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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Kreditmarknaden har en avgdrande betydelse for foretagen genom att den erbjuder mojligheten
till kapital samtidigt som den utgdr ett placeringsalternativ for Overskottskapital (Hassel,
Norman & Andersson, 2003). De senaste aren har det skett en Overgéng dér foretag i allt storre
utstrackning soker sig till rantemarknaden for finansiering som ett komplement till den
traditionella bankutldningen (Finansinspektionen, 2018). Nasdaq (2019a) rapporterar att de sag
en tillvixt 1 foretagsobligationer listade pa deras nordiska handelsplatser pa 13 procent under
2018. Detta kan séttas i relation till den totala tillvixten i marknadshandlade skuldprodukter pa
Nasdags nordiska marknader som lag pd fyra procent. En anledning till den Okade
obligationsfinansieringen hos foretag dr mdjligheten for dem att diversifiera sin finansiering.
Genom en diversifierad finansiering minskar risken for att ett finansieringsgap ska uppsta i tider
dd exempelvis bankerna inte girna ldnar ut pengar (Bonthron, 2014). Landeman och Bergin
(2014) ger ytterligare en forklaring till varfor finansieringen med obligationer 6kat bland
foretagen. De menar att foretagen kan fa en billigare finansiering genom att sdka sig till
rantemarknaden jimfort med de traditionella banklanen. Att kostnaden okat for banklan kan
delvis forklaras av ett flertal nya regelverk som ex. Basel III, vilket har inneburit hogre

kostnader for bankerna (Bonthron, 2014).

Att foretagsobligationer haft en stark tillvaxt kan vidare forklaras av den laga inflationen vilket
gjort att avkastningen pa statsobligationer fallit kraftigt. Néar avkastningen pa statsobligationer
faller framstar foretagsobligationer med en hogre risk som ett relevant alternativ for investerare
som soker en hogre avkastning (Héssel, Norman & Andersson, 2003). I en enkdtundersdkning
genomford av Sveriges Riksbank (2014) angav marknadsaktorer pa de svenska penning- och
rdntemarknaden att den fallande rdntan pé statsobligationer utgjorde den storsta anledningen
till att investerare soker sig till foretagsobligationer. Efter finanskrisen 2008-2009 upplevde
foretagen att det var svérare att finna finansiering genom foretagsobligationer. Dock har denna
trend vént och 1 kombination med de fallande réntorna har investerarnas efterfrigan pa mer
riskfyllda investeringar och didrmed hogre avkastning Okat (Bonthron, 2014). Att
foretagsobligationer erbjuder en mdjlighet till hdgre avkastning én statsobligationer kommer
av den hogre risken en foretagsobligation innebér jamfort med en statsobligation (Héssel,
Norman & Andersson, 2003). Skillnaden mellan en foretagsobligations rénta och réntan pa en
statsobligation bendmns riskpremie (Hidssel, Norman & Andersson, 2003). En av de

ursprungliga modellerna for att forklara vad som orsakar denna skillnad presenteras av Merton
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(1974). Han menar att riskpremien, utdver obligationens utformning, endast ska bero pa
kreditrisken for det utgivande bolaget. Senare forskning har dock belyst att det finns fler
faktorer @n kreditrisken som paverkar en foretagsobligations riskpremie. Forskarna har dock
inte kunnat faststélla vilken eller vilka faktorer som de facto paverkar riskpremien. Detta har
gett upphov till vad som i den engelsksprakiga litteraturen bendmns “credit spread puzzle”

(Christensen, 2008).

1.2 Problematisering

Riskpremien som éaterfinns i foretagsobligationer gér att se pa utifran flera perspektiv. Dels
kommer en hogre riskpremie ge upphov till en hogre avkastning, vilket dr positivt for
investeraren. Dock kommer en hogre avkastning till en kostnad, i form av en hogre risk.
Formagan att identifiera vilka samt 1 hur stor grad olika faktorer pdverkar riskpremien 1 en
foretagsobligation blir séledes aktuellt for att avgdra huruvida priset pa en obligation dr befogat

eller ej, samt om risken i en obligation dr vad som eftersoks.

Flertalet studier pekar pa hur kunskapen om riskpremiens byggstenar dr vital for att pa ett
effektivt sdtt kunna arbeta med riskhantering. Collin-Dufresne, Goldstein och Martin (2001)
menar att hedgefonder som investerar 1 foretagsobligationer ofta hedgar bort ranterisken genom
att ta korta positioner i statsobligationer vilket leder till att de enbart far exponering mot risk
hanforlig till fordndringar 1 riskpremien. Christensen, J. (2008) belyser ocksa att
anvandningsomradet for kunskapen kring riskpremiens byggstenar inte dr begrdnsat till
riskhantering, utan det kan ocksé vara bra kunskap att ha eftersom utvecklingen av marknaden

for foretagsobligationer kan vara hjilpfull for att forutspd det generella klimatet pa marknaden.

Tidiga studier sisom Merton (1974) menar att riskpremien enbart utgdérs av kreditrisken
och utformningen av den enskilda obligationen. Aven Fama och French (1993) finner att i
princip hela variationen i riskpremien gar att forklara med hjilp av kreditrisk och aterstdende
16ptid. Detta dr ndgot som forskare senare har ifrdgasatt, d& de menar att dven andra faktorer
spelar roll 1 hur stor riskpremien &r. Collin-Dufresne, Goldstein och Martin (2001) gor ett forsok
att forklara riskpremien genom att utdver kreditrisken dven anvénda sig av ett antal ytterligare
variabler som skuldséttningsgrad och marknadsavkastning. Trots de adderade variablerna
lyckas de inte forklara mer @n 25 procent av variationen i riskpremien. Ytterligare forsok att
forklara varfor riskpremien dr storre @n vad som kan forklaras av kreditrisken gors av

Houweling, Mentink och Vorst (2005) dér de undersdker om likviditeten i obligationen kan ha
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en paverkan pa riskpremien. De finner att likviditeten forklarar en stor del av riskpremien men

de stér fortfarande infor problematiken att de inte kan forklara hela riskpremien.

P4 de nordiska marknaderna ar detta pussel fortfarande relativt outforskat da merparten av
studierna pa omradet har gjorts i USA. Det finns tydliga skillnader mellan de amerikanska och
europeiska foretagens finansiering. Historiskt har de amerikanska bolagen fatt cirka 80 procent
av sin finansiering fran obligationsmarknaden och 20 procent frdn banklan medan forhallandet
ar det omvinda 1 Europa. Den amerikanska obligationsmarknaden dr dérfor mer vilutvecklad i

jamforelse med de europeiska (Héssel, Norman & Andersson, 2003).

Med anledning av att det pa senare ar har blivit aktuellt att studera de olika byggstenarna i
foretagsobligationers riskpremie och de studier som har gjorts har kommit fram till tvetydiga
slutsatser. Samt att det finns en avsaknad av studier inom omradet med fokus pd den nordiska
marknaden gor att det blir aktuellt att undersdka &mnet vidare péd denna marknad. Behovet av
studien styrks ytterligare av det faktum att den nordiska marknaden skiljer sig frdn den

amerikanska.

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att undersdka riskpremien hanforlig till foretagsobligationer pa de
nordiska marknaderna under tidsperioden 2013-2018. Med utgéngspunkt i tidigare forskning
dmnar denna studie att presentera en modell for att forklara variationen i riskpremien for
nordiska foretagsobligationer. Modellen utgar ifrén teori samt faktorer som i tidigare studier,
genomforda pd andra marknader, funnits ha en signifikant padverkan pa riskpremien. Dessa
variabler utgdrs av de idiosynkratiska faktorerna (faktorer som &r unika for obligationen):
likviditetsrisk, kupongstorlek och aterstdende 16ptid; De foretagsspecifika faktorerna:
kreditrisk, finansiell hdvstdng och skuldtdckningsgrad; Samt den systematiska faktorn (faktor
som dr gemensam for flera obligationer) marknadsavkastning. Vidare undersdks om de olika
faktorerna har ett positivt eller negativt samband med riskpremien samt om detta samband
overensstammer vad som 1 den tidigare forskningen pévisats pd andra marknader. Studien
dmnar saledes att bidra till att skapa en Oversikt over pusslets utseende pa den nordiska

marknaden.



1.4 Fragestiillning

Utifrén syftet ovan formuleras foljande fragestéllningar:

e Hur pdverkar de olika variablerna i vdar modell variationerna i riskpremien?

e Hur stor del av en foretagsobligations riskpremie kan forklaras med var modell?

1.5 Avgrinsningar

Studien avgrinsas till foretagsobligationer som finns tillgdngliga genom Bloomberg Terminal.
Vidare avgrinsas studien till att enbart inkludera obligationer som handlas pa nordiska
marknader utgivna av bolag med sitt legala site i ett nordiskt land. Avgransningen asyftar att
undvika problematiken som kan uppsta till f61jd av skillnader i marknadsspecifika faktorer
som skiljer sig mellan den nordiska och dvriga marknader. Island undantas ur studien da
landet har for f4 emitterade obligationer under tidsperioden. Studien avgransar sig till att
anvanda Bloomberg 5-year default probability som matt for kreditrisken 1 bolagen. Detta gors
primirt som en f0ljd av avsaknaden av traditionella kreditbetyg (Moody’s, S&P, Fitch etc.)
for nordiska bolag. Bloomberg tillhandahéller &ven andra tidshorisonter for default
probability men da medelvérdet av aterstaende 16ptid for de inkluderade obligationerna
overstiger fem ar antas det valda mattet vara det mest adekvata for kreditrisken som péverkar

obligationen.



2. Obligationer
I detta avsnitt avhandlas pa en dvergripande niva obligationer och den riskpremie som &r

hanforlig till dessa. Vidare presenteras en overgripande bild dver obligationsmarknaderna i

Norden.

2.1 Obligationer, riskpremie och avkastning

Foretag, stater, kommuner och dven andra institutioner kan emittera obligationer da de sdker
frimmande kapital. De emitterade obligationerna kops da av en person eller institution som har
ett kapitaloverskott som de anser sig vilja spara under en tid (Hossein & Nordén, 2007). Mer
tekniskt sa dr en obligation ett 1opande skuldebrev. Det finns tva huvudsakliga obligationstyper.
Nollkupongobligationer som endast betalar ut ett nominellt belopp pa slutdagen, samt
kupongobligationer som utdver det nominella beloppet péd slutdagen dven betalar ut 16pande
kuponger under 16ptiden. Det kan vara antingen fasta eller varierande belopp (Bystrom, 2014).
Obligationer pdminner mycket om banklin, dels for att de betalar en forutbestimd rdnta och
dels 1 det att de anvénds for att finansiera olika investeringar. Det som dock skiljer obligationer
frdn de traditionella bankldnen &r att de handlas med pa andrahandsmarknaden (Bystrom,

2014).

Det finns bade olika emittenter och olika utformningar av obligationer. De tva vanligaste
formerna av obligationer, sett till utestaende virde, &r statsobligationer och foretagsobligationer
(Sveriges Riksbank, 2016). En statsobligation dr emitterad av en stat och anvinds for att
finansiera densamma. Den som kdper en statsobligation gor detta i utbyte mot en viss ranta som
investeraren vet i forvidg. Foretagsobligationer liknar statsobligationer till stor del, vad som
skiljer dem &t dr obligationstypernas olika riskprofiler. Statsobligationer anses vara riskfria,
medan foretagsobligationer exponeras mot ett antal risker ddr den mest centrala &r att bolaget
skulle bli oférmdget att iterbetala obligationen. For att en investerare ska vara villig att
investera 1 en foretagsobligation kréver investeraren en kompensation for risken i form av en
riskpremie (Héssel, Norman & Andersson, 2003). Riskpremien definieras som skillnaden
mellan foretagsobligationens avkastning och avkastningen pd en statsobligation med
matchande 16ptid och speglar de inneboende risker som finns i en foretagsobligation (Héssel,

Norman & Andersson, 2003).

Avkastningen pd en obligation utgors av skillnaden mellan det pris som har betalats for

obligationen och det nominella belopp som kommer att betalas ut pa slutdagen. Ifall det 4r en
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kupongobligation kommer &ven kupongerna och aterinvestering av dessa att tas med vid
berdkningen av avkastningen. yield-to-maturity (YTM) ar den engelska benimningen for
obligationens internrdnta eller avkastningskrav. YTM dr den rénta som investeraren erhaller

vid ett kdp av en obligation som hills fram till I6sendagen (Hossein & Nordén, 2007).

2.2 High yield och investment grade

Chen, Lesmond och Wei (2007) forklarar tva typer av foretagsobligationsfonder, investment
grade och high yield. Investment grade ar obligationer som har en lag riskniva och har goda
betyg fran kreditinstitut. High yield ar ett annat alternativ av obligationer som ar mer riskfyllda
samt har ett lagre kreditbetyg &n den foregédende typen av obligation. High yield obligationer ar
mer riskfyllda vilket innebdr att investeraren kan erhalla en hogre avkastning jaimfort med
investment grade. Utover detta hdvdar Chen, Lesmond och Wei (2007) att graden av
likviditeten 1 obligationer skiljer sig at mellan segmenten, investment grade obligationer har

generellt en hogre likviditet dn high yield obligationer.

2.3 Nordiska marknadens karaktar

Den amerikanska marknaden for foretagsobligationer ar fortsatt den storsta 1 virlden, bolag i
ovriga virlden har dock okat sitt anvindande av foretagsobligationer for finansiering (Celik,
Demirtas & Isaksson 2019). De nordiska marknaderna &r ur ett internationellt perspektiv relativt
sma, trots detta finns det ett flertal utgivande bolag i samtliga sektorer (The Nordic Corporate
Bond Market, 2017). De senaste aren har de nordiska marknaderna uppvisat en mérkbar tillvaxt,
speciellt 1 Sverige och Norge, dir den éarliga emissionen fordubblades mellan 2010-2015
(Bergin et al., 2016). Ett tydligt karaktarsdrag hos de nordiska marknaderna &r att merparten av
utgivarna av obligationer inte dr betygsatta av ett kreditinstitut. Andelen emittenter péd den
nordiska marknaden som inte dr betygsatta av kreditinstitut &r 71 procent. Detta &r en av de
hogsta andelarna ej betygsatta utgivare 1 hela Europa (The Nordic Corporate Bond Market,
2017). Som en foljd av den stora méngd ej betygsatta foretagsobligationer som handlas pa de
nordiska marknaderna har investerare fatt utveckla alternativa metoder for att bedoma
kreditrisken (Bergin et al., 2016). De nordiska investerarna har dérfor fatt fokusera pd den
faktiska kreditvirdigheten 1 bolaget istéllet for en rating fran ett kreditinstitut (The Nordic
Corporate Bond Market, 2017).

Sett till storlek &r de svenska och norska obligationsmarknaderna de storsta i regionen. Vad

giller andelen high yield gentemot investment grade skiljer sig kompositionen nagot at mellan
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linderna. I Finland, Sverige och Norge utgdrs en majoritet av de utstillda obligationerna av
investment grade obligationer medan forhdllandet dr det omvénda i Danmark dir majoriteten
av obligationerna utgdrs av high yield obligationer (Bergin et al, 2016). De nordiska
marknaderna star for en relativt hog andel av den europeiska high yield-marknaden och utgor
15 procent av den totala high yield-marknaden i Europa (Fixed Income Risk Dispersion in

Times of New Risks, 2018).

Riskpremierna &r generellt hogre pa den nordiska marknaden jaimfort med vriga marknader.
Detta forklaras, atminstone delvis, av det faktum att manga av de utgivande bolagen dr sma och
saknar kreditbetyg. Detta gor att marknaden krdver att investeraren har erfarenhet och god
kdnnedom om de utgivande bolagen for att gora ett vilgrundat investeringsbeslut. Foljden av
detta dr att internationella kapitalfloden till nordiska foretagsobligationer &r smé (Fixed Income

Risk Dispersion in Times of New Risks, 2018).

Aven likviditeten i obligationer utgdr ett karaktirsdrag hos de nordiska marknaderna.
Likviditeten &r generellt sitt nagot ldgre pa de nordiska marknaderna jamfort med storre
internationella marknader sdsom den amerikanska (Fixed Income Risk Dispersion in Times of
New Risks, 2018). Likviditeten 1 foretagsobligationer pa de nordiska marknaderna har stigit de
senaste aren men begrdnsas fortsatt av det faktum att en stor del av investerarna haller

obligationerna till I16sendagen (Bonthron, 2014).



3. Teori och tidigare forskning
Det faktum att riskpremien kommit att framstd som ndgot av ett pussel har foranlett ett flertal
studier pa omradet. Fran dessa studier presenteras i detta kapitel ett antal faktorer som kan

forklara variationen.

3.1 Kreditrisk

Kreditrisken dr den del av riskpremien som dr hanforlig till konkursrisk. Kreditrisken utgors
enligt Hissel, Norman och Andersson (2001) av ett antal kvalitativa och kvantitativa aspekter.
De kvalitativa utgdrs av branschspecifika risker som konkurrensutsatthet, foretagets
makroekonomiska miljé som beaktar hur foretaget reagerar pd omvérldsforandringar, foretagets
marknadsposition som ser till hur foretaget skulle hantera exempelvis 6kad konkurrens samt
foretagsledning som tar hansyn till hur ledningen stéller sig i olika fragor som risktolerans och
finansieringspolicy. De kvantitativa aspekterna utgors av lonsamhet och kassaflodeshantering,
vilka spelar stor roll 1 hur foretagets framtidsutsikter ser ut med avseende pa tillvaxtmdjligheter,
tillgdng pé kapital och konjunkturfluktuationer. De utgors dven av finansiell flexibilitet som
redogor for ett foretags kapacitet att producera positiva kassafloden och pa sé vis kunna mota
alla betalningsataganden utan att pdverka bolagets kreditbetyg. Den sista aspekten é&r
kapitalstruktur, denna redogdér for hur bolaget har finansierats, om det dr via eget eller
frimmande kapital och detta kommer att avgora vilken hdvstang som bolaget har. Kreditrisken
beskrivs av Hossein och Nordén (2007) som den risk som finns for att det emitterande foretaget
skulle ga 1 konkurs och till f61jd av det bli tvingade att stilla in betalningar helt eller delvis. De
menar ocksa att kreditrisken oftast ar 1ag i statsobligationer och hégre i1 foretagsobligationer. Ju
hogre kreditrisk ett foretag har, desto hogre ranta kommer parten som kdper obligation ifran
foretaget att krdva. Det bor sdledes finnas ett positivt samband mellan ett foretags kreditrisk

och riskpremien pa en av foretaget emitterad obligation (Collin-Dufresne, Goldstein & Martin,

2001).

Longstaft, Mithal och Neis (2005) har i sin empiriska studie funnit att kreditrisken utgoér en
majoritet av riskpremien. De visar att kreditrisken striacker sig frén att utgora i genomsnitt 51
procent av riskpremien i de bolagen med bdst kreditbetyg till att utgéra 83 procent av
riskpremien i de bolagen med légst kreditbetyg. Anledningen till att Longstaff, Mithal och Neis
(2005) far en hogre andel av riskpremien som forklaras av kreditrisk dn vad andra studier har

fatt skulle kunna bero pa att de anvinder sig av credit default swap premier som en proxy (ett



métt som representerar viardet pa ndgot annat i en berdkning) for kreditrisk istéllet for att

anvinda sig av kreditbetyg likt Collin-Dufresne, Goldstein och Martin (2001).

3.2 Likviditetsrisk

Hissel, Norman och Andersson (2003) beskriver likviditetsrisk som risken att inte snabbt kunna
omsitta sina obligationer pa marknaden. Denna risk uttrycks av forfattarna som storre i
foretagsobligationer relativt statsobligationer. Forklaringen beskrivs vara att marknaden for
foretagsobligationer 4r mindre och att det da uppstar en storre prisvolatilitet i obligationen och
som en foljd av detta en storre skillnad mellan kop- och sdljkurs. Vidare menar forfattarna att
eftersom investeraren exponeras mot denna risk kommer densamma att kréva en erséttning for
risken. Amihud och Mendelson (1986) har testat denna tes empiriskt pa ett flertal olika typer
av viardepapper och fann ett samband mellan en lag likviditet och ett hdgre avkastningskrav for
samtliga typer. De anger att anledningen till det hogre avkastningskravet beror pa att
investerarna kraver kompensation for risken att inte omedelbart kunna omsitta tillgdngen utan
att drabbas av den kostnad som uppstér i skillnaden mellan kép- och sidljkurs. Amihud och
Mendelson (1986) definierar i sin studie likviditet som just denna skillnad mellan kdp- och

saljkurs, dér en lagre skillnad visar pa att instrumentet har en hégre likviditet.

De slutsatser som Amihud och Mendelson (1986) presenterar har senare testats i ett antal
studier, en av dessa har genomforts av Longstaff, Mithal och Neis (2005) och behandlar
foretagsobligationer pa den amerikanska marknaden. I studien undersoker forfattarna om den
del av riskpremien som inte kan forklaras av kreditrisken kan utgoras av skatteskillnader mellan
statsobligationer och foretagsobligationer samt likviditeten. Studien finner inget samband
mellan riskpremien och skatteskillnader, men finner att likviditeten méitt som skillnaden mellan
kop och sdljkurs delvis kan forklara den del av riskpremien som inte utgors av kreditrisk.
Sambandet som pavisas dr positivt, dir en hogre likviditetsrisk (en ldgre likviditet) innebér en

hogre riskpremie.

I en studie genomford av Chen, Lesmond och Wei (2007) undersdker de kopplingen mellan
likviditeten 1 foretagsobligationer och variationen 1 riskpremien pd den amerikanska
marknaden. For att méta likviditeten anvinde Chen, Lesmond och Wei (2007) sig av skillnaden
mellan kop- och siljkurs, LOT-estimate (som miter den fullstdndiga transaktionskostnaden)
samt zeros som dr den procentuella andelen som inte genererade ndgon avkastning inom en

vald tidsperiod utan prisjustering. Forfattarna fann ett positivt signifikant samband mellan hur
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svart det dr att omsitta en obligation p4 marknaden och vilken riskpremie som uppmiitts for
obligationen. Vidare fann de att obligationer med sdmre kreditvéirdighet var mer kénsliga for

likviditeten &n de obligationerna med en hogre kreditvirdighet.

Covitz och Downing (2007) undersoker det faktum att den modell som presenterats av Merton
(1974) inte till fullo kan forklara obligationens riskpremie. I studien testar forfattarna om
forklaringsgraden for riskpremien kan bli starkare om det adderas ett likviditetsmatt till
kreditrisken som forklarande faktorer for riskpremien. Forfattarna finner att det finns viss
forklaringsgrad hanforlig till obligationens likviditet men att den storsta forklaringen till
variation 1 riskpremien ges av obligationsutgivarens kreditrisk. Sambandsriktningen var den
samma som i tidigare studier, det vill sdga, en hogre likviditetsrisk innebér en hogre riskpremie.
Studien bekriftar ddrmed de slutsatser som dras 1 tidigare presenterade studier, att riskpremien

delvis beror pé likviditeten.

3.3 Aterstiende loptid

Aven den kvarstaende tiden till inlosen for obligationen ir en faktor som paverkar spreaden
mellan obligationens rinta och den riskfria rdntan (Longstaff, Mithal & Neis, 2005). Longstaff,
Mithal och Neis menar att eftersom investerare kan ha preferenser géllande 16ptid och foredra
vissa loptider kan dessa ha en hogre likviditet och dirmed innebéra ett lagre krav pa riskpremie
fran investerarna. I sin studie frdn 2005 undersdker forfattarna sambandet empiriskt och finner
ett starkt positivt samband mellan &terstdende 16ptid och riskpremien, vilket ar i linje med deras
teoretiska forviantning. Longstaff, Mithal och Neis (2005) har vidare funnit att den aterstaende
I6ptiden for en foretagsobligation kan vara en betydande faktor for utvecklingen av

riskpremien.

I en annan studie av King och Khang (2005) undersoks samma samband, dven i denna studie
finner forfattarna att det finns ett positivt samband mellan dterstdende 16ptid och riskpremie.
Obligationer som har en ldngre 16ptid innebdr en forhdjd osékerhet for innehavaren under
perioden, eftersom vérdet pd obligationen kan 6ka eller minska. Detta 1 sin tur medfor ett hogre

risktagande for investeraren (King & Khang, 2005).

3.4 Kupongrinta
En obligations kupongrinta dr enligt Longstaft, Mithal och Neis (2005) ndgot som de finner ha

en paverkan pa foretagsobligationers riskpremie. De argumenterar for att kupongridntan
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tillsammans med likviditetsrisk utgor vad de kallar for non-default component 1 riskpremien.
Det ér alltsd den del av en obligations riskpremie som inte &r hinforlig till en obligations
kreditrisk. Longstaff, Mithal och Neis (2005) finner, nir de kor en regressionsanalys dér de
forsoker forklara non-default komponenten med bland annat kupongrintan, att det finns ett
signifikant positivt samband mellan dessa. Studien avgrinsas till att undersdka obligationer som
har en fixed kupongrinta. Forfattarna menar att en potentiell anledning till varfor sambandet ar
positivt dr for att obligationer med hog kupongrénta &r mindre likvida én de obligationerna med
lagre kupongréinta. Med detta resonemang sa blir kupongréantan att se som en bestandsdel for

obligationens likviditetsrisk.

3.5 Finansiell hivsting

Genom att méta ett bolags finansiella havstang gar det att avgora till vilken grad bolaget forlitar
sig pd skulder 1 sin finansiering (Berk & DeMarzo, 2017). Collin-Dufresne, Goldstein och
Martin (2001) menar att eftersom sannolikheten att bolaget ska gé& 1 konkurs stiger nér
skuldsittningen Okar forvéntas riskpremien pa obligationen stiga om ett bolag okar sin
skuldsédttning. De har testat denna tes empiriskt och fann ett positivt samband mellan
riskpremien och den finansiella hivstdngen. Sambandet de fann var relativt svagt for
obligationer vars utgivande bolag var lagt skuldsatta och starkare for bolag som hade en hogre
skuldséttning. Sambandet mellan finansiell hdvstang och riskpremie undersoktes dven i en
studie av King och Khang (2005). I studien finner forfattarna att det utgivande bolagets
finansiella hdavstang har en positiv paverkan pd den riskpremie som aterfinns i obligationen.
Det samband som King och Khang (2005) finner dr identiskt med vad Collin-Dufresne,
Goldstein och Martin (2001) fann i sin studie, alltsé ett starkare samband ju hogre skuldsdttning
det utgivande bolaget har.

3.6 Skuldtickning

Ovan presenteras hur ett bolags kapitalstruktur kan paverka obligationernas riskpremie. Genom
att dven studera net debt to EBITDA gér det att fordjupa analysen av skuldstrukturen ytterligare.
Mattet sétter foretagets nettoskuld, som utgors av skulderna minus kassa, i relation till dess
intdkter fore rdntor, amorteringar, skatter, samt avskrivningar (Berk & DeMarzo, 2017). Net
debt to EBITDA anger hur manga ér det skulle ta for ett foretag att dterbetala sina skulder givet
att nettoskulden och EBITDA hélls konstant. En hog kvot indikerar att foretaget befinner sig i
riskzonen for att inte kunna hantera sin skuldborda. Vidare far foretaget betydlig mindre

mojligheter att kunna ta sig an ytterligare skulder, som kan komma och begrinsa foretagets
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utveckling (Rizzo, 2017). Mattet dr en indikator péd kreditrisken och en hdgre multipel bor 1

teorin innebdra en hdgre riskpremie péd obligationen (Rizzo, 2017).

3.7 Marknadsavkastning

I sin studie fran 2001 belyser Collin-Dufresne, Goldstein och Martin att dven fOretagets
omgivande makroekonomiska milj0 har en paverkan pa riskpremien. I sin studie av
amerikanska foretagsobligationer anvinder de avkastningen pa det breda indexet S&P 500 som
en proxy for det allménna ekonomiska klimatet. Forfattarna finner en negativ relation mellan
utvecklingen av marknadsavkastningen och riskpremien hianforlig till obligationen. Forfattarna
forklarade sambandet med att &ven om sannolikheten for konkurs &r konstant kan fordndringar
i det allménna ekonomiska klimatet paverka bolagets recovery rate. Med recovery rate syftar
forfattarna pa den andel av ens fordran som kan &tervinnas ur bolaget 1 hindelse av konkurs.

Forfattarna menar att recovery rate paverkas av det allmdnna ekonomiska klimatet.

Aven Blanco, Brennan och Marsh (2005) finner ett samband mellan riskpremien hos
foretagsobligationer och det allmidnna ekonomiska klimatet. Forfattarna argumenterar likt
Collin-Dufresne, Goldstein och Martin (2001) att sambandet har sitt ursprung i att det allmidnna
ekonomiska klimatet utgoér en forklarande variabel till forandringar i1 recovery rate. Blanco,
Brennan och Marsh (2005) finner dven de ett negativt samband mellan marknadsavkastningen

och riskpremien for foretagsobligationer.

3.8 Tillgang och efterfragan

En aspekt som de tidigare studier inte har haft for avsikt att studera, men som trots det fétt spela
en stor roll 1 att forklara de resultat som erhallits, dr att chocker i den lokala och generella
tillgdngen och efterfrigan pa obligationsmarknaden stdr for en betydande roll 1 forklarandet av
fluktuationerna i riskpremien. Collin-Dufresne, Goldstein och Martin finner i deras studie fran
2001 att de endast kan forklara 25 procent av fluktuationer i riskpremien med hjilp av
bolagsspecifika risker som likviditets- och kreditrisk. De hittar heller inga andra
makroekonomiska faktorer, likviditetsmatt eller finansiella matt som skulle kunna forklara en
storre del av den oforklarade delen av riskpremiens svingningar. De drar dérfor slutsatsen pé
dessa grunder att forklaringen till fluktuationerna i riskpremien &r en f6ljd av forskjutningar 1

tillgdngen och efterfragan pd obligationsmarknaden.
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3.9 Sammanfattning av tidigare forskning
I Tabell 1 presenteras en sammanfattning av de samband som foreslds i ovan presenterade

teorier och studier.

Sammanfattning av teori och tidigare studier

Faktor Forfattare Sambandsriktning
. Collin- Dufresne, Goldstein & Martin (2001
Kreditrisk Longstaff, Mithal & Neis (2005) 2000 *
Chen, Lesmond & Wei (2007)
Likviditetsrisk Covitz & Downing (2007) +
Longstaff, Mithal & Neis (2005)
. King & Khang (2005
Aterstdende Ioptid Lon%gstaff, Mi%h(al & Izleis (2005) *
Kupongrinta Longstaff, Mithal & Neis (2005) +
) ) o Collin-Dufresne, Goldstein & Martin (2001)
Finansiell hdvstang King & Khang (2005) +
Skuldtickning Rizzo (2017) +

Blanco, Brennan & Marsh (2005)

Marknadsavkastning Collin-Dufresne, Goldstein & Martin (2001)

Tabell 1
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4, Metod

I f6ljande kapitel kommer studiens tillvagagangssatt att redogoras for. Det kommer dven att

presenteras vilket urval samt vilka variabler som valts att anvéndas i studien.

4.1 Angreppssitt

Studien antar en deduktiv ansats som enligt Lundahl och Skidrvad (2016) innebér att testa teori
mot verkliga observationer. Vidare utgar studien ifran den kvantitativa forskningsstrategin som
innebdr att samla in kvantifierbar data och sedan behandla denna genom tolkning och analys
for att komma fram till kvantifierbara resultat. Detta gors genom att ta avstamp 1 befintlig
forskning och teorier rorande foretagsobligationer och deras riskpremie for att sedan testa dessa
mot finansiell data fran verkligheten. Studien utgér ifrin obligationsspecifika, foretagsspecifika
samt marknadsspecifika faktorer 1 syfte att underska hur dessa faktorer paverkar riskpremien
pa de nordiska obligationsmarknaderna. Genom tidigare presenterad forskning och teorier
kartlaggs vilka faktorer som funnits signifikanta i tidigare studier. De framtagna faktorernas
paverkan pa riskpremien analyseras med hjilp av en paneldataregression. Den finansiella data

som anvénds i studien hdmtas fran Bloomberg Terminal, Nasdaq Nordic samt Oslo Bors.

Initialt gors antagandet att alla obligationernas riskpremier i datasetet paverkas pa samma sitt
av de forklarande variablerna. Dérfor inkluderas alla observationer 1 den fOrsta regressionen,
for att se om detta antagande stimmer kors sedan regressioner pd mindre segment av datasetet
for att se om dessa visar liknande resultat som nér alla observationer inkluderas. Datasetet
kommer att delas upp i sex segment, dir tva segment anger riskprofilen och fyra segment som

delar upp obligationerna efter vilket land det emitterande bolaget har som hemvist.

4.2 Urval
I detta avsnitt redogdrs for samt motiveras studiens urval. Vidare sammanfattas

urvalskriterierna i en tabell.

4.2.1 Obligationstyp

Studien avgrinsas till att endast innefatta en viss typ av obligationer. Det forsta kravet dr att det
ar en foretagsobligation vilken &r utgiven av ett bolag med sin hemvist i Danmark, Finland,
Norge eller Sverige. Motivet bakom denna avgrénsning ar att de emitterande bolagen ska vara
relativt homogena, samt att syftet med studien dr att undersdka vilka variabler som har paverkan

pa riskpremien i dessa lander. Studien begrénsar dven vilken typ av emitterande bolag som
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inkluderas i urvalet. Studien exkluderar samtliga obligationer emitterade av finansiella bolag.
Detta motiveras dels med att banker ingér i denna grupp vilka ofta &r systemkritiska (en konkurs
i banken skulle innebér langtgdende negativa konsekvenser for hela samhéllet), och anses darfor
vara “too big to fail”. En bank har oftast skulder till andra banker och en konkurs skulle kunna
dra med sig andra banker i fallet och fa forodande konsekvenser for hela ekonomin. Som en
foljd av detta har det historiskt ofta skett att en bank pa grénsen till konkurs blir raiddad av staten
(Barth & Wihlborg, 2016). Vidare skiljer sig skuldsittningen, métt som debt to assets, mycket
mellan finansiella bolag och icke-finansiella bolag, de finansiella bolagen har generellt en
mycket hogre skuldsittning 4n de icke-finansiella bolagen (Gornall & Strebulaev, 2017). Med
bakgrund i detta exkluderas finansiella bolag dels beroende pa det faktum att de kan bli riddade
men ocksé det faktum att de generellt har en mycket hogre skuldsittning. Bada dessa aspekter

antas kunna paverka sambandet mellan riskpremie och oberoende faktorer.

Vidare stélls ett antal krav péd obligationens utformning. Det forsta kravet géllande
obligationens utformning ar att den ska vara av sé kallad bullet-typ. Detta innebér att hela det
nominella beloppet aterbetalas pa forfallodagen. Det finns ett antal andra strukturer péd
utbetalningen hos obligationer, vad dessa har gemensamt ar att det pdverkar obligationens
prissittning (Héssel, Norman & Andersson, 2003). For att undvika att utbetalningsstrukturen
paverkar priset pa obligationen har studien begransats till de obligationer som atergildar hela
det nominella beloppet pa slutdagen. Genom att enbart inkludera obligationer med samma
utbetalningsstruktur elimineras risken att strukturen péd utbetalningen paverkar obligationens

riskpremie.

Ytterligare ett krav som stills pd de inkluderade obligationerna, dr géllande kupongrinta.
Samtliga obligationer i urvalet har en sa kallad fixed-rate, det vill sdga, en kupongréinta som ar
konstant under hela obligationens 16ptid. Alternativen till detta &r att obligationen har en rorlig
kupongrinta eller inte har ndgon kupongrinta en sa kallad nollkupongare (Héssel, Norman &
Andersson, 2003). Argumentet till varfor detta urval gjorts dr att exkludera effekter pa

riskpremien som varierande strukturer pa kupongen kan tdnkas ha.

4.2.2 Marknad
Urvalet begrinsas utdver att bolagen ska ha sin hemvist i ndgot av linderna Danmark, Finland,
Norge eller Sverige édven till att de ska handlas pd en marknadsplats i dessa linder. Detta

kriterium stélls for att exkludera eventuella effekter péd riskpremien som skulle orsakas av
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skillnader mellan de inkluderade ldndernas marknader och marknader utanfor de inkluderade
linderna. Samtliga marknadsplatser som existerar for obligationer i de inkluderade linderna tas

med i urvalet.

4.2.3 Tidsperiod

Den valda tidsperioden stricker sig mellan 2013-01-01 - 2018-12-31. Tidsperioden har
anpassats pa ett sddant sitt att den ska vara tillrdckligt 1dng for att uppna ett relativt stort urval
samtidigt som hénsyn har tagits till det faktum att antalet utgivna obligationer fore 2013 é&r
relativt lagt. Med utgingspunkt i detta blir antalet datapunkter fore 2013 for fa for att dra nigra
generella slutsatser om obligationsmarknaderna i de inkluderade ldnderna. For att en obligation
ska uppfylla kravet for tidsperioden sa ska den vara utgiven mellan 2013-01-01 och 2018-12-
31. Den behover saledes inte ha varit aktiv under hela tidsperioden och obligationens l6sendag
kan intrdffa under, sd vdl som efter den studerade tidsperioden. Detta tillvigagangssatt

maximerar antalet studerade obligationer.

4.2.4 Sammanfattning av urval

For att hitta obligationer som matchar syftet och avgridnsningarna i denna studie anvénds
Bloombergs fixed income search for att sortera ut ldmpliga obligationer. Obligationerna viljs
utifran de kriterier som redovisas tidigare i detta kapitel. I Tabell 2 sammanfattas de kriterier
som anvénds for att ta fram urvalet.

Sammanfattning av urvalskriterier

Omrade Kriterium
Registreringsland Danmark, Finland, Norge eller Sverige
Bolagstyp Icke-finansiella bolag
Utbetalningsstruktur Bullet
Kupongrinta Fixed-rate
Marknader Danmark, Finland, Norge & Sverige
Tidsperiod 2013-01-01 —2018-12-31

Tabell 2

4.3 Datainsamling

Efter den initiala sokprocessen hidmtas sedan obligationsspecifik, bolagsspecifik samt
marknadsspecifik data for de obligationer som motsvarar kriterierna. De matt som viljs baseras
pa tidigare genomforda studier och himtas genom Bloomberg Terminal (obligationsspecifika
och bolagsspecifika métt), Nasdaq Nordic samt Oslo Bors (marknadsmatt). Matten som hiamtas
ska utgora variabler eller grunden till berdkningar for de variabler som kommer anvdndas i

regressionsanalysen. De matt som himtas presenteras nedan i 7abell 3. Matten har
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kategoriserats efter om de utgor ett obligationsspecifikt, foretagsspecifikt eller marknadsmatt.

Obligations- och bolagsspecifika matt hidmtas pa kvartalsbasis, medan data for

marknadsavkastningen himtas pa dagsbasis.

Sammanstillning av insamlade matt

Obligationsspecifika matt

Matt Forklaring
. Skillnaden mellan YTM och avkastningen pa en statsobligation med
Bloomberg mid g spread motsvarande 16ptid
Bid yield to maturity Obligationens yield fram till I16sendagen beréknat pa dess bid-pris
Ask yield to maturity Obligationens yield fram till 16sendagen berdknat pa dess ask-pris
Coupon Obligationens kupongranta
Maturity Obligationens 16sendag
Bolagsspecifika matt
Matt Forklaring

Bloomberg 1-year default probability
Bloomberg 5-year default probability
Financial leverage

Bolagets sannolikhet for konkurs under det ndstkommande aret
Bolagets sannolikhet for konkurs under de ndstkommande 5 aren
Miter genomsnittliga tillgdngar i relation till genomsnittligt aktiekapital

Net debt to EBITDA Miter nettoskuld i forhallande till EBITDA
Marknadsmatt
Land Index
Danmark OMXCPI (OMX Copenhagen PI)
Finland OMXHPI (OMX Helsinki PI)
Norge OSEAX (Oslo Bors All-Share Index)
Stockholm OMXSPI (OMX Stockholm PI)
Tabell 3

4.4 Beroende variabel

4.4.1 Riskpremie

For att kvantifiera riskpremien i respektive obligation vid respektive tidpunkt sa har Bloomberg
Mid G-Spread hamtats fran Bloombergs databas. Mattet anges i1 baspunkter och avser
differensen mellan obligationens avkastning och avkastningen pa en statsobligation. Mattet
beriknas av Bloomberg genom att interpolera ett antal statsobligationer for respektive land.
Baserat pd interpoleringen tas en avkastningskurva fram som anger statsobligationernas
avkastning for olika loptider. Foretagsobligationernas avkastning subtraheras sedan med
avkastningen for en statsobligation med motsvarande 16ptid och anger d& obligationens
riskpremie. Denna studie anvédnder likt Collin-Dufresne, Goldstein, och Martin (2001)
fordndringen 1 riskpremie som beroende variabel. Bloombergs tillvigagangssitt for att ta fram
riskpremien dr det samma som tillimpas av Collin-Dufresne, Goldstein och Martin (2001). Likt

Bloomberg berdknar nimnda forfattare sin riskpremie utifran en interpolerad avkastningskurva.
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4.5 Oberoende variabler
I f6ljande avsnitt redogdrs for de oberoende variabler som antas kunna forklara variationerna i
riskpremien. Utdver detta presenteras hypoteser géllande de oberoende variablernas samband

med riskpremien.

4.5.1 Kreditrisk

Att kreditrisken &r en faktor som paverkar riskpremien, dr de flesta 6verens om. Kreditrisken
gar att mita pa olika sitt, men det som ménga anvinder sig av &r kreditbetyg fran foretag som
S&P eller Moody's. Dock sa ér det generellt sett ett begransat antal av de nordiska bolagen som
har kreditbetyg, och i synnerhet véldigt f& som har det fran samma kreditinstitut, vilket gor det
svart att anvianda dessa matt. Darfor har istillet Bloomberg 5 year default probability anvénts.
Detta matt visar pa hur stor sannolikhet det ar att ett emitterande bolag kommer ga i konkurs

under de narmsta fem aren.

Bloomberg default probability ar baserad pd Mertons matt distance to default men har
utvecklats genom att addera ytterligare faktorer. Det ursprungliga distance to default mattet av
Merton antar att bolaget bara kan ga 1 konkurs vid l6sendagen for obligationen. Eftersom detta
inte dr representativt for verkligheten har Bloomberg utvecklat mattet pd ett sadant sétt att
konkurs antas kunna intrdffa nir som helst. Distance to default som utgér grunden for
berdkningen av Bloomberg Default Probability berdknas utifran bolagets skuldsittningsgrad
justerat for marknadsvolatilitet och en forvédntad tillvdxt i tillgangar. Till detta adderar
Bloomberg bolagets grad av rantetdckning. For att jamforbarheten ska vara sa hog som mojligt
operationaliseras leasingen i bolagen och berdkningen anpassas efter regionala skillnader i
bolagens finansiella rapportering. 1Bloomberg definierar konkurs som att bolaget antingen blir
oformoget att betala for sina rantebdrande obligationer och 14n eller att de ans6ker om konkurs

(Bloomberg, 2015).

Aven Bloomberg 1 year default probability himtas. Bloomberg (2015) tillhandahéller en mall
for att dela in obligationer 1 high yield och investment grade baserat pa bolagens [ year default
probability. For att mojliggora en djupare analys av skillnader mellan obligationer uppdelade

efter deras kreditrisk himtas dven detta matt.
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4.5.2 Likviditet

Genom att for alla tidpunkter och obligationer himta Ask Yield to Maturity och Bid Yield to
Maturity frdn Bloombergs terminal och sedan rékna ut differensen mellan dessa genom
foljande formel.

Bid-Ask Spread = Bid Yield to Maturity — Ask Yield to Maturity

Bid-ask spread har sedan i enlighet med Chen, Lesmond och Wei (2007) anvénts som ett matt
pa likviditet i obligationen. Forfattarna menar att bid-ask spread ér ett allmint vedertaget matt
pa likviditeten i en obligation. Vad som dock skiljer likviditetsméttet i denna studie fran den
klassiska bid-ask spreaden, som ar mitt i en valuta, ar att mattet som ar tillimpat i den hir
studien &r differensen mellan tva rantor och méts da i baspunkter. Anledningen till att spreaden
ar matt 1 baspunkter istédllet for valuta i den hir uppsatsen dr for att de obligationerna som

undersoks dr utgivna i olika ldnder och handlas 1 olika valutor vilket skulle paverka analysen.

4.5.3 Aterstiende loptid

Chen, Lesmond och Wei (2007) menar att en grundldggande faktor som bor paverka en
obligations riskpremie, dr aterstdende 16ptid. For att berdkna aterstaende 16ptid anvéinds mattet
Maturity frdn Bloomberg. Mattet anger forfallodagen for obligationen. Vi berdknar sedan med
hjidlp av Excel antalet dagar mellan mitningens tidpunkt och forfallodagen och erhaller da

obligationens aterstdende 16ptid 1 varje enskild métpunkt.

4.5.4 Kupongrinta

For att kvantifiera kupongriantan for olika obligationer sa har mattet coupon fran Bloomberg
Terminal anvints. Mattet visar pd hur stor kupongrinta den enskilda obligationen har.
Kupongrintan dr den arliga rdnta som innehavaren av obligationen erhéller i form av 16pande
kupongutbetalningar. Rdntan ges av att ta summan av ett ars kupongutbetalningar och dividera
detta med det nominella beloppet. Att anvinda kupongrintan for att forklara riskpremien &r
ndgot som Longstaff, Mithal och Neis (2005) aktualiserade dir de visar pd att hogre

kupongréntor leder till mer illikvida obligationer, med storre riskpremie.

4.5.5 Finansiell hivsting
For att definiera vilken kapitalstruktur som de olika emitterande bolagen har sd har financial
leverage anvints som matt och har den svenska bendmningen finansiell hdvstang. Detta matt

ar himtat frdn Bloomberg Terminal och visar pd hur mycket tillgdngar ett foretag har i relation
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till dess egna kapital. Den finansiella hdvstangen har visats ha en paverkan pa riskpremien i
studier av Collin-Dufresne, Goldstein, och Martin (2001) och King och Khang (2005) i bada

fallen finner forfattarna att en hogre finansiell hivstang innebéir en hogre riskpremie.

4.5.6 Skuldtickning

De inkluderade bolagets skuldtickningsgrad kvantifieras genom net debt to EBITDA som
himtas frin Bloomberg Terminal. Variabeln avser att undersoka om bolagets formaga att
aterbetala sina skulder har en paverkan pa riskpremien. Ur det teoretiska perspektiv som

redogors for av Rizzo (2017) bor variabeln ha en paverkan pa obligationens riskpremie.

4.5.7 Marknadsavkastning

Marknadsavkastningen har en paverkan pa riskpremien, vilket bevisats av Blanco, Brennan och
Marsh (2005) samt Collin-Dufresne, Goldstein, och Martin (2001). For att ta fram
marknadsavkastningen anvdnds breda index, frdn respektive av, de i1 studien inkluderade
landernas aktiemarknader. Baserat pa dessa index védrden har en avkastning pa kvartalsbasis

berdknats genom foljande formel.

Vi — Vo
Vo

Avkastning =

I vilken Vy ér vérdet pa indexet 1 borjan av kvartalet och V1 ér vérdet pa indexet i slutet av

kvartalet. Det viarde som anvénts vid berdkningen ér closing price.

4.6 Hypoteser

Nedan foljer de hypoteser som studien avser testa.

Kreditrisk:
Ho: Det finns inte ett samband mellan Kreditrisk och Riskpremie
Hi: Det finns ett samband mellan Kreditrisk och Riskpremie

Likviditetsrisk

Ho: Det finns inget samband mellan Likviditetsrisk och Riskpremie
Hi: Det finns ett samband mellan Likviditetsrisk och Riskpremie
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Finansiell hivstang

Ho: Det finns inte ndagot samband mellan Finansiell Hdivstang och Riskpremie

Hi: Det finns ett samband mellan Finansiell Hdvstang och Riskpremie

Skuldtickningsgrad

Ho: Det finns inte ndagot samband mellan Skuldtickningsgrad och Riskpremie
Hi: Det finns ett samband mellan Skuldtdckningsgrad och Riskpremie

Kupongrénta

Ho: Det finns inte ndgot samband mellan Kupongrdnta och riskpremie

Hi: Det finns ett samband mellan Kupongrdnta och Riskpremie

Aterstaende 16ptid

Ho: Det finns inte ndgot samband mellan Aterstiende Loptid och Riskpremien

Hi: Det finns ett samband mellan Aterstiende Loptid och Riskpremien

Marknadsavkastning

Ho: Det finns inte ndgot samband mellan Marknadsavkastningen och Riskpremien

Hi: Det finns ett samband mellan Marknadsavkastningen och Riskpremien
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5 Metod for regressionsanalys
I detta kapitel presenteras de hypoteser som studien d&mnar att testa. Vidare redogdrs for
regressionsmodellen och tester som ror denna. Slutligen sker en kritisk diskussion rorande den

valda metoden samt en diskussion rorande validitet, reliabilitet och kédllornas kredibilitet.

5.1 Forvintade sambandsriktningar
Baserat pa tidigare studier presenteras i Tabell 4 vilken sambandsriktning som kan forvéntas
mellan de oberoende faktorerna och riskpremien. Dessa kommer senare att utgora

utgangspunkten for analysen.

Oberoende variabler och forvintad riktning pa koefficienter i regressionen

Forvéntad

Variabel Matt péverkan
Kreditrisk Bloomberg 5-year default probability +
Likviditetsrisk Bid-Ask Spread +
Aterstdende 16ptid Maturity +
Kupongrinta Coupon +
Finansiell hdvstang Financial Leverage +
Skuldtickningsgrad Net Debt to EBITDA +
Marknadsavkastning INDEX avkastning -

Tabell 4

5.2 Analysverktyg

Analysen kommer genomforas med hjilp av en paneldataregression. Fran regressionen kommer
Jjusterad R? (determinationskoefficient), riktningskoefficient samt signifikansniva att tas fram
for vidare analys samt hypotesprovning. R? méter hur stor del av variationen i den beroende
variabeln som kan forklaras av de oberoende variablerna. En R2 pa 1 innebér att hela variationen
i den beroende variabeln kan forklaras av de oberoende variablerna, omvént innebér en R2 pa 0
att ingen del av variationen i den beroende variabeln forklaras. Ett av problemen med R? ar att
nér fler variabler adderas till en regressionsmodell kommer forklaringsgraden att stiga &ven om
variabelns bidrag till modellen egentligen ir forsumbar. Aven om variabelns bidrag #r till
modellen obefintlig kommer R? aldrig att sjunka. For att hantera detta gar det att anvdnda
justerad R? vilket bestraffar determinationskoefficienten (sénker den) om den adderade inte
bidrar till modellen (Dougherty, 2011). Riktningskoefficienten anger hur mycket den beroende
variabeln fordndras ndr den oberoende variabeln 6kar en enhet (Korner & Wahlgren, 2015).
Slutligen anvinds signifikansnivan for hypotesprovningen, signifikansnivan anvidnds for att
kvantifiera sannolikheten att en sann nollhypotes forkastas (Dougherty, 2011). Enligt praxis

anses fem procent signifikans vara tillrackligt om inte sérskilda skél foreligger for en ligre
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signifikansniva, det innebér att nollhypotesen forkastas om signifikansnivin dr fem procent

eller lagre. (Korner & Wahlgren, 2015).

5.3 Paneldata

I studien kommer analysen av datamaterialet ske genom en paneldataregression. En panel
innebér att for varje tvarsnittsenhet gors observationer vid tva eller fler tidpunkter. Paneldata
utgdr darfor en kombination av tvérsnitts- och tidsseriedata (Dougherty, 2011). Enligt
Dougherty (2011) sé finns det ett antal anledningar till att anvénda sig av paneldata istéllet for
att enbart anvinda sig av tvérsnittsdata. Han menar att paneldata 6ppnar upp for att se hur
tidsfaktorn spelar roll vilket kan svara pa fragor om det enbart &r ett tillfalligt eller ett bestaende
samband. Han menar ocksa att det skulle kunna vara en 16sning pé problemet med omitted
variable bias, vilket innebér att de inkluderade variablerna skulle kunna forklara en viss del av
vad som egentligen skulle forklaras av de forklarande variabler som inte tagits med 1 modellen.
Anledningen till att paneldata anvinds istéllet for en multipel regressionsanalys som, antingen
enbart ser till tidsserie- eller tvdrsnittsdata, dr for att det ger ett storre antal observationer till
analysen vilket kommer leda till att modellen blir mer precis. Det gors ocksé for att ge en mer
generell bild av hur den beroende variabeln ser ut i olika ekonomiska ldgen eftersom modellen

anvander observationer fran sex ar.

En panel som har data for varje variabel 1 varje tidsperiod kallas for en balanserad panel, en
panel som saknar data for en individ i en variabel eller i en tidpunkt kallas for en obalanserad
panel (Dougherty, 2011). Det gar att genomfora en regression pa paneldata oavsett om den &r

balanserad eller obalanserad (Dougherty, 2011).

Den insamlade datan sammanstills i en obalanserad panel for att kunna genomfoéra en
regression med paneldata. Valet att anvinda en obalanserad panel bygger pd att si minga
observationer som mojligt da kan inkluderas. Om panelen istéllet korts som balanserad hade ett

storre antal obligationer behovt uteslutas.

5.4 Fixed eller random effects

Det finns tvd huvudsakliga metoder for att genomféra en paneldataregression, fixed- och
random effects. | fixed effects &r parametrarna i modellen faststdllda samt konstanta dver tiden
och vid random effects ér parametrarna i modellen ansedda som slumpmissiga variabler

(Dougherty, 2011). Generellt anses random effects vara fordelaktigt di variabler som é&r

23



konstanta dver tid, for samtliga individer, kan tas med i regressionen vilket inte dr mdjligt om
fixed effects anvands (Dougherty, 2011). Dock maéste ett antal kriterier vara uppfyllda for att
det ska vara mojligt att anvénda sig av random effects. Det forsta kriteriet &r att observationerna
ar slumpmassigt dragna fran populationen. Det andra kriteriet &r att unobserved effect ska vara
exogen 1 forhdllande till de oberoende variablerna. Detta testas genom att anvinda sig av ett

Durbin-Wu-Hausman test.

For att avgora huruvida fixed eller random effects bor anviandas har ett Durbin-Wu-Hausman
test utforts. Nollhypotesen 1 testet dr att unobserved effect dr exogen i forhallande till de
oberoende variablerna. Om detta &r fallet kommer bade fixed och random effects att vara
konsistenta, dock kommer fixed effects vara ineffektiv varfor random effects om mojligt bor

anvindas (Dougherty, 2011). For att utfora detta test har programvaran Eviews anvénts.

Resultatet av Durbin-Wu-Hausman test ar att det med enprocentig signifikans gér att forkasta
nollhypotesen vilket innebdr att random effects inte ar tillimpbart pa varken tvérsnitts- eller
tidsseriedata. Detta leder till att det nu finns tre alternativ kvar. Det gér att anvinda en modell
med fixed effect pa antingen tvarsnittsdata eller tidsseriedata. Vad detta kréver ar dock att alla
variabler inte kan inkluderas. Om fixed effects appliceras pa tvirsnittsdata kommer inte
kupongrantan kunna inkluderas eftersom denna inte varierar 6ver tid. Pa liknande sétt tvingas
marknadsavkastningen exkluderas, om fixed effects appliceras pa tidsdata, eftersom
marknadsavkastningen inte varierar nog mycket mellan de olika individerna. Det tredje

alternativet som da inkluderar alla variabler dr pooled OLS.

5.5 Pooled OLS

For att kunna behélla och analysera alla de variabler som har visats vara signifikanta i tidigare
studier dr det inte mdjligt att anviinda fixed effects. Istéllet gér det att anvdnda det som kallas
for pooled OLS (POLS). En pooled paneldataregression innebdr att datan inte ldngre tolkas 1
tva dimensioner. Istillet tolkas varje individs observation vid en specifik tidpunkt som en egen
observation som inte alls &r kopplad till den tidigare eller senare tidpunkten for samma individ.
POLS genererar en hog effektivitet vid anvdndandet av paneldata. Denna modell utesluter
autokorrelation inom grupper, dir det finns mdjligheter att ta del av egenskaperna som ges av
finite sample, istillet for att endast forlita sig pd asymptotiska egenskaper av random effects

(Dougherty, 2011).
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5.6 Regressionsmodell

For samtliga variabler som fordndras Over tiden anvinds fordndringen av variabeln i
regressionsmodellen. Detta tillvigagangssitt dr det samma som tillimpas av Collin-Dufresne,
Goldstein, och Martin (2001) vilka ocksa viljer att anvinda fordndringar. Detta innebér att
fordndringen inte anvénds i variabeln kupongrénta vilken &r konstant dver tiden. Forandringen
anvinds inte heller for variabeln index d& denna variabel avser marknadsavkastning, samma
tillvigagangssitt tillimpas av Collin-Dufresne, Goldstein, och Martin (2001) vilka ocksa
inkluderar marknadsavkastning i sin regressionsmodell. Detsamma géller dven for aterstidende
16ptid, ddr modellen snarare ser till hur lang tid som &terstar istdllet for att se hur denna

forandras. Detta ger foljande regressionsmodell:

ARiskpremie;; = Py + PiAKreditrisk;, + [,ALikviditetsrisk;, + f3AFinansiell havstang;
+p,ASkuldtickningsgrad;  + fsKupongranta; + ,6’6Aterstéendeléptidi,t
+p;Markandsavkastning; ¢

5.7 Autokorrelation

Autokorrelation innebér att feltermen for en observation i tidpunkten ¢ inte &r oberoende av

feltermen 1 observationer fOor andra tidsperioder. Om regressionsmodellen lider av

autokorrelation kommer en vanlig linjar regression inte ldngre vara effektiv. For att avgdra om
det existerar autokorrelation mellan feltermerna gér det att anvénda sig av Durbin-Watson stat.

Durbin-Watson stat kan anta virden mellan noll och fyra dir tva innebdr att det inte

forekommer nagon autokorrelation. Ett viarde under tvd innebir att det forekommer positiv

autokorrelation vilket innebdr att residualen i tidpunkten ¢+/ dr storre dn feltermen 1 tidpunkten

t. Vid en Durbin-Watson stat 6ver tva giller omvint att det existerar negativ autokorrelation

vilket innebér att residualen blir mindre fran tidpunkten ¢ till tidpunkten 7+ 7 (Dougherty, 2011).

I studien s& redovisas ett Durbin-Watson stat som dr 1.85 vilket dr ndra nog 2 for att

autokorrelationen inte kommer att paverka inferenserna.

5.8 Heteroskedasticitet

Heteroskedasticitet kan betyda att regressionsmodellen blir oriktig och orsakas av att variansen
i feltermerna inte dr konstant (Edling & Hedstrom, 2003). For att undersdka om datamaterialet
uppvisar av heteroskedasticitet gér det att anvandas sig av ett White test. Testet utfors genom
att kora en regression dér residualerna kvadreras och sedan kors mot en auxilidr regression
bestaende av de oberoende variablerna, kvadraten av de oberoende variablerna samt deras

korsprodukter. Nollhypotesen i testet dr att det inte foreligger ndgon heteroskedasticitet i
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datamaterialet (Dougherty, 2011). For att kontrollera att det inte foreligger heteroskedasticitet
kommer det ovan nimnda White-testet att genomforas. Nér studiens dataset utsitts for ett White
test s& pavisas att heteroskedasticitet kan uppmatas i ett flertal variabler (Se Bilaga 1). Som
ndmnts ovan sd dr heteroskedasticitet ndgot som kan betyda att modellens inferenser blir
oriktiga, varfor detta mdste atgirdas. Detta gors genom att anvdnda si kallade robusta

standardfel.

5.9 Multikollinearitet

Multikollinearitet innebér att tva eller fler av de oberoende variablerna ar korrelerade med
varandra. Nar multikollinearitet existerar minskar precisionen 1 regressionskoefficienterna
(Edling & Hedstrom, 2003). Nér det géller multikollinearitet dr det inte en fraga om det
existerar eller inte, 1 alla modeller som inte har helt okorrelerade oberoende variabler kommer
det finnas viss multikollinearitet. Om en regression inkluderar fler dn tvd oberoende
variabler blir det svarare att identifiera multikollinearitet d& det kan finnas ett samband mellan

en variabel och kombinationen av de 6vriga variablerna (Dougherty, 2011).

Valet gors, dven om det inte gir att helt utesluta multikollinearitet med denna metod, att
sammanstilla en korrelationsmatris dver variablernas parvisa korrelation. Genom att studera
denna korrelationsmatris gar det att konstatera i vilken grad de inkluderade oberoende

variablerna dr korrelerade med varandra. Korrelationsmatrisen presenteras i Tabell 5 nedan.

Korrelationsmatris — oberoende variabler

Kreditrisk Likviditetsrisk Kupongrinta Aterstiende Finansiell Marknadsavkastning Skuldtackningsgrad

loptid hévsténg
Kreditrisk 1,0000 0,2803 0,2979 0,0716 0,1902 0,0251 0,2498
Likviditetsrisk 0,2803 1,0000 0,4847 -0,2152 -0,0758 0,0368 0,2391
Kupongrinta 0,2979 0,4847 1,0000 0,0212 0,2932 0,0869 0,1818
Aterstdende 16ptid 0,0716 -0,2152 0,0212 1,0000 0,1591 0,0647 -0,0220
Finansiell hivstdng 0,1902 -0,0758 0,2932 0,1591 1,0000 0,0230 0,0897
Marknadsavkastning 0,0251 0,0368 0,0896 0,0647 0,0230 1,0000 0,0268
Skuldtéckningsgrad 0,2498 0,2391 0,1818 -0,0220 0,0897 0,0268 1,0000

Tabell 5

Av matrisen framgar att den hogsta uppmiitta korrelationen dr den mellan kupongranta och
likviditetsrisk, den har virdet 0,4847. Ovriga variabler uppvisar en ligre parvis korrelation. Det
finns ingen generell grins for nir korrelationen dr for hog for att inkludera en variabel i en
regressionsmodell. En korrelation pd 1 skulle innebdra en perfekt korrelation mellan tva

variabler vilket hade varit skil for att anta att multikollineariteten hade varit for stor for att fa
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tillforlitliga regressionskoefficienter. I denna studie gors beddmningen att inga variabler
uppvisar en s pass hog parvis korrelation att det finns anledning att missténka att precisionen

i regressionskoefficienterna skulle bli lidande.

5.10 Linjiritet

Ett av grundantagandena som gors for att en regressionsanalys inferenser ska vara riktiga ar att
alla parametrar ska vara linjdra, det vill sdga, att ingen parameter har ndgon exponent, ir
multiplicerad eller dividerad med nagon annan parameter. For att testa om modellen i denna
studie dr linjir 1 parametrar sa har ett Ramsey RESET test utforts dir nollhypotesen, att modellen

ar linjar 1 parametrar, testas. Nedan presenteras resultatet fran det utforda testet.

Ramsey RESET Test

Variabel Koefficient Standardfel t-statistik p-virde
Riskpremie 2 0,000275 0,000148 1,856550 0,0635
Tabell 6

Resultatet fran Ramsey RESET test ar att nollhypotesen inte gér att forkasta eftersom p-virdet
overstiger det kritiska vérdet 0.05. Modellen &dr déarfor att anse som linjér i parametrar vilket

leder till att inferenserna blir korrekta.

5.11 Normalitet

For att inferenserna fran #- och F-fest for en regressionsanalys ska vara korrekta sé krévs det att
alla koefficienter &ar normalfordelade. Om residualerna 1 en regressionsmodell é&r
normalfordelad s& gar det, enligt Lindeberg-Feller Centrala Grdinsvirdessatsen, att dra
slutsatsen att ocksd alla koefficienter &r normalférdelade (Dougherty, 2011). Vidare menar
Dougherty (2011) att dven fordelningen av residualerna kommer att konvergera mot en
normalfordelning, dock sa krdver detta att antalet observationer dr ménga. Studiens dataset
anses vara stort nog for att anse att residualerna och siledes dven koefficienterna ska vara
approximativt normalférdelade. Detta leder da till att inferenserna fran regressionsanalysen

ocksa blir approximativt korrekta.

5.12 Effektivaste modellen
Denna studie viljer att anvinda pooled OLS som regressionsmetod trots att ett initialt Durbin-
Wu-Hausman test pavisar att fixed effects ar den effektivaste estimeringsmetoden. Motivet

bakom detta &r att inga variabler behdver uteslutas ur regressionsmodellen. For att sékerstélla
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att pooled OLS inte dr en ineffektiv estimeringsmetod jamfors denna metod med de alternativa
metoderna att anvdnda sig av fixed effects Over period, tvirsnitt samt i bdda dessa dimensioner.
Effektiviteten bedoms sedan baserat pa de standardfel som respektive regressionsmodell
uppvisar (Dougherty, 2011). Vidare pavisas det faktum att ndr fordndringar introduceras i
modellen kan problematiken med autokorrelation atgardas. For att gora detta kors en regression
med respektive estimeringsmetod med och utan fordandringar. Dessa regressioners standardfel

och Durbin-Watson stat framgar av Tabell 7 nedan.

Test av modelleffektivitet

Utan foridndringar

Effekt Standardfel Durbin-Watson stat R?
Fixed i period 140 0,10 -
Fixed i tvérsnitt 70,57 0,34 -
Fixed i bada dimensionerna 68,77 0,32 _
Med forindringar
Effekt Standardfel Durbin-Watson stat R?
Fixed i period 35,67 1,89 41,9%
Fixed i tvérsnitt 36,40 2,10 39,5%
Fixed i bada dimensionerna 35,27 2,13 43.2%
Studiens modell (POLS)
Effekt Standardfel Durbin-Watson stat R?
Pooled OLS 36,98 1,85 37,6%
Tabell 7

Som framgar av tabellen ovan uppvisar samtliga estimeringsmetoder problem med
autokorrelation (Durbin-Watson stat avviker markant fran tva) fore det att forédndringar
introduceras i modellen. Som en fSljd av detta presenteras inte heller dessa modellers R? da
detta viarde inte har ndgon vikt i en modell som lider av autokorrelation. Vidare gar det att
konstatera att skillnaden i standardfel mellan den modell som studien &mnar att anvénda sig av
och de alternativa regressionerna (estimerade med fixed effects och forandringar) ar férsumbar.
Det finns alltsa inte ndgon storre skillnad 1 standardfelens storlek mellan pooled OLS modellen
och de modeller som anvénder sig av fixed effects i olika dimensioner. Modellen som estimeras
med pooled OLS uppvisar likt fixed -effects-modellerna inte nagon autokorrelation.
Forklaringsgraden (R?) dr ocksd likvirdig mellan modellerna varfor det inte kan anses att
pooled OLS &r en mirkbart simre estimeringsmetod jamfort med fixed effects. Som tidigare
namnts tilliter pooled OLS att samtliga variabler tas med 1 regressionen. Med hédnsyn till
studiens syfte far detta anses vara fordelaktigt och med bakgrund i den nyligen framstéllda

jamforelsen av regressionsmodeller foreligger inga skil att gora avkall pd detta.
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5.13 Gruppindelade regressioner

Ett av de grundliggande antaganden som gors i denna studie &r att de fyra inkluderade
marknaderna dr relativt homogena och att de variabler som paverkar riskpremien ddrmed ar
desamma. For att undersoka om sa ar fallet delas urvalet upp 1 olika sub-grupper efter vilket
land bolaget &r registrerat i. Genom detta forfarande framgéar eventuella skillnader mellan
linderna. Vidare gors sub-grupper baserade pa kreditrisk. Tidigare studier sa som Chen,
Lesmond och Wei (2007) gor en indelning efter investment grade och high yield. Alltsé en
indelning efter kreditrisken 1 bolaget. Chen, Lesmond och Wei (2007) gor sin indelning efter
kreditbetyg. Avsaknaden av kreditbetyg 1 denna studie gor att en alternativ indelning behdvs.
Bloomberg (2015) presenterar ett klassificeringssystem for hur obligationer baserat pa deras /-
year default probability kan delas upp mellan investment grade och high yield. Enligt
Bloomberg klassificeras bolag med en /-year default probability under 0,52 procent som

investment grade och bolag med en /-year default probability 6ver 0,52 procent som high yield.

Som ett komplement till regressionen som inkluderar hela urvalet kors alltsd sex
kompletterande regressioner for att belysa skillnader i1 variablernas paverkan antingen beroende

pa det utstillande bolagets hemvist eller beroende pa kreditrisken i bolaget.

5.14 Metoddiskussion
I detta avsnitt diskuteras den valda metoden och eventuella problem med densamma. Vidare

diskuteras validiteten och reliabiliteten 1 studien samt de kdllor som anvands.

5.14.1 Kvantifiering av kreditrisk

Till skillnad fran tidigare genomforda studier anvdnder denna studie inte kreditbetyg som matt
for kreditrisken. Istdllet anvinds Bloombergs default matt (Bloomberg S5-vear default
probability). Aven om Bloomberg som tidigare presenterats tar hiinsyn till ett flertal faktorer i
sin berdkning av mattet dverensstimmer dessa inte fullstdndigt med de faktorer som végs in
1 beddmningen av ratinginstituten. Bloombergs maétt fokuserar pa kvantitativa aspekter och
uteldmnar saledes ett antal kvalitativa aspekter. Enligt Hassel, Norman och Andersson (2003)
ser ratinginstituten exempelvis till aspekter saisom foretagsledning och foretagets makromiljo.
Detta behover inte nodvéndigtvis utgora ndgot problem men bor belysas da resultaten av denna
studie inte dr helt analogt tolkningsbara med resultat frin tidigare studier som gjorts pd andra

marknader.
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Ett sétt att motverka detta hade varit att &ven i denna studie tillimpa kreditbetyg istillet for det
av Bloomberg berdknade kreditriskméttet. Det &r emellertid inte mojligt att gora pa de
inkluderade marknaderna i studien da enbart 29 procent av bolagen péa dessa marknader har ett
kreditbetyg (The Nordic Corporate Bond Market, 2017). Om kreditbetyg tillimpats som matt
hade ddrmed urvalet blivit betydligt mindre samtidigt som det &r tdnkbart att ett tillgingligt
kreditbetyg ar vanligare bland en viss typ av bolag varfor detta hade kunnat utgora en bias i
urvalet. Bedomningen gors darfor att anvindandet av Bloomberg 5-year default probability ér
battre for att skapa en representativ bild 6ver sambandet mellan kreditrisk och riskpremie pa de

inkluderade marknaderna.

5.14.2 Valet av pooled OLS

Denna studie viljer att genomfora regressionen med en pooled OLS. Detta trots att Durbin-Wu-
Hausman-test visar pa att fixed effects bor anvindas. Argumentet bakom detta &r att variabler
forloras om fixed effects anvdnds. Bedomningen gors for att uppfylla syftet med studien
eftersom det ar viktigare att kunna inkludera samtliga variabler &n att anvinda den effektivaste
metoden for estimering. Om fixed effects hade anvints skattas inga parametrar for de
exkluderade variablerna. Eftersom denna studie delvis syftar till att undersoka riktningen pa
sambandet (koefficienten) mellan riskpremien och de oberoende variablerna gors valet att
istdllet anvdnda en pooled OLS. Vidare har det péavisats att effektiviteten i estimeringen inte

forsdmras ndmnvart av valet av estimeringsmetod.

5.14.3 Validitet

Lundahl och Skirvad (2016) definierar validitet som “frdnvaron av systematiska mdtfel”. De
delar upp validitet 1 tva delar, inre och yttre validitet. Den inre validiteten menar de syftar pa
mdjligheten att den variabel som anvinds for att méta en viss foreteelse ger en komplett bild av
det som dmnas undersokas. Det &r tdnkbart att en variabel antingen tar in mer eller mindre dn
det den syftar till att mdta varfor validiteten kan paverkas. Vidare menar Lundahl och Skarvad
(2016) att den yttre validiteten syftar till att variabeln faktiskt mater det den avser, hdr ar det
alltsa inte en frdga om variabeln tar upp allt 1 det som @mnas att kvantifieras utan om den maéter

ritt sak. Om en variabel inte méter det den &syftar, sjunker validiteten i studien.

Den inre validiteten, alltsd om variabeln som syftar till att kvantifiera en viss aspekt gor det pa
ett precist sétt, bor 1 denna studie vara god da det som avses kvantifieras i majoriteten av fallen

bestar av ett existerande métt. Eftersom fa antaganden géllande variabler som ska spegla en viss
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aspekt gors, undviks att den inre validiteten blir lidande av ett sddant forfarande. Dock bor det
belysas att variabeln for likviditet berdknas pa egen hand och dven om sittet som variabeln 1
denna studie kvantifieras pé vilar pd en teoretisk grund &r det mdjligt att variabeln inte enkom
reflekterar likviditeten. Den yttre validiteten kan komma att paverkas av det faktum att vissa av
variablerna beridknas av Bloomberg och den stora dataméngden gor det omojligt att kontrollera
att samtliga dr korrekta. Den yttre validiteten kan déarfor bli lidande om det i1 databasernas
behandling av den ursprungliga datan forekommer berdkningsfel. Om detta har skett kan den
yttre validiteten komma att bli lidande av det faktum att mattet inte aterspeglar det verkliga
vérdet for variabeln. Detta till trots far validiteten i studien anses vara relativt god d4 Bloomberg
som datakélla far anses vara bade trovirdig och vilutvecklad vilket gor att antalet felaktiga matt

ar sa pass fa att de inte far for stor paverkan pé utfallet av studien.

5.14.4 Reliabilitet

Reliabilitet dr enligt Lundahl och Skérvad (2016) frdnvaron av slumpmadssiga fel. Det innebér
att de uppmatta viardena ska bli desamma oavsett vem som genomfor métningen. Saledes ska
det inte finnas nagra tillfalligheter som péaverkat mitningen, som leder till att det finns

slumpmaissiga fel. Vidare menar de att reliabilitet dven dr nodvandigt for att validiteten ska vara

uppfylld.

For att 6ka studiens reliabilitet redogor vi utforligt for urvalsprocessen samt hur datamaterialet
har samlats in. Reliabiliteten, som tidigare nimnts, sdkerstdller att ett liknande resultat kan
upprepas genom att anvdnda sig av samma undersokningsmetod. I studien anvands tillforlitliga
databaser for att f4 fram historiska méitvarden. Genom att f6lja den metodik som redogdrs for
vid inhdmtandet av data bor en replikering av studien resultera i ett identiskt datamaterial.
Eftersom datamaterialet himtas direkt frdn en databas sker inga egna observationer som skulle
kunna paverka det uppmatta virdet, andelen slumpmaissiga fel dr sdledes 14g och reliabiliteten

hog.

5.14.5 Killkritik

De kéllor som anvinds 1 studien for empiriinhdmtningen utgdrs av Bloomberg Terminal,
Nasdaq Nordic samt Oslo Bors. Bloomberg Terminal har anvints for inhdmtning av
obligationsspecifik samt bolagsspecifik data, medan Nasdaq Nordic och Oslo Bors anvénts for

inhdmtning av index-data som ligger till grund for variabeln marknadsavkastning. Samtliga
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kéllor bedoms som vélkidnda och tillforlitliga. De valda killorna bor darfor inte utgdra nagon

grund for att paverka tillforlitligheten i studien.
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6. Resultat

I detta kapitel presenteras deskriptiv statistik over det inkluderade datamaterialet. Vidare

redogors for resultatet av regressionsanalysen.

6.1 Deskriptiv statistik

I Tabell 8 redovisas dels hur manga tvirsnitt, perioder och totala observationer som inkluderas

1 de olika segmenten, dels redovisas vilka medelviarden som alla oberoende och beroende

variabler har 1 de olika segmenten.

Deskriptiv Statistik (Medelvirden for variabler uppdelade efter segment)

High Yield  Investment Grade  Danmark  Finland Norge Sverige Totalt

Riskpremie 247,30 139,30 165,30 203,30 136,50 175,70 156,30
Kreditrisk 0,0580 0,0160 0,0140 0,0165 0,0240 0,0170 0,0209
Likviditetsrisk 34,40 12,60 23,50 22,50 13,10 14,90 15,78
Finansiell Havstang 3,13 2,76 3,11 2,73 2,93 2,87 2,88
Skuldtickningsgrad 6,10 2,80 3,00 4,90 3,40 2,20 3,22
Kupongrinta 4,25 3,54 3,75 3,95 4,15 2,44 3,63
Aterstaende I6ptid 2 179,30 2 266,70 182570 1188,60 2800,30 175340 227590
Index 0,0218 0,0259 0,0349 0,0241 0,0282 0,0218 0,0261
Antal perioder 24 24 24 24 24 24 24
Antal tvérsnitt 57 173 6 31 79 64 180
Antal observationer 307 1860 71 494 873 729 2167
Tabell 8

Totalt sett s ingar 2167 observationer vilka dr fordelade pa 180 olika obligationer dver 24
tidsperioder. Riskpremien &r i genomsnitt 156,3 baspunkter med en genomsnittlig kreditrisk om
0,0209. Likviditetsrisken métt som bid-ask spread &ar 15,48 baspunkter. Den finansiella
havstangen, skuldsittningsgraden samt kupongrantan ér 2,88, 3,22 och 3,63 for respektive. Den

genomsnittliga dterstaende 16ptiden for inkluderade obligationer dr 2 275,9 dagar.

Landsegmenten skiljer sig inte avsevart it, dock dr kreditrisken hégre i Norge &n de Ovriga
linderna. Norges kreditrisk har ett medelvirde om 0,0240 procent medan resterande
landsegment har medelvirden mellan 0,0140 och 0,0170 procent. Sverige och Norge uppvisar
ocksa en likviditetsrisk som dr drygt hélften sa stor som for Finland och Danmark. Utover dessa
variabler sd dr det mest marknadsavkastningen som skiljer landerna &t. Danmark har haft en
genomsnittlig marknadsavkastning om 0,0349 procent och de andra linderna kring 0,0250
procent. Segmenten skiljer sig ganska kraftigt &t i omfattning. Norge som &r det storsta
segmentet inkluderar totalt 873 observationer dér 79 obligationer ingdr. Samtidigt har Danmark,

som minsta segment endast 71 observationer fordelat pa 6 obligationer.
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Segmenten vilka dr uppdelade baserat pa kreditrisken skiljer sig mer betydande at. Den
genomsnittliga riskpremien &r 247,3 baspunkter i high yield-segmenten medan det endast ar
139,3 baspunkter i investment grade-segmentet. De forklarande variablerna skiljer sig ocksé at
mellan de tvd segmenten, dir alla forklarande variabler forutom aterstdende 16ptid och
marknadsavkastning i genomsnitt ar ldgre for investment grade-segmentet én for high yield-
segmentet. Det finns betydligt fler antal observationer i investment grade-segmentet som har
1860 observationer fordelat pa 173 olika obligationer och 24 tidsperioder. High yield-segmentet
har endast 57 olika obligationer under de 24 tidsperioderna vilket totalt summeras till 307

observationer i segmentet.

6.2 Regressionsresultat

Fullstindig regression

Variabel Koefficient p-virde t-virde
Intercept -1,1710 0,7328 —-0,3415
A Kreditrisk (bp) 221,8528 0,0151 2,4331
A Bid-Ask Spread 0,2581 0,5292 0,6293
(bp)
Aterstiende Loptid 0,0025 0,0000 6,0214
(dagar)
Kupongrinta (%) - 1,5726 0,1351 —1,4949
A Finansiell —5,3811 0,3213 -0,9920
Havstang
A 3,3651 0,0000 5,8780
Skuldtickningsgrad
Index (%) - 67,5938 0,0000 —5,9146
Summering av modellen

p-vérde 0,0000
Justerad R? (%) 37,5923
Durbin-Watson stat 1,8499
Antal perioder 23
Antal tvirsnitt 178
Antal observationer 1987

Tabell 9

Resultatet visar pa att modellen som helhet &r signifikant pa en-procentsnivan, detta eftersom
modellen visar ett p-virde som ir ligre #n 0,01. Aven om modellen som helhet visas vara
signifikant sd visar inte alla av de enskilda oberoende variablerna pé signifikans. De variabler
som visar signifikans pd en-procentsnivdn dr aterstdende 10ptid, skuldtickningsgrad samt
marknadsavkastningen. Utdver dessa s dr dven kreditrisken signifikant, dock sé ér kreditrisken
endast signifikant pd fem-procentsnivan. Resterande variabler uppvisar ingen signifikans. Av

de signifikanta variablerna sa uppvisar kreditrisk, aterstdende 16ptid samt skuldtidckningsgrad
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ett positivt samband med riskpremien, det vill siga, om ndgon av dessa oberoende variabler

oOkar sé okar dven riskpremien. Marknadsavkastningen uppvisar istéllet ett negativt samband.

For att f4 en mer detaljerad syn pd hur sammansittningen ser ut i olika segment sd har
kompletterande regressioner genomforts. I dessa delas all data in i olika segment och sedan kors
regressionsanalyser pa de olika segmenten. De segment som tagits fram &r dels ett for varje
land som har inkluderats och dels tva segment dér obligationerna delas upp beroende pa vilken
risk de har uppmatt. Dessa tva grupper ar high yield obligationer som har [-year default
probability pa hogre dn 0,0052, samt investment-grade-obligationer som har /-year default
probability péa ligre dn 0,0052. Resultatet fran de kompletterande regressionerna redovisas i

tabellen nedan.

Gruppindelade regressioner

High Yield Investment Sverige Norge Finland Danmark
Grade
c Koefficient 74768 14967 —48216 18,0943 5,6343 50,6243
p-viirde 0,4574 0,4007 0,0179 0,0399 0,4466 0,0024
AKreditrisk Koefficient 195,6512 199,9306 52,0282 315,6691 909,035  — 1741,1840
p-viirde 0,1479 0,0212 0,3240 0,0268 0,0149 0,1807
ALikviditetsrisk Koefficient 0,1101 0,9436 ~0,7865 1,1336 0,6520 3,5990
p-viirde 0,8212 0,0049 0,7010 0,0240 0,1334 0,0000
- Koefficient - 16,9818 3,5247 —43772 ~10,0448 3,9995 41677
AFinansiell Havstdng - . 4 02381 0,5246 03179 0,3081 0,7469 0,6785
. Koefficient 3,7209 ~0,2948 3,7652 5,9086 ~0,3417 — 13,3611
ASkuldtdckningsgrad s 4e 0,0000 0,3195 0,0000 0,0362 0,1804 0,0000
,, Koefficient ~1,6428 ~1,8461 ~0,1463 ~3,6229 —5,8402 — 18,5588
Kupongrénta p-virde 0,5872 0,0007 0,8686 0,0741 0,0018 0,0001
) . Koefficient 0,0015 0,0026 0,0016 ~0,0005 0,0059 0,0049
Aterstéende 13ptid p-virde 0,3838 0,0000 0,0424 0,4273 0,0197 0,1377
ndex Koefficient - 126,3824 - 51,8434 —92,1852 — 42,7584 22,5890 — 71,8261
p-virde 0,0240 0,0000 0,0000 0,0035 0,0078 0,0614
Modellens p-virde 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Justerad R? 53,4306 8,1052 75,502 19,4302 11,9966 52,032
N 270 1717 665 794 463 65
Durbin-Watson Stat 2,19 2,01 1,75 1,9 1,79 2,97
Tabell 10

Det finns segmenten emellan vissa skillnader som uppvisas. Kreditriskfaktorn ar, liksom for
den totala modellen, positivt korrelerad med riskpremien i de flesta segmenten. Danmark
avviker frdn denna trend genom att uppvisa negativ korrelation mellan kreditrisken och
riskpremien. Aven for likviditetsriskfaktorn sé varierar koefficienterna mellan segmenten. Alla
segment forutom Sverige uppvisar positiv korrelation mellan likviditetsrisk och riskpremien.
Finansiell hdvstang uppvisar inte i ndgot segment signifikant samband med riskpremien, vilket
ar 1 linje med vad modellen som helhet visar pa. Skuldtickningsgradens paverkan pa

riskpremien skiljer sig & mellan segmenten, framforallt mellan segmenten som ar uppdelade
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baserat pé vilken kreditrisk de har. High yield uppvisar ett signifikant positivt samband mellan
skuldtdckningsgraden i ett foretag och riskpremien i en av bolaget utgiven obligation. Samtidigt
uppvisar inte segmentet investment grade nagon signifikans alls. Det motsatta uppvisas for
kupongrdntan och é&terstdende 10ptid, dir investment grade ar signifikanta faktorer som
paverkar riskpremien medan high yield-segmentet inte uppvisar ndgon signifikans alls. Det
uppvisas ett positivt samband for aterstdende 10ptid och ett negativt samband for kupongriantan.
Dessa samband Overensstimmer med de samband som funnits for modellen dér alla
observationer har inkluderats. Den sista faktorn som har inkluderats d4r marknadsavkastningen
dér det, bortsett fran Finlandsegmentet, uppvisas ett signifikant negativt samband. Sett till
forklaringsgraderna sa skiljer sig segmenten ganska kraftigt. For segmenten uppdelade med
avseende pa kreditrisk forklarar modellen atta procent for investment grade-segmentet och 53
procent for high yield-segmentet. For landsegmenten forklarar modellen frdn 12 procent i

Finland till 76 procent 1 Sverige.
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7. Analys
I detta kapitel kommer resultaten som presenterats i foregdende kapitel att analyseras i

forhallande till vad teorier och tidigare forskning siger.

7.1 Hypotesprovning

Studiens syfte dr att undersoka om faktorerna kreditrisk, likviditetsrisk, finansiell hévstdng,
skuldtickningsgrad, kupongrinta, dterstaende Ioptid samt marknadsavkastning har en
signifikant paverkan och i sa fall vilken riktning det dr pa sambandet med riskpremien. De

hypoteser som har formulerats bygger pa vad tidigare forskning funnit vara signifikant.

7.1.1 Sambandet mellan kreditrisk och riskpremien
Kreditrisken har sedan linge varit den risk som alla studier visat sig vara en signifikant faktor
1 avgorandet av storleken péd riskpremien. Detta har foranlett formuleringen av féljande

hypoteser:

Ho: Det finns inte ett samband mellan Kreditrisk och Riskpremie

Hi: Det finns ett samband mellan Kreditrisk och Riskpremie

Tidigare studier visar pa att det finns ett positivt samband mellan kreditrisken och riskpremien,
det vill séga, ju hogre kreditrisk ett bolag har desto storre riskpremie kommer investeraren att
krava for att kdpa en obligation ifrdn bolaget (Collin-Dufresne, Goldstein & Martin, 2001).
Resultatet fran regressionsanalysen som inkluderar alla observationer, vilka presenterats i
foregéende kapitel, dverensstimmer med vad den tidigare forskningen har konstaterat. Det visar
pa att det finns ett positivt samband mellan fordndringen av kreditrisken och forédndringen av
riskpremien som &r signifikant pd fem-procentsnivan, det vill sdga, det gar att forkasta
nollhypotesen. Dock nir datasetet bryts ner och analyseras pa segmentnivd &r inte alla resultat
1 linje med den tidigare forskningen. Bidda segmenten Sverige och Danmark visar icke-
signifikanta siffror dir Danmarks siffror heller inte dverensstimmer med riktningen som
tidigare forskning visat pa. Avvikelsen kan bero pa att segmentet Danmark endast inkluderar
ett fatal obligationer vilket skulle kunna leda till att inferensen frén regressionsanalysen blir
felaktig. Inte heller risksegmentet high yield redovisar signifikans i sambandet mellan kreditrisk
och riskpremie, dven detta segment inkluderar endast ett fatal obligationer, varfor ocksa dessa

siffror ska beaktas med forsiktighet. De resterande segmenten, Finland, Norge och investment
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grade, uppvisar signifikanta siffror som ocksd dverensstimmer med den riktning som bade

teorier och tidigare forskning har visat pa.

7.1.2 Sambandet mellan likviditetsrisk och riskpremie
Likviditetsrisk &r efter kreditrisken den risk som flest studier har funnit ha en signifikant
paverkan pa riskpremien. Féljande hypoteser formuleras avseende likviditetsriskens paverkan

pa riskpremien:

Ho: Det finns inget samband mellan Likviditetsrisk och Riskpremie
Hi: Det finns ett samband mellan Likviditetsrisk och Riskpremie

Likviditetsriskens paverkan pé riskpremien har testats 1 flertalet studier, och dér olika métt har
anvénts som proxy for att undersoka sambandet. Denna studie anvédnder bid-ask spread som
métt pa likviditetsrisk vilket 4r vad de flesta tidigare studier ocksd har anvént sig av (Longstaff,
Mithal & Neis, 2005; Chen, Lesmond & Wei, 2007; Covitz & Downing, 2007). Dessa studier
har ocksé alla funnit att det finns ett positivt samband mellan likviditetsrisk och riskpremie
eftersom en obligation med ldgre likviditet kommer att leda till 6kade kostnader kopplat till
handel med obligationen. Detta i sin tur, leder till att investeraren kommer att krdva en premie
som ska ticka upp for dessa 0kade kostnader. Det hdr sambandet styrks inte i denna studie
eftersom likviditetsriskens paverkan pa riskpremien inte uppvisar signifikans och saledes gér
det inte att forkasta nollhypotesen nér alla observationer inkluderas i regressionen. For tre av
segmenten uppvisas inte nagot signifikant samband mellan likviditetsrisk och riskpremie. Det
ar endast investment grade-segmentet, Norge och Danmark som uppvisar signifikant samband.
Den positiva riktningen pd sambandet som de uppvisar dr ocksé i linje med vad den tidigare

forskningen har pavisat.

7.1.3 Sambandet mellan finansiell hivsting och riskpremie
Tidigare studier har visat att det finns ett positivt samband mellan den finansiella hdvstdngen 1
det emitterande bolaget och den riskpremie som kommer att krdvas av investerare pa

obligationer emitterade av samma bolag. Detta har lett fram till f6ljande hypoteser:

Ho: Det finns inte nagot samband mellan Finansiell Hdivstang och Riskpremie

Hi: Det finns ett samband mellan Finansiell Hdvstang och Riskpremie
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Collin-Dufresne, Goldstein och Martin (2001) testade i deras studie hur finansiell hdavstang
paverkar riskpremien och de fann att det fanns ett svagt positivt samband. De fann ocksa att
fordndringar 1 den finansiella hdvstdngen paverkade riskpremien i obligationer emitterade av
bolag som redan hade en hogre skuldsittning mer &n riskpremien i obligationer emitterade av
mindre skuldsatta bolag. Detta positiva samband &r inte ndgot som har kunnat styrkas i denna
studie da finansiell hivstang inte funnits vara signifikant i varken totala datasetet eller i nagot
av de enskilda segmenten. Siledes har nollhypotesen inte kunnat forkastas. Aven Collin-
Dufresne, Goldstein och Martin (2001) finner ett relativt svagt samband, speciellt f6r de bolag
som har en ldgre skuldsittningsgrad. En anledning till varfor denna uppsats inte finner nagot
signifikant samband skulle darfor kunna forklaras av att majoriteten av de inkluderade bolagen

inte har en hog skuldsattningsgrad.

7.1.4 Sambandet mellan skuldtickningsgrad och riskpremie

Eftersom att skuldtdckningsgraden dr ett méatt pd hur vél ett bolag kan betala av sina skulder sa
har det varit rimligt att anta att ett bolag med béttre skuldtickningsgrad borde vara lingre ifrdn
en konkurs och saledes borde detta dven leda till att en ldgre riskpremie utkrivs av investerarna.

Detta leder till att f6ljande hypoteser har formulerats:

Ho: Det finns inte ndgot samband mellan Skuldtickningsgrad och Riskpremie
Hi: Det finns ett samband mellan Skuldtickningsgrad och Riskpremie

Det matt som i modellen har anvénts for skuldtdckningsgrad ar net debt to EBITDA vilket
snarare blir ett matt hur manga ar det skulle ta for ett bolag att betala av dess skulder. P4 grund
av det borde sambandet bli positivt mellan net debt to EBITDA och riskpremien i en obligation
emitterad av bolaget. Detta styrks av resultatet frdn regressionsanalysen dir nollhypotesen
forkastas for savél det totala datasetet som for fyra av de sex segmenten. De segment som inte
visar ndgot signifikant samband dr Finland och investment grade. Utover dessa sa sticker dven
Danmark ut eftersom det dédr visar pd ett signifikant negativt samband vilket motsédger de teorier
som tagits fram. Det gar darfor att konkludera att skuldtickningsgraden &r ett matt som
investerare tar stor hinsyn till d& de prissdtter obligationer eftersom det i princip genomgéende
uppvisar signifikant pdverkan pé riskpremien. Det tycks dock vara mer relevant for obligationer

som &r av high yield-karaktér &n vad det dr for investment grade-obligationer.
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7.1.5 Sambandet mellan kupongriinta och riskpremie

Tidigare teorier visar pa att det bor finnas ett positivt samband mellan kupongréintan eftersom
obligationer med hogre kupongrinta skulle kunna antas vara mindre likvida i jaimforelse med
de obligationer som har en ldgre kupongréinta. Foljande hypoteser har formulerats baserat pa

vad tidigare forskning redovisat.

Ho: Det finns inte ndgot samband mellan Kupongrdnta och Riskpremie

Hi: Det finns ett samband mellan Kupongrdnta och Riskpremie

Sett till ndr hela datasetet inkluderas i regressionsanalysen uppvisas inte nagot signifikant
samband alls mellan kupongrintan och riskpremien. Dock nér datasetet delas upp 1 mindre
segment sa uppvisas signifikans 1 tre av de sex segmenten. De segment som fOrkastar
nollhypotesen ér investment grade, Finland och Norge, och samtliga av dessa uppvisar ett
negativt samband, vilket str 1 motsats till vad teorin séger. Teorin visar pa att det positiva
sambandet skulle kunna bero pa att obligationer med ldgre kupongrédnta dr mer eftertraktade
och saledes inte kriaver en lika stor likviditetspremie (Longstaff, Mithal & Neis, 2005). En
mojlig forklaring till varfor sambandsriktningen pa den nordiska marknaden dr den motsatta
skulle kunna vara att preferenserna ser annorlunda ut p4 denna marknad, och att investerarna
istillet uppskattar obligationer med hogre kupongriantor. Viktigt att beakta géllande
variabeln kupongrénta dr att den endast varierar mellan tvirsnitt men forblir konstant dver tid.
Koefficienten for kupongréantan blir darfor en tolkning av hur forandringstakten av riskpremien
paverkas av kupongréntans storlek. Resultatet visar darfor pa att obligationer som har en hdgre
kupongrédnta innebér att fordndringarna i riskpremien inte ar lika kénslig for fordndringar i

resterande faktorer.

7.1.6 Sambandet mellan dterstiende loptid och riskpremie

Longstaft, Mithal och Neis (2005) samt King och Khang (2005) har visat att det finns ett
positivt samband mellan den aterstdende 16ptiden och riskpremiens storlek. De argumenterar
ocksa for att detta skulle kunna ha att géra med att obligationer med léngre aterstdende 16ptid
skulle vara mindre likvida 4n de med kortare aterstdende 16ptid. Detta har lett till formulerandet

av foljande hypoteser.

Ho: Det finns inte nagot samband mellan Aterstdende Loptid och Riskpremien

Hi: Det finns ett samband mellan Aterstiende Loptid och Riskpremien
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Resultatet fran dels det kompletta datasetet och dels tre av sex segment forkastar nollhypotesen
och &r dérfor i linje med vad den tidigare forskningen kommit fram till. Dock uppvisar inte
segmenten high yield, Norge eller Finland nagot signifikant samband, vilket leder till att
nollhypotesen inte med sdkerhet kan forkastas for dessa. Riktningen pd de signifikanta
sambanden dr genomgéende positiva och saledes ocksa i linje med vad den tidigare forskningen
har pavisat. Likt kupongrintan s& &r aterstdende 16ptid att tolka som hur fordndringstakten i
riskpremien paverkas av hur lang aterstdende loptid som uppmitts for en obligation. Detta
eftersom aterstdende 16ptid inte &r métt i fordndringarna medan riskpremien &r métt som
fordndringarna. Slutsatserna som dras dr darfor att om en obligation har en ldngre aterstdende

16ptid sa kommer riskpremien att vara mer volatil.

7.1.7 Sambandet mellan marknadsavkastning och riskpremie

Flertalet tidigare studier har visat att det finns ett negativt samband mellan
marknadsavkastningen, 1 det land dir obligationsemittenten har sitt site, och riskpremien.
Forfattarna i dessa studier menar att detta har och géra med att om marknadsklimatet ser relativt
bittre ut s kommer det att leda till en béttre recovery rate (Collin-Dufresne, Goldstein &

Martin, 2001). De hypoteser som har formulerats utifrén tidigare forskning &r:

Ho: Det finns inte ndgot samband mellan Marknadsavkastningen och Riskpremien

Hi: Det finns ett samband mellan Marknadsavkastningen och Riskpremien

Resultatet fran regressionsanalysen ovan ér att det forutom segmentet Danmark, uppvisas
signifikans 1 sambandet mellan marknadsavkastningen och riskpremien vilket innebér att
nollhypotesen kan forkastas. Sambandsriktningen dr ocksd densamma som tidigare forskning
har visat pa, negativ, genomgédende for totala modellen samt for alla segment forutom Finland
som uppvisar ett positivt samband. For de segment som uppvisar ett negativt samband sé

innebir det att om marknaden gar upp sa kommer 1 genomsnitt riskpremien att minska.

7.2 Forklaringsgrad av riskpremien

Studier som tidigare har skrivits med samma syfte som denna studie, det vill sidga att forsoka
forklara variationerna i riskpremien med hjdlp av kreditrisken och andra oberoende variabler
har lyckats forklara varierande omfattning. De flesta har dock inte lyckats forklara mer &n 25

procent av variationerna (Christensen, 2008). Denna studie har till skillnad fran tidigare studier
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lyckats forklara mer &n sa, regressionsanalysen ger en determinationskoefficient om 37,6
procent. Pa segmentnivd sa varierar determinationskoefficienterna kraftigt. De stricker sig fran
att endast vara 8 procent i investment grade-segmentet till att vara over 75 procent i Sverige
Segmentet. Tidigare studier ger ocksd en potentiell forklaring till varfor sa liten del av
variationerna i riskpremien gar att forklara med de valda variablerna och menar pa att resterande
del skulle kunna forklaras av chocker i tillgdng och efterfrdgan pa marknaden (Collin-Dufresne,
Goldstein & Martin, 2001). Det gér att argumentera for att det 4ven pa den nordiska marknaden
skulle vara tillgdng- och efterfrigechocker som forklarar en stor del av variationen i

riskpremien.
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8. Slutsats och diskussion

8.1 Slutsats

Syftet med studien har varit att pa den nordiska marknaden under tidsperioden 2013 - 2018
undersoka sambandet mellan riskpremien och ett antal riskfaktorer som i tidigare studier funnits
paverka riskpremien. Detta gérs genom att en pooled OLS regression anviands pa paneldata i
syfte att forklara variationen i riskpremie med hjélp av de oberoende variablerna; kreditrisk,
likviditetsrisk, skuldséttningsgrad, finansiell hdvstdng, marknadsavkastning, kupongréinta och
aterstdende 10ptid. Resultatet nér hela datasetet anvands visar pa en signifikant paverkan i
variablerna; kreditrisk, aterstdende 10ptid, skuldtickningsgrad och marknadsavkastning.
Déremot finns inget samband mellan riskpremien och likviditetsrisk, kupongrinta och
finansiell hidvstang. Nar materialet delas upp 1 segment pdvisas att varje oberoende variabel
undantaget finansiell hdvstdng uppvisar signifikans 1 atminstone tre segment. I tabellen nedan
framgar variablernas forvdntade och observerade paverkan pa riskpremien som identifieras i

denna studie. Tabellen baseras pa regressionen som inkluderar samtliga observationer.

Oberoende variablers forvintade och observerade paverkan pa riskpremien

Forvéntad Observerad
Variabel Matt paverkan Paverkan
Kreditrisk Bloomberg 5-year default probability + +
Likviditetsrisk Bid-Ask Spread + 0
Aterstaende I6ptid Maturity + +
Kupongrinta Coupon + 0
Finansiell hdvstang Financial Leverage§ + 0
Skuldtickningsgrad Net Debt to EBITDA + +
Marknadsavkastning INDEX avkastning - -
Tabell 11

Ytterligare en fragestdllning som studien &mnar besvara dr hur stor del av den observerade
variationen i riskpremien som kan forklaras av den modell som tagits fram (som inkluderar de
oberoende variablerna kreditrisk, likviditetsrisk, skuldsdttningsgrad, finansiell hdvsténg,
marknadsavkastning, kupongrinta och aterstdende 16ptid). Analysen gors genom att se till
vilken forklaringsgrad (R?) som modellen uppvisar. Modellen som inkluderar alla obligationer
i urvalet forklarar 37,6 procent av variationen i riskpremien, vilket dr avsevért mycket mer dn
vad tidigare studier lyckats forklara (Christensen, 2008). Eftersom 62,4 procent av variationen
inte gdr att forklara kvarstdr det faktum att riskpremierna dven pa den nordiska marknaden

framstdr som nagot av ett olost pussel.
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8.2 Diskussion

I problematiseringen belystes det faktum att storleken pa riskpremien kommit att framsta som
ett pussel med bakgrund i att tidigare forskning inte kunnat framstilla vilka faktorer det dr som
orsakar variationen. Utdver det lyftes det faktum att riskpremien &r sparsamt utforskad pa den
nordiska marknaden. Denna studie har darfor syftat till att fylla denna kunskapslucka genom
att se till foretagsobligationer emitterade av nordiska bolag, under tidsperioden 2013 - 2018
och handlade pd nordiska marknader. Resultatet visar pa att undantaget faktorn finansiell
hdvstang sa har samtliga variabler visat sig vara signifikanta, om inte i hela datasetet sa
atminstone i tre av de sex mindre segmenten. Forklaringsgraden som uppnatts i modellen ar

nagot hogre dn den som kunnat uppmatas i tidigare forskning.

En intressant upptickt som gjorts 1 studien &r att sambandet mellan kupongréintans storlek och
variationen 1 riskpremien (i de segment dér signifikans uppmiitts), ar det omvénda fran det som
uppmatts 1 tidigare studier. I denna studie identifieras ett negativt samband mellan variablerna
dar tidigare studie funnit ett positivt samband. En mojlig forklaring till att sambandet dr det
omvinda pad de nordiska marknaden skulle kunna vara att investerare i dessa obligationer har
andra preferenser dn investerare i amerikanska obligationer. Tidigare studier har argumenterat
for att det positiva sambandet kommer av det faktum att obligationer med hogre kupongrénta
skulle vara mindre likvida dn de med en ldgre kupongrinta. Detta skulle innebéra att
anledningen till det positiva sambandet egentligen uppkommer som en premie for den
illikviditet investeraren tar sig an. I norden framstar det som att kupongrintans storlek inte
paverkar likviditeten alternativt att likviditeten redan &r sa pass lag pa marknaden att

kupongréntan dérfor inte dr en avgorande faktor for likviditeten.

Tidigare studier har entydigt hittat signifikans 1 sambandet mellan riskpremie och
likviditetsrisk. Anmérkningsvirt dr att denna studie inte finner ndgot samband nér hela datasetet
analyseras. Dock finner denna studie att sambandet mellan likviditetsrisk och riskpremie ar
signifikant for investment grade klassificerade obligationer samt for norska obligationer. Att
variabeln inte uppvisar ndgon signifikans nér hela datasetet anvénds kan bero pé det faktum att
den generella likviditeten pd marknaden &r sd pass lag att samtliga obligationer har en inprisad
premie for den laga likviditeten. Den premien skulle kunna vara liknande for alla obligationer
och ddrmed inte bero pd den enskilda obligationens likviditet. Anledningen till att variabeln
uppvisar signifikans pad den Norska marknaden skulle kunna forklaras av att den Norska

marknaden dr den éldsta och dédrmed ldngst kommen i sin utveckling. Att den dr mer utvecklad
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skulle kunna tdnkas innebéra att den ndrmat sig den amerikanska marknaden i sin struktur och
att likviditeten ddrmed far starkare genomslag i riskpremien. Att likviditeten dr signifikant i
segmentet for investment grade obligationer skulle kunna ténkas forklaras av att ovriga risker
som kreditrisken 4r mindre i dessa obligationer varfor riskpremien péaverkas av likviditeten. I
high yield ar kreditrisken hogre och det dr tdnkbart att premien d& framforallt speglar risken att
bolagen skulle bli oférmdgna att betala sina obligationer och mindre hénsyn tas till

obligationens likviditet.

Vidare dr det intressant att se till det faktum att finansiell hdavstang som uppvisat signifikans i
tidigare studier inte uppvisar nagot signifikant samband i denna studie. Daremot visar det sig
att det alternativa mattet som anvénds i denna studie, skuldtidckningsgrad (net debt to EBITDA)
uppvisar signifikans. P4 den nordiska marknaden verkar detta métt béttre spegla sittet pd vilket
investerarna bedomer bolagets risk dn vad finansiell havsting gor. En tdnkbar anledning till att
finansiell hdvstdng inte uppvisar nagot signifikant samband pad den nordiska marknaden é&r
bristen pa kreditbetyg. Det dr tdnkbart att finansiell hivstdng hinger samman med kreditbetyget
och att det darfor uppvisar signifikans 1 tidigare studier genomforda pad den amerikanska
marknaden. I norden finns inte samma tillgéng till kreditbetyg varfor investerare tvingas gora
egna estimat av kreditviardigheten. Det d4r mojligt att en av de variabler dessa ser till ndr de gor
sin bedomning &r skuldtdckningen varfor denna variabel uppvisar ett signifikant samband med

riskpremien.

Denna studie har belyst ett antal skillnader i vilka paverkansfaktorer som uppvisar ett samband
med riskpremien pa den nordiska respektive amerikanska marknaden. Saledes bidrar studien
till forskningen genom att skapa en bild dver hur riskpremier bestdms pa den nordiska
marknaden och belyser det faktum att regionala skillnader forekommer mellan olika marknader.
Med utgingspunkt i1 detta dr det dirfor relevant att undersoka och beakta den nordiska
marknadens karaktér for att kunna gora ett vilgrundat investeringsbeslut. Studien belyser att ett
pussel likt det som beskrivits 1 den amerikanska litteraturen dven existerar pa den nordiska

marknaden dér en stor del av riskpremien dr fortsatt oforklarad.

8.3 Forslag till vidare forskning
Denna studie kan ses som ett initialt forsok att ge en bredare bild 6ver den nordiska
foretagsobligationsmarknadens karaktdr. Tidigare studier har som ovan nidmnts funnit

kupongrintans samband med riskpremien vara positiv medan denna studie finner sambandet
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vara negativt. Longstaff, Mithal och Neis (2005) menar att foretagsobligationer med hogre
kupongréinta dr mindre attraktiva for investerare och dirfor mer illikvida varfor sambandet
mellan kupongrinta och riskpremie blir positivt. Det hade med bakgrund i detta varit intressant
att undersoka om en liknande preferens finns bland nordiska investerare eller om preferensen i
norden dr det omvinda. Detta skulle kunna forklara det negativa samband som finns i vissa

segment i denna studie.

Denna studie har fokuserat pad kupongobligationer med fixerade kupongrantor. Det kvarstar
saledes en kunskapslucka rorande obligationer med annan struktur. Det hade dérfor varit
intressant att undersoka om de variabler som funnits signifikanta 1 denna studie kan forklara

variationen 1 riskpremier 1 foretagsobligationer med en annan utbetalningsstruktur.

Ytterligare ett omrdde som hade varit intressant att undersoka &r vilka faktorer investerare pa
de nordiska marknaderna tar hansyn till, samt vilka matt de anvinder sig av nir de analyserar
foretagsobligationer. Genom att identifiera vilka variabler investerare tar hansyn till i sin
investeringsbedomning, dr det mojligt att en storre del av variationen 1 riskpremie hade kunnat

forklaras och att ett antal pusselbitar hade kunnat ldggas i det pussel som omgérdar riskpremien.
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Bilagor
Bilaga 1 — White test
White test — output

Variabel Koefficient Standardfel t-statistik p-vérde
C 2123,281 836,1473 2,539363 0,0112
AKreditrisk 19442,00 28653,06 0,678531 0,4975
ALikviditetsrisk -271,1725 91,44949 -2,965270 0,0031
AFinansiell Havstang -1323,016 2884,709 -0,458631 0,6466
ASkuldtéckningsgrad 1355,823 167,0641 8,115587 0,0000
Kupong -1617,164 329,3318 -4,910441 0,0000
Aterstaende 16ptid 0,393915 0,357997 1,100331 0,2713
Marknadsavkastning 17696,04 6250,917 2,830952 0,0047
AKreditrisk® -56908,73 173268,5 -0,328442 0,7426
ALikviditetsrisk? -1,132940 0,433954 -2,610734 0,0091
AFinansiell Hivstdng? -419,6038 1929,210 -0,217500 0,8278
ASkuldtickningsgrad? 2,046661 0,201678 10,14816 0,0000
Kupong? 270,1832 30,43203 8,878251 0,0000
Aterstaende 16ptid? -9,81E-05 5,62E-05 -1,744804 0,0812
Marknads::wkastning2 -21082,24 22134,19 -0,952474 0,3410
AKreditrisk * ALikviditetsrisk 7844,402 1374,130 5,708632 0,0000
AKreditrisk * AFinansiell Havstang 115323,8 69858,07 1,650830 0,0989
AKreditrisk * ASkuldtackningsgrad -21770,35 3341,058 -6,516004 0,0000
AKreditrisk * Kupong 10716,92 5133,290 2,087729 0,0370
AKreditrisk * Aterstaende 16ptid -17,47783 8,192674 -2,133349 0,0330
AKreditrisk * Marknadsavkastning -591423,1 232267,8 -2,546298 0,0110
ALikviditetsrisk * AFinansiell Havstang -951,3381 190,6231 -4,990676 0,0000
ALikviditetsrisk * ASkuldtackningsgrad 18,85719 1,869165 10,08856 0,0000
ALikviditetsrisk * Kupong 70,17629 9,351694 7,504126 0,0000
ALikviditetsrisk * Aterstaende 16ptid 0,010858 0,045550 0,238379 0,8116
ALikviditetsrisk * Marknadsavkastning -2880,481 293,7593 -9,805585 0,0000
AFinansiell Havstang * ASkuldtickningsgrad -215,6832 294,0160 -0,733576 0,4633
AFinansiell Havstang * Kupong -440,9278 564,2203 -0,781482 0,4346
AFinansiell Hivsting * Aterstaende 16ptid 0,716950 0,604604 1,185817 0,2358
AFinansiell Havstang * Marknadsavkastning 10223,63 12800,59 0,798684 0,4246
ASkuldtickningsgrad * Kupong -159,6402 18,82109 -8,481984 0,0000
ASkuldtickningsgrad *Aterstaende 16ptid -0,318820 0,105694 -3,016454 0,0026
ASkuldtickningsgrad * Marknadsavkastning -2525,400 859,9431 -2,936706 0,0034
Kupong * Aterstdende 16ptid 0,011052 0,086419 0,127890 0,8982
Kupong * Marknadsavkastning -4766,623 1348,839 -3,533872 0,0004
Aterstiende 16ptid * Marknadsavkastning 0,557388 1,648515 0,338115 0,7353

Summering av modellen

R? 0,405125
Adjusted R? 0,394454
S,E, of regression 7104,543
Sum squared resid 9,85E+10
Log likelihood -20422,96

F-statistic 37,96236




