér alla i: 62 = Var(e;)

4. Slumptermen e; ar inte autokorrelerad; kovariansen mellan e; och e; &r lika med 0 for

allai # j: Cov(ei,ej) =0omi#j
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5. De oberoende variablerna X,;,n = 2,3,...,N, ar inte slumpmadssiga och ingen
variabel kan skrivas som en exakt linjar kombination av de andra forklarande
variablerna.

6. Slumptermen e; har en normalférdelning: e;~N (0, 02)

(Westerlund, 2005)

Antagande 5 ar det som skiljer sig jamfért med en enkel regressionsanalys nar det bara ar en
oberoende variabel med i modellen. Om antagande 1 till 5 stammer éverens med inhdamtad
data ar OLS-estimatorn bast och har minst varians av alla linjara och vantestvardesriktiga
estimatorer av regressionsparametrarna 31,35, ..., By. Om antagande 6 ocksa haller, eller
om stickprovet ar tillrackligt stort, sa har skattningen av 8 en normalférdelning (Westerlund,

2005).

Foljande fem avsnitt redogor for huruvida antagandena for regressionsmodellen testas sa att

en korrekt OLS-regression kan genomforas.

4.5.1.1 Felaktigt uteldmnade variabler

Nar regressionsmodellen stélls upp finns det en risk att en eller flera relevanta variabler som
annars skulle vara signifikanta i modellen, felaktigt utelamnas. Detta innebar att antagande 1
och 2 inte haller vilket medfér att OLS-estimatorn inte langre ar vantesvardesriktig. En
[6sning pa detta problem ar att ta med alla majliga variabler for att undvika att nagra uteblir.
Om for manga irrelevanta variabler inkluderas kan dock variansen for OLS-estimatorn
komma att blasas upp och inferensen blir snedvriden. En bra tumregel ar darfor att utga fran
ekonomisk teori for att bestamma tankbart relevanta variabler. Man kan darefter salla bort

insignifikanta variabler och genomféra regressionen pa nytt (Westerlund, 2005).

| den har undersokningen har forfattarna tagit hjalp av tidigare forskning samt

rekommendationer fran personer verksamma inom omradet vid val av férklarande variabler.

4.5.1.2 Heteroskedasticitet

Det tredje antagandet baserar sig pa huruvida slumptermen ar homoskedastisk eller
heteroskedastisk. Det vill sdga att om slumptermen e; har samma varians for alla
observationer i sa ar e; homoskedastisk. Om antagandet ar falskt rdder det

heteroskedasticitet och OLS-estimatorn har inte langre lagst varians bland alla linjara och
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vantesvardesriktiga estimatorer. Det skulle i sa fall ga att hitta battre estimatorer

(Westerlund, 2005).

For att testa residualerna for heteroskedasticitet anvands Whites test i EViews. Whites test
ar ett mer generellt test an oOvriga och kan anvandas for att hitta alla typer av

heteroskedasticitet (Westerlund, 2005). Saledes testas foljande hypotes:
Hy: Homoskedasticitet
H;: Heteroskedasticitet

4.5.1.3 Autokorrelation

Antagande 4 behandlar residualernas autokorrelation som innebér att observationerna inte
langre ar oberoende och har en kovarians som ar skild fran noll. Autokorrelation
forekommer vanligtvis bara i regressionsanalys av tidsseriedata, vilket reducerar risken for

autokorrelation i denna studie da den ar baserad pa tvarsnittsdata (Dougherty, 2011).

Som metod for att testa observationerna for autokorrelation genomfords ett Durbin-

Watson-test i EViews som utgar fran féljande hypotesprovning:
HO: p = O
Hi:p>0

Durbin-Watson-testet testar sadledes for “ingen autokorrelation” mot ”“positiv
autokorrelation” vilken ar den vanligaste typen. For att nollhypotesen inte ska forkastas
kravs ett D-W-varde pa ungefar 2, vilket indikerar att det inte rader autokorrelation. Om

vardet narmar sig O finns indikationer pa positiv autokorrelation (Westerlund, 2005).

4.5.1.4 Multikolinjéiritet

Om en modell med flera forklarande variabler skattas finns en risk att dessa beror av
varandra pa ett systematiskt satt. Sadana variabler sdgs vara kolinjdra och ett problem kallat
multikolinjaritet uppstar. Antagande 5 beror just denna problematik som kan fa
konsekvensen att de individuella regressionsparametrarnas paverkan blir svar att separera

(Westerlund, 2005).

24



Ett satt att upptacka multikolinjaritet ar att studera korrelationen mellan de férklarande
variablerna. Tumregeln sager att om korrelationen oOverstiger 0,8 finns stor risk for
multikolinjaritet (Westerlund, 2005) For att testa de forklarande variablerna upprattas en

parvis korrelationsmatris i EViews.

4.5.1.5 Normalférdelning

Att dra slutsatser kring en underliggande population utifran ett stickprov kallas statistisk
inferens och ar vad antagande 6 grundar sig pa. FOr att kunna gora inferens pa regressionens
parametrar kravs alltsa att populationen ar normalférdelad och att stickprovet ar tillrackligt

stort (Westerlund, 2005).

Da stickprovet for undersokningen Overstiger 30 observationer finns stod for att
residualerna ar normalfordelade genom centrala gransvardessatsen. Enligt den centrala
gransvardessatsen kommer distributionen av stickprovet att vara approximativt
normalférdelad nar stickprovsstorleken vaxer. Detta dven om distributionen egentligen inte

ar normalfordelad (Dougherty, 2011).

Som test for normalitet vid fa observationer rekommenderar Westerlund (2005) att ett sa
kallat Jarque-Bera-test genomfors, som kontrollerar om residualernas

sannolikhetsférdelning liknar en normalfordelning.

4.6.2 F-test

Eftersom att en multipel regressionsmodell avser testa hypoteser som involverar fler dan en
parameter sa kan ett F-test anvdandas for att avgéra om nagon forklarande variabel har
paverkan pa den beroende variabeln. Det kritiska F-varde som maste Overstigas for att
pavisa att regressionen har ett signifikant samband med den beroende variabeln beror
sedan av antalet frihetsgrader i modellen och populationsstorleken (Westerlund, 2005). Vid

F-test i EViews erhalls ett P-viarde som gor det enkelt att forkasta nollhypotesen eller ej.

4.6.3 Forklaringsgrad

Ett av malen med en regressionsmodell ar att foérsoka forklara variationen i den beroende
variabeln vilket kan goéras med den s kallade forklaringsgraden, R2. For forklaringsgraden
giller att 0 < R? < 1, och tolkas som att ju narmare forklaringsgraden ar 1, desto stérre del

av variationen kan foérklaras i den beroende variabeln (Westerlund, 2005). Vid en multipel
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regressionsanalys anvands dock en justerad R? fér att undvika dverskattningar (Dougherty,

2011).

4.7 Eventuella problem med studien

4.7.1 Reliabilitet

Vid kvantitativ analys stalls vissa krav pa studien for att den ska vara tillforlitlig. Reliabilitet
(tillforlitlighet) avser franvaron av slumpmassiga matfel. Om en undersokning har god
reliabilitet kdnnetecknas den av att sjdlva méatningen inte paverkas av omstdndigheterna
under vilka den sker (Lundahl & Skarvad, 1999). Denna studie anser forfattarna uppfyller
kraven for god reliabilitet da data for kreditspreaden hamtats med hjidlp av
mjukvaruprogrammet Bloomberg som bor bedémas vara en tillforlitlig kalla. Vidare hamtas
data for de oberoende variablerna ur féretagens arsredovisningar som granskats av revisorer

enligt radande praxis.

4.7.2 Validitet

Reliabilitet ar i sin tur en nddvandig forutsattning for validiteten av en matning. Validitet kan
definieras som franvaro av systematiska matfel och delas upp i nagra olika segment (Lundahl
& Skarvad, 1999). Det som framforallt blir aktuellt for denna studie ar vad som kallas inre
validitet. Inre validitet speglar huruvida en slutsats rérande ett kausalt forhallande mellan
tva eller flera variabler ar hallbar eller ej. Om en oberoende variabel pastas paverka
variationen i den beroende variabeln kan man ifragasatta ifall det inte finns nagon annan
faktor som ger upphov till orsaksforhallandet (Bryman & Bell, 2013). Detta knyter an till

studiens avgransningar samt avsnitt 4.5.1.1 om risken for felaktigt utelamnande av variabler.

Da ingen tidigare forskning av den svenska foretagsobligationsmarknaden har hittats kan just
problemet med felaktigt uteldmnade variabler uppsta. Exempelvis mojliggdrs ingen
jamforelse med landsspecifika variabler som foretagsbeskattning, vilka kan skilja sig at

lander emellan.
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5. Resultat och Analys

En multipel regressionsmodell har stallts upp i enlighet med avsnitt 4.5 och korts i det
statistiska mjukvaruprogrammet EViews 8. | de fall da variabler varit icke-signifikanta har de
exkluderats fran modellen for att fa en battre estimering av de signifikanta variablernas
paverkan. Resultatet av undersdkningen presenteras nedan och i den senare delen av

avsnittet ges en analys av utfallet.

5.1 Regressionsresultat Modell 1

| ursprungsmodellen som skattades for att pavisa ett eventuellt samband mellan
kreditspreaden och de sju variabler som beraknats fann studien att flertalet variabler inte
hade nagon signifikant paverkan. | Tabell 1 nedan sammanstalls regressionens resultat
tillsammans med relevant statistik for tolkning. Nedan presenteras ursprungsmodellen,

Modell 1.

Ekvation 8: Modell 1

Kredit 4 =6+ B.K likviditet. + Net Debt N FFO 4 Net Debt
reditspread; = p, + ppKassalikviditet; + s -pprrnr + Payorpop TP Capital |

Issued | o Maturity; + ByRating; +
—— aturity; ating; + e;
® Outstanding; "’ JiT Vs giT &

27



Tabell 1: Regressionsresultat, Modell 1

Variabel Koefficient
Intercept 3,355
Kassalikviditet 4,736
Met Debt/EBITDA 2,555
FFO/MNet Debt 1,950
MNet Debt/Capital -0,111
Issued/Outstanding 20,992
Maturity 14,223%**
Rating -18,965%*
R-squared 0,630
Adjusted R-squared 0,583
F-statistic 6,997
Prob(F-statistic) 0,000
Durbin-Watson stat 2,521
Jargue-Bera 0,999
Prob(J-B) 0,607
Prob({White-test) 0,976

*** 1 % signifikansnivd, ** 5 % signifikansniva

Regressionsanalysen uppvisar ett P-varde pa 0,000, vilket statistiskt sakerstaller atminstone
en oberoende variabels paverkan pa kreditspreaden. Nollhypotesen rérande modellens

felaktighet kan darfor forkastas pa 1 % -signifikansniva.

R-Squared och Adjusted R-Squared ar matt pa hur stor del av variationen i den beroende
variabeln som forklaras av de oberoende variablerna. Eftersom det ar en multipel
regressionsanalys som genomfors ar Adjusted R-Squared den forklaringsgrad som ska tas i
beaktning for att undvika eventuella 6verskattningar. Enligt regressionen paverkar darmed

signifikanta variabler variationen i kreditspreaden till 58,3 %.

5.1.1 Test for heteroskedasticitet
Enligt antagande 3 fran den multipla regressionsmodellens antaganden ska residualerna
testas for heteroskedasticitet. Detta gors via Whites test (se Bilaga 2.1) och ger ett P-varde

pa 0,976. Nollhypotesen om homoskedasticitet kan darmed inte férkastas.

5.1.2 Test for autokorrelation
Som namnt i samband med beskrivningen av antagande 4 kring regressionsmodellen

forekommer autokorrelation nastan uteslutande vid tidsseriedata. Eftersom denna studie
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endast behandlar tvarsnittsdata anses risken for autokorrelation vara lag. Som indikation for
autokorrelation anvands ett Durbin-Watson-test. Nollhypotesen sager att autokorrelation
inte rader ifall D-W-vardet ligger kring 2. Regressionen ger ett D-W-varde pa 2,521 och

nollhypotesen kan inte forkastas, darmed anses det inte rada nagon autokorrelation.

5.1.3 Test for multikolinjaritet

Det femte antagandet i regressionsmodellen behandlar de oberoende variablernas
beroende av varandra, multikolinjaritet. Som test for multikolinjaritet upprattas en
korrelationsmatris (se Bilaga 3). Inga variabler uppvisar en korrelation pa éver 0,8, vilket ar
kravet enligt tumregeln. Daremot visar Net debt to EBITDA och FFO to Net debt en relativt
hog korrelation i absoluta termer (-0,61) samt Net debt to EBITDA och Net debt to Capital en

hog korrelation pa 0,72.

5.1.4 Test for normalfordelning

Som sista antagande for regressionsmodellen aterfinns residualernas normalférdelning.
Aven om stickprovet ar éver gransen for centrala gransvirdessatsen, sa dr det férhallandevis
litet. Darfor genomférs dven ett Jarque-Bera-test och P-vardet pa 0,607 indikerar att

nollhypotesen: “"férdelningen ar normal”, inte kan forkastas.

5.2 Regressionsresultat Modell 2

Med anledning av att flera variabler inte uppvisar en signifikant paverkan pa kreditspreaden
samt den hoga korrelationen mellan variablerna fran avsnitt 5.1.3 har hogt icke-signifikanta
variabler exkluderats fran modellen. Om variablerna fortfarande visat sig vara icke-
signifikanta i den nya modellen har ytterligare modeller stallts upp till dess att alla
inkluderade variabler uppvisar en signifikant paverkan. Detta gors for att variansen i OLS-
estimatorn inte ska blasas upp och for att inferensen inte ska bli snedvriden. De variabler
som slutligen exkluderats ar Kassalikviditet, Net debt to EBITDA, FFO to Net debt samt Net
debt to Capital. Nedan presenteras den slutgiltiga modellen, Modell 2, och resultatet

sammanstalls i Tabell 2.
Ekvation 9: Modell 2

Issued
Kreditspread; = 1 + B2 m + BzMaturity; + f4Rating; + e;
i
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Tabell 2: Regressionsresultat Modell 2

Variabel Koefficient
Intercept 15,133
Maturity 13,638%**
Issued/Outstanding 19,819%
Rating -16,297**
R-squared 0,668
Adjusted R-squared 0,631
F-statistic 18,085
Prob(F-statistic) 0,000
Durbin-Watson stat 2,549
Jargue-Bera 0,180
Prob(J-B) 0,914
White-test{Prob) 0,915

*** 1 % signifikansnivd, ** 5 % signifikansnivd, * 10 % signifikansnivd

Precis som i Modell 1 testas resultatet av Modell 2 pa ett antal punkter for att regressionen

ska vara accepterad att dra slutsatser fran.

Regressionen uppvisade ett P-varde pa 0,000 och det ar darmed statistiskt sdkerstallt att
minst en av de oberoende variablerna paverkar kreditspreaden. Forklaringsgraden Adjusted
R-Squared antog vardet 0,631 vilket bevisar att modellens variabler paverkar 63,1 % av

variationen i kreditspreaden.

5.2.1 Test for heteroskedasticitet
Det Whites test som genomforts (se Bilaga 2.2) uppvisar ett P-varde pa 0,915 och

nollhypotesen: “"homoskedasticitet rader” kan darmed inte forkastas.

5.2.2 Test for autokorrelation
Erhallet Durbin-Watson-varde var 2,549 och nollhypotesen om radande autokorrelation
forkastas. Som namnt i Modell 1 anses risken for autokorrelation vara mycket lag vid

behandling av tvarsnittsdata.

5.2.3 Test for multikolinjaritet
| Bilaga 3 framstélls en korrelationsmatris for att pavisa sambandet mellan de férklarande
variablerna. De inbordes korrelationerna kan anses som forhallandevis laga och risken for

multikolinjaritet ar 1ag.
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5.2.4 Test for normalfordelning

Likt Modell 1 sa ar det fortfarande 31 observationer varpa nivan for centrala
gransvardessatsen ar uppnadd. Normalférdelningen foér residualerna testas danda med
Jarque-Bera-testet som renderar ett P-varde pa 0,914. Darmed kan nollhypotesen om att

normalférdelning rader, inte férkastas.

5.3 Analys av slutgiltig modell

Efter att Modell 2 sammanstallts och kriterierna for OLS-regressionens kontrollerats kan
resultatet betraffande de férklarande variablernas koefficienter analyseras. En positiv
koefficient innebar att nar den forklarande variabeln 6kar, kommer dven kreditspreaden att
Oka. En negativ koefficient innebar tvartom att ett negativt samband foreligger och
kreditspreaden forvantas minska nar den forklarande variabeln oOkar. | anknytning till
analysen av variablerna framgar dven forfattarnas resonemang kring mojliga orsaker till

utfallet.
5.3.1 Signifikanta variabler

5.3.1.1 Maturity

Den statistiska signifikansnivan for Maturity visade sig vara signifikant pa 1 % -nivan med ett
P-varde pa 0,000. Det ar darmed statistiskt sdkerstallt att obligationsens aterstaende l6ptid
paverkar kreditspreaden. Den positiva koefficienten 13,638 tolkas som att en 6kad enhet av
Maturity ger en 6kad kreditspread med 13,638 enheter under forutsattning att alla andra
variabler halls konstanta (Westerlund, 2005). | studien mats Maturity i ar och kreditspreaden
mats i baspunkter varfor koefficienten ska tolkas som att ett extra ars aterstaende |optid

bidrar till en 6kad kreditspread med 13,638 baspunkter.

Detta ligger i linje med studien genomford av Triick, Laub & Rachev (2001) som fastslog ett
samband mellan kreditspreaden och aterstaende |6ptid. Intuitivt kan det tolkas som att tid
ar forknippat med osdkerhet, sa ju langre 16ptid, desto hogre risk for att foretaget ska ga i
konkurs. Med langre 16ptid blir dven osdkerheten kring makrovariabler en faktor da dessa

ligger utom det specifika foretagets kontroll.
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5.3.1.2 Rating

Eftersom att Rating ar en dummyvariabel och darmed av kvalitativ karaktar i stallet for
kvantitativ sa kan inte samma tolkning for koefficienten goras som for Ovriga variabler.
Koefficienten ska istallet tolkas som ett tillagg till interceptet, dven om interceptet inte ges
nagon tolkning i just denna regression (Westerlund, 2005). D3 P-vardet for Rating var 0,018
och darmed statistiskt signifikant pa 5 % -nivan ska koefficienten tolkas pa féljande satt. Om
det emitterande foretaget for obligationen innehar ett officiellt kreditbetyg sa finns ett
samband med kreditspreaden. Koefficientens varde foér regressionen var negativt,
innebdrandes att ifall ett foretag innehar rating forvantas kreditspreaden minska med

16,297 baspunkter.

Longstaff, Mithal & Neis (2005) visar i en studie att rating, som matt pa defaultrisk, var en av
de faktorer som gav hogst utslag pa kreditspreaden. Resultatet av regressionen stammer
overens med forvantningarna for hur spreaden kan komma att paverkas. Det bor te sig
ganska sjalvklart att obligationer utgivna av foretag med officiell rating har en lagre spread,
da investeraren ges en asikt fran ett kreditinstitut. Som namnt i beskrivningen av variabeln i
avsnitt 4.5.3, 6ppnar det dven upp mojligheterna for en storre grupp investerare som annars

begransas av investeringspolicys.

5.3.1.3 Amount issued to Outstanding bonds

For variabeln Issued/Outstanding gav regressionsanalysen endast ett P-vdarde pa 0,093.
Darmed &r variabelns paverkan pa kreditspreaden endast statistiskt sakerstalld pa 10 % -
nivan och statistisk inferens bor utféras med forsiktighet. Koefficienten visade pa ett positivt
samband och gav ett varde pa 19,819. Tolkningen blir saledes att om kvoten Amount issued
to Outstanding bonds 6kar med en procentenhet sa forvantas kreditspreaden 6ka med

19,819 baspunkter, forutsatt att 6vriga variabler halls konstanta.

Tanken bakom variabeln var att ge en form av matt pa likviditetsrisken i den observerade
obligationen. En lag kvot borde indikera att det ar ett stort foretag med manga utestaende
obligationer. Det betyder oftast att emissionsvolymen per obligation ar storre vilket gor att
den kan omsaéttas i storre utrdackning och obligationen ar darmed mer likvid. Variabeln blir,

utdver ett matt pa obligationens likviditetsrisk, dven en sorts matt pa foretagets storlek.
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5.3.2 Icke-signifikanta variabler

5.3.2.1 Intercept

Interceptet mater vardet pa kreditspreaden nar alla andra variabler ar lika med noll
(Westerlund, 2005). Intuitivt kan man dra slutsatsen att en foretagsobligation inte kan
existera med en aterstaende |6ptid som ar lika med noll, eller Amount issued to Outstanding
bonds som ar lika med noll. Med anledning av detta ar en tolkning av interceptet inte
relevant i denna studie. Dessutom ges interceptet ett P-virde pa 0,211 och det rader

darmed inget statistiskt sakerstallt samband.

5.3.2.2 Net debt to EBITDA

Collin-Dufresne, Goldstein & Martin (2001) hittade ett signifikant samband mellan denna
kvot och kreditspreaden i sin studie. Resultatet stammer inte 6verens med det forvantade
utfallet. En eventuell anledning till att ett orsakssamband inte féreligger i denna studie kan
tiankas vara branschskillnader. Aven om studien, efter databortfallet, avgrinsats till att
endast inkludera corporate-bolag, sa ar bolagen fortfarande verksamma inom olika
branscher. Av vad som kan utldsas ur observationerna sa har exempelvis telekombolag en

Iag kvot i forhallande till finansbolag.

5.3.2.3 Kassalikviditet

Studien kunde inte pavisa nagot samband mellan kreditspreaden och féretagets
kassalikviditet, vilket inte stimde 6verens med forvantningarna. Ett skl tros vara att kvoten
for kassalikviditet endast ger en 0Ogonblickbild av foretagets betalningsformaga vid en
specifik tidpunkt. Det kan till exempel vara sa att de kortfristiga skulderna &r stora och har
kort kredittid, samtidigt som man har inkommande kundfordringar med lang kredittid. Av
denna anledning kanske inte kassalikviditet ar ett bra matt pa likviditetsrisk fér den har

typen av studie.

5.3.2.4 Net debt to Capital

| ursprungsmodellen, Modell 1, som skattades var Net debt to Capital den variabel som
uppvisade samst signifikansniva med ett P-varde pa 0,865. Nar de oberoende variablernas
inbordes korrelation studerades for att upptdacka multikolinjaritet, gavs en korrelation pa
0,72 mellan denna variabel och Net debt to EBITDA (se Bilaga 3). Detta ar logiskt eftersom att

bada variablerna baseras pa nettoskulden. Net debt to Capital blev saledes den variabel som
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forst exkluderades ur ursprungsmodellen. Pa grund av det daliga utfallet ar mojligheten stor

att det finns battre matt pa skuldsattningsgrad som kan forklara kreditspreaden.

5.3.2.5 FFO to Net debt

FFO to Net debt ar, som namnt, ett matt pa hur val ett foretag kan finansiera sina skulder
med hjalp av intdkter fran den l6pande verksamheten. Ett foretag kan dock sitta pa andra
medlen i form av stora tillgdngar, som exempelvis kan beldnas eller sdljas av for att bemoéta
skuldbetalning. Detta gor att mattet kan vara missvisande vid beddmning och jamforelse av
foretags ekonomiska halsa. Som féljd av resonemanget ovanfor kan variabeln, likt Net debt

to EBITDA, dven skilja sig mellan branscher, vilket ytterligare forsvarar jamforelsen.

5.4 Sammanfattning av resultat
Den slutliga regressionsmodellens variabler kom att forklara 63,1 % av variationen i

kreditspreaden och respektive variabels paverkan aterfinns i Modell 2 nedan.
Ekvation 10: Resultat, Modell 2

Issued

Kreditspread; = 19,819 + 13,638Maturity; — 16,297Rating;

Outstanding,

For att ge ett illustrativt exempel av de signifikanta variablernas inverkan presenteras data
fran Kraftringen Energi AB i Figur 3 nedan. Kraftringens obligations aterstdende |6ptid
uppmattes till 2,73 ar vid datainsamlingen, Amount issued to Outstanding bonds var 0,339,
och bolaget hade ett officiellt kreditbetyg vilket gor att dummyvariabeln tas med. Dessa
varden satts in i Modell 2 for att berdkna kreditspreaden, vilket demonstreras i Ekvation 11

nedan.
Ekvation 11: Férklaring av kreditspread
27,68 = 19,819 % 0,339 + 13,638 * 2,73 — 16,297 * 1
s 27,68 = 6,72 + 37,25 — 16,297

Kraftringen Energis kreditspread paverkas alltsa av Issued/Outstanding med 6,72
baspunkter, Maturity med 37,25 baspunkter och Rating med -16,30 baspunkter. Den
uppmatta spreaden vid tidpunkten for datainsamlingen var i sjalva verket 48,02 baspunkter

vilket medfor ett fel pa 20,34 baspunkter, det vill sdga ca 42,4 %. Saledes forklarar
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variablerna ungefar 57,6 % av variationen i kreditspreaden vilket stammer Overens med

forklaringsgraden fran regressionsanalysen Adjusted R-Squared pa 63,1 %.

Figur 3: Kraftringen Energi AB:s kreditspread férklarad illustrativt med Modell 2

Baspunkter Kraftringen Energi AB
60

50 4 48,02 20,34
a0 37,25

30 27,68

20
10 A 672

D T T T T T 1
Maturity lssued/Outstanding Rating Estimerad spread Verklig spread Fel

-10

-20 - -16,30
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6. Slutsats

Manga studier har genomforts for att soka forklara hur kreditspreaden hos
foretagsobligationer paverkas av olika faktorer. Tonvikt har lagts pa att hitta olika satt att
mata defaultrisk pa, men sédllan har forskare lyckats forklara mer @n tva tredjedelar av
kreditspreaden. Syftet med uppsatsen har varit att ge en Okad forstdelse om vad som
paverkar kreditspreaden pa foretagsobligatoner utgivna pa den svenska marknaden.
Dessutom har variabler med potentiell inverkan pa spreaden adderats till undersékningen
for att forsoka minska gapet till en fullstindig forklaring av spreadens storlek. Att na en
hundraprocentig forklaring anser forfattarna vara utom rimliga granser i denna studie, men
forhoppningsvis kan undersdkningen vara ett bidrag for vidare forskning inom amnet.
Slutligen ar forhoppningen att studiens utfall kan ge en inblick som stdd for investerare och

framtida emittenter pa foretagsobligationsmarknaden.

Uppsatsens metod gick ut pa att inledningsvis vdlja ut en lamplig population att studera.
Tidigare forskning lade grunden for vilka faktorer som skulle inkluderas i undersdkningen
men ytterligare faktorer lades till efter rekommendationer fran personer verksamma inom
kreditmarknaden. Efter det samlades data in kring observationernas kreditspread och 6vriga
variabler. En regressionsmodell stalldes upp for analys i mjukvaruprogrammet EViews 8 och

modellen bearbetades till dess att ett resultat kunde statistiskt sakerstallas.

Nar en slutgiltig modell stallts upp och genererat ett resultat sa analyserades utfallet utifran
statistiska principer. Slutligen kom undersokningen att forklara 63,1 % av kreditspreadens
variation med hjilp av de inkluderade variablerna. Ett signifikant samband med
kredispreaden sdkerstélldes for en obligations aterstaende I6ptid och det emitterande
foretagets kreditbetyg. Dessutom uppmarksammades ett samband mellan kvoten av
emissionsvolymen for den observerade obligationen och foretagets totala utestaende volym,
och kreditspreaden. Detta kunde dock endast statistiskt sdkerstdllas pa en 10-procentig

signifikansniva, varfor statisktisk inferens bor utféras med forsiktighet.

Svaret pa uppsatsens problemformulering ”Hur pdverkar undersékningens utvalda variabler
kreditspreaden hos féretagsobligationer pG den svenska marknaden?” blir sdledes att tre
faktorer visade sig ha en inverkan. Obligationens aterstaende 16ptid uppvisade ett positivt

samband, sa ju langre I6ptid som aterstar, desto storre blir kreditspreaden. Om ett bolag
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dessutom innehar ett officiellt kreditbetyg kom kreditspreaden att paverkas i negativ
utstrackning. Slutligen pekade studien pa att kvoten mellan observerad emissionsvolym for
obligationen och total utestaende volym for foretaget hade en positiv inverkan pa
kreditspreaden. Sammanfattningsvis lyckades de tre variablerna férklara 63,1 % av

kreditspreadens variation.

6.1 Forslag till vidare forskning

| denna studie avgransades analysen till obligationer inom ”investment grade”-segmentet av
ratingskalan. Denna avgransning gjordes for att det kdndes som en rimlig ersattare till
riskfria investeringar med dagslagets rantesats i Sverige. Daremot sa skulle det vara
intressant att inkludera, eller endast undersdka, obligationer med lag kreditrating da
spreadarna sags reagerar snabbare och kraftigare. | en sadan studie skulle dven en
rangordning av kreditbetygen kunna vara intressant, da ett storre intervall analyseras. Vid en
paneldata-analys skulle daven fordandring av rating Over tid vara en bra variabel, da det

sannolikt skulle ge avtryck pa spreaden.

Nar det géller studier av den svenska marknaden sa kommer det alltid finnas svarigheter
med att sammanstéalla en grupp jamforbara bolag, da det finns sa manga olika branscher
aven inom bolagsformen corporate. Ett alternativ, om tid finns, skulle kunna vara att titta pa

mer makrobaserade variabler, exempelvis ranteutveckling.
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8. Appendix

8.1 Bilaga 1. Tabell 6ver undersékta foretag

Mamn

TeliaSonera AB

Scania CV AB

Acsa Abloy AB

WVolvo Treasury AB
Sandvik AB

Electrolux AB

Svenska Cellulosa SCA AB
AB Fortum Varme samagt med Stockholms stad
Kraftringen Energi AB

lca Gruppen AB

Hexagon AB

Skanska Financial Services AB
Tele2 AB

Husgvarna AB
BillerudKorsnés AB
Postnord AB

AF AB

AP Maller-Maarsk A/S
Arla Foods amba

BMW Finance NV
Daimler AG

Elekta AB

Fortum QY]

GE Capital

Holmen AB

Intrum Justitia AB

Lifco AB

Modern Times Group AB
Telenor ASA

Tekniska Verken AB
Wolkswagen Financial Services NV
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8.2 Bilaga 2. Whites test for heteroskedasticitet

2.1 Whites test Modell 1

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.185539 Prob. F(7,23) 0.9857
Obs*R-squared 1.656954 Prob. Chi-Square(7) 0.9764
Scaled explained SS 1.307583 Prob. Chi-Square(7) 0.9882
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 05/19/15 Time: 15:44
Sample: 1 31
Included observations: 31
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 273.5624 194.0029 1.410094 0.1719
KASSALIKVIDITETA2 -41.29671 93.57863 -0.441305 0.6631
NET_DEBT_TO_EBITDA
A2 -6.666603 8.480713  -0.786090 0.4398
FFO_TO_NET_DEBT*2 -73.85827 133.6664 -0.552557 0.5859
NET_DEBT_TO_CAPITA
LA2 0.010737 0.018753 0.572573 0.5725
ISSUED_ OUTSTANDING
A2 102.3699 261.8354 0.390970 0.6994
MATURITY?2 -2.387643 10.81823  -0.220706 0.8273
RATING”2 20.86587 143.3216 0.145588 0.8855
R-squared 0.053450 Mean dependent var 157.1136
Adjusted R-squared -0.234630 S.D. dependent var 270.4345
S.E. of regression 300.4903 Akaike info criterion 14.46634
Sum squared resid 2076772. Schwarz criterion 14.83641
Log likelihood -216.2283 Hannan-Quinn criter. 14.58698
F-statistic 0.185539 Durbin-Watson stat 1.430696
Prob(F-statistic) 0.985691
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2.2 Whites test Modell 2

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.157481 Prob. F(3,27) 0.9239
Obs*R-squared 0.533108 Prob. Chi-Square(3) 0.9116
Scaled explained SS 0.475201 Prob. Chi-Square(3) 0.9243
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 05/19/15 Time: 16:09
Sample: 1 31
Included observations: 31
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 181.5484 138.1462 1.314176 0.1998
MATURITY?2 0.671670 9.056689 0.074163 0.9414
ISSUED_OUTSTANDING
A2 42.99538 218.7980 0.196507 0.8457
RATINGA2 -50.74307 114.0210 -0.445033 0.6598
R-squared 0.017197 Mean dependent var 163.3875
Adjusted R-squared -0.092003 S.D. dependent var 254.6146
S.E. of regression 266.0696 Akaike info criterion 14.12531
Sum squared resid 1911412. Schwarz criterion 14.31034
Log likelihood -214.9423 Hannan-Quinn criter. 14.18562
F-statistic 0.157481 Durbin-Watson stat 1.310692
Prob(F-statistic) 0.923939
8.3 Bilaga 3. Korrelationsmatris for test av multikolinjaritet
X Kassalikv  NetDebt/EBITDA FFO/NetDebt MetDebt/Cap Iss/Out Maturity Rating
Kassalikviditet 1 0,00 0,04 0,23 -0,34 0,11 0,15
Met Debt/EBITDA 0,00 1 -0,62 0,72  -0,33 -0,30 0,44
FFO/Met Debt 0,04 -0,62 1 -0,20 0,33 0,17 -0,23
Net Debt/Capital 0,23 0,72 -0,20 1 -0,16 0,09 0,15
Issued/Outstanding -0,34 -0,33 0,33 -0,16 1 0,22 -0,62
Maturity 0,11 -0,30 0,17 -0,09 0,22 1 -021
Rating 0,15 0,44 -0,23 0,15  -0,62 -0,21 1
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8.4 Bilaga 4. Jarque-Bera-test fér normalitet

4.1 Jarque-Bera-test Modell 1

Series: Residuals
6 Sample 1 31
Observations 31

Mean -9.74e-16
Median 0.503218
4+ Maximum 32.69616
Minimum -33.81492
3 Std. Dev. 12.74169
Skewness -0.073136
2 | Kurtosis 3.867189

Jarque-Bera  0.998991

. . Probability 0.606837
0

T T T _IT T 7T1Tr Irr T+ 1T 1 1’ 71T ~T1T——7T T
35 -30 26 -20 15 10 5 0O 5 10 15 20 25 30 35

4.2 Jarque-Bera-test Modell 2

8
Series: Residuals
7 - Sample 1 31
Observations 31
6
Mean -4.87e-15
5 Median 0.100849
Maximum 31.40664
4 Minimum -32.43314
Std. Dev. 12.99361
3 Skewness -0.064711
Kurtosis 3.350110
2
Jarque-Bera  0.179964
14 . . Probability 0.913948
0
35 30 25 20 15 10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35
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