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Syfte med den hér studien &r att undersoka hur och i vilken
utstrackning kreditbetyg paverkade val av betalningsmetod 1
inhemska foretagsforvirv pa den amerikanska marknaden fore
och efter finanskrisen 2007-2008. Vidare ar syftet att undersoka
om effekten av kreditbetyg pé val av betalningsmetod
fordandrades till f6ljd av finanskrisen.

Studien genomfors genomgiende med en deduktiv ansats och
en kvantitativ karaktdr. Med hjalp regressionsanalys har
studiens data utifran sekundidra kéllor tolkats och jamforts
med teorier och tidigare studier.

Studien utgér fran teorier och tidigare forskning om

kapitalstruktur, informationsasymmetri och konsekvenser,
kreditbetyg och konsekvenser samt beslut om betalningsmetod
vid foretagsforvarv.

Empiri ar baserad pa 282 publika inhemska foretagsforvirv
virda 6ver 500 miljoner USD pa den amerikanska marknaden
ar 2000 - 2018.

Studien kommer fram till att kreditbetyg och virde signifikant
paverkade val av betalningsmetod under tidsperiod 1. Vidare
pavisas att effekten av kreditbetyg pa val av betalningsmetod
fordndrades till f6ljd av finanskrisen.
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Purpose of this study is to investigate how and to what extent
credit ratings affected the choice of payment method in
domestic corporate acquisitions in the US market before and
after the financial crisis 2007-2008. Furthermore, the purpose is
to investigate whether the effect of credit ratings on the choice
of payment method changed as a result of the financial crisis.

The study is done with a deductive approach and quantitative
character. Using regression analysis, the study’s data

from secondary sources were interpreted and related with
theories and previous studies.

The study is based on theories and previous research on optimal
capital structure, information asymmetry and consequences,
credit rating and consequences and decision on payment
method in case of business acquisitions.

Empirical foundation is based on 282 public domestic
acquisitions worth over 500 million USD on the
American market year 2000 - 2018.

The study concludes that credit ratings and value significantly
affected the choice of payment method during period 1.
Furthermore, the effect of credit ratings on choice of payment
method changed as a result of the financial crisis.
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1. Inledning

1.1. Bakgrund

Sedan kreditvarderingsinstitutens introduktion pd marknaden under 1900-talet har
mojligheterna fordndrats for potentiella intressenter sdsom investerare och langivare i form av
okad informationsformedling. Kreditvarderingsinstituten skapades for att hjilpa potentiella
intressenter att navigera bland foretag och har en viktig roll 1 finansvirlden genom att bedoma
kreditvardighet hos ett foretag, sdkerhet eller obligation genom att tilldela ett kreditbetyg
(U.S. Securities and Exchange Commission, 2003). Kreditbetyget representerar
kreditinstitutets bedomning, som kan vara baserat pa bade publik och konfidentiell
information fran emittentens sida (Caprio, Arner, Beck, Calomiris, Neal & Véron, 2013).
Kreditbetyg mats i olika nivaer varav den hogsta indikerar att emittenten har mycket stark
formaga att mota finansiella ataganden och den ldgsta pavisar en bristfallig formaga att mota
finansiella ataganden, och i vissa fall att ett foretag dr ndra konkurs (S&P Global Ratings,
2018). Processen formedlar ddrigenom information om kreditinstitutets uppfattning av ett
foretags kreditvérdighet, vilket bidrar till minskad informationsasymmetri och dirmed
minskade kapitalkostnader (Healy & Palepu, 2001). De tre storsta kreditvarderingsinstituten
ar Standard & Poor’s, Moody’s och Fitch stér tillsammans for 92,1% av marknaden (ESMA,
2019).

Vidare har tidigare studier visat hur ett foretags formaga att fa tillgéng till externa
finansieringsmedel, antingen genom existensen av ett kreditbetyg eller nivan av kreditbetyg,
kan paverka bade kapitalstrukturen och investeringsbeslut. Koziol och Lawrenz (2010) menar
att vid héndelser utlosta av kreditbetyg, som ny materiell investering eller strategiska fordelar
nér det géller att buda pd diverse kontrakt, influerar dven kreditbetyg foretagens beslut om
uppdelning av kapitalstruktur. Ytterligare en faktor som har paverkan pa kapitalstruktur ar
fluktuationer i marknaden, som exempelvis sker i samband med perioder praglade av
instabilitet d& foretag har ekonomiska begransningar (Baker & Wurgler, 2002). Att hitta ratt
tidpunkt for investering, sé kallad market timing, da fluktuationer i marknaden finns har en

stor paverkan pa beslut kring kapitalstruktur, som grundas i forsok att mota och forutspa



aktiemarknaden innan svangningar sker menar Baker och Wurgler (2002). Vidare har
Fazzari, Hubbard och Petersen (1988) har diskuterat investeringsbeslut i kombination med
ekonomiska begriansningar och visat att informationsasymmetri paverkar investeringsbeslut
till foljd av att det skapar finansiella begransningar pa kreditmarknaderna. I linje med detta
har Campello och Chen (2010), Gilchrist och Himmelberg (1995), Whited (1992) samt
Almeida, Campello och Weisbach (2004) anviant kreditbetyg som ett matt pa ett foretags
finansiella begrédnsningar pa kreditmarknaden och antytt att forekomsten av kreditbetyg
minskar informationsasymmetri gillande foretagets virde och dirmed minskar finansiella
begrinsningar. Harford och Uysal (2014) har dven visat att foretag som har kreditbetyg gor
fler investeringar 1 form av foretagsforvarv én foretag som inte innehar kreditbetyg.
Kreditbetyg gor det dirmed mojligt for foretag att i storre man tillfora externa

finansieringsmedel enligt deras investeringsbehov.

Vidare ar en viktig del vid beslut av foretagsforvirv val av betalningsmetod, som dr beroende
pa ett antal individuella faktorer sdsom kapitalstruktur, mdojlighet till extern finansiering,
risken involverad i affaren samt virdet av forviarvet (Marynova & Renneboog, 2008). Vid
betalning i forvérv finns det tre potentiella betalningsmetoder for det forvirvande foretaget:
kassa, aktiekapital eller en kombination av dessa. Martin (1996) har funnit att den vanligaste
betalningsmetoden vid forvérv dr kassa, foljt av aktiekapital och slutligen en kombination av
de tvé betalsitten. Emellertid menar Martin (1996) dven pa att flera kontantfinansierade
forvérv i grunden ér finansierade med skuld, da foretaget skuldsétter sig for att forvirva
maélforetaget. Till foljd av att kreditbetyget kan underlatta tillgdngligheten {for
skuldfinansering, blir det intressant att undersoka ifall val av betalningsmetod 1

foretagsforvarv ar paverkat av kreditbetyg.

1.2. Problemdiskussion

Foretagsforvarv 1 allménhet dr ett véalutforskat omrade, daremot ar forskning fokuserad pa
just betalningsmetoden for sjdlva forvirvet mer begrinsad, trots att valet av betalningsmetod
kan ses som ett av de viktigaste besluten i forvérvsprocessen. Faccio och Masulis (2005) har
gjort en av de viktigaste studierna kring betalningsmetod som &r gjord péa den europeiska

marknaden. De har ddremot studerat andra paverkande faktorer &n kreditbetyg, dér det



priméra fokuset har varit pa huruvida foretagskontroll kan ha péverkat betalningsmetoden.
Vidare dr annan forskning inom problemomrédet frimst centrerad kring kapitalstruktur och
dess paverkan pé beslut om betalningsmetod. Tidigare studier inom omradet, sdsom Martin
(1996) samt Martynova och Renneboog (2009), har undersokt detta. Martin (1996)
undersokte 1 huvudsak hur betalningsmetod i1 foretagsforvérv paverkas av egenskaper som
storlek av det forviarvande foretaget och malforetaget, dgarstruktur samt mojlighet till kontant
betalning. Martynova och Renneboog (2009) studerade hur val av betalningsmetod
huvudsakligen paverkas av faktorer som hinsyn till kapitalkostnader till f6ljd av
kapitalstruktur, gillande reglering och principal-agent-problematik. Aven om forvirvarens
kapitalstruktur har stor paverkan for valet av betalningsmetod i foretagsforvarv, finns det,
som vi forstar det, endast en tidigare genomford studie som dmnar att undersoka specifikt
kreditbetygets paverkan pa betalningsmetod pa inhemska marknader. Karampatsas, Petmezas
och Travlos (2014) undersokte sambandet mellan det forviarvande foretagets kreditbetyg och
val av betalningsmetod pa den amerikanska marknaden. De fann inget signifikant samband
mellan existens av kreditbetyg och betalningsmetod, men ddremot att foretag med hogt

kreditbetyg dr mer bendgna att anvinda betalning i form av kontanta medel.

Med detta sagt, ar den hir studiens huvudsakliga problemomrade centrerat kring huruvida
kreditbetyg paverkar val av betalningsmetod vid inhemska foretagsforvérv pa den
amerikanska marknaden. Dock, jamfort med Karampatsas, Petmezas och Travlos (2014),
fokuserar den hér studien endast pa nivan av kreditbetyg, till skillnad frén deras huvudsakliga
fokus som var potentiella skillnader mellan betygsatta och icke betygsatta foretag. Att
fokusera nivén av kreditbetyg kan vara ett intressant studieobjekt, med tanke pa att simre
kreditbetyg kan ge ett annat utfall jimfort med att inte ha négot kreditbetyg alls. Vidare
fokuserar vér studie pa inhemska forvérv pa den amerikanska marknaden, dd det &r den
storsta marknaden for foretagsforvirv. I dagslidget sker det storsta antalet forviarv 1 USA
efterfoljt av Europa (IMAA, 2020). Studien att utesluter granséverskridande forvérv for att

inte lata landspecifika egenskaper och kulturella skillnader hos mélforetaget vrida resultatet.

Den storsta skillnaden med var studie jamfort med studien av Karampatsas, Petmezas och
Travlos (2014) och andra ovanndmnda studier dr ddremot att vi tar hansyn till att pdverkan av

kreditbetyg pa betalningsmetod kan vara cyklisk. Var studie dr ddrmed ytterligare



differentierad fran den och andra tidigare studier genom att jamfora tva tidsperioder; fére och
efter finanskrisen 2007-2008. Detta perspektiv dr av intresse pa grund av finanskrisens
omfattande effekt pa den amerikanska marknaden for kreditvardering. Under krisen, som
hade sitt ursprung i USA, riktades kritik mot kreditvérderingsinstituten till foljd av att
vérderingar ansags for optimistiska, i synnerhet gidllande MBS (Mortgage-Backed Securities)
och CDO (Collateralized Debt Obligations) (deHaan, 2017). Dessutom sjonk prestandan och
anvindningen av kreditbetyg (deHaan, 2017). Vidare studerade Beltratti och Paladino (2013)
forvarvsaktiviteter i banksektorn under finanskrisen 2007-2008. Studien visade att forvarv
som genomfors under vad som beskrivs som normala forhallanden skiljer sig signifikant fran
forvarv som genomforts under kriser. Darfor kommer studien endast att jimfora perioden
fore respektive efter finanskrisen, dd marknaden var i obalans under perioden for
finanskrisen, ar 2007-2010, vilket kan medfora att resultatet d&ventyras genom andra faktorer
an de som studien tar hinsyn till, i enlighet med Beltratti och Paladino (2013). Med detta
sagt, borde det vara mojligt att finna skillnader i val av betalningsmetod for foretagsforvéirv

till foljd av fluktueringar i marknaden perioden innan och efter finanskrisen 2007-2008.

1.3. Syfte

Syftet med den hér studien &r att undersdka hur och i vilken utstrickning kreditvarderingar i
form av kreditbetyg paverkade val av betalningsmetod 1 inhemska foretagsforvérv pa den
amerikanska marknaden fore och efter finanskrisen 2007-2008. Vidare ar syftet att undersoka

om effekten av kreditbetyg pé val av betalningsmetod fordandrades till f61jd av finanskrisen.

1.4. Fragestillningar

Studiens fragestillningar baseras pé studiens problemdiskussion samt syfte och dr dirmed

foljande:

1. Hur och i vilken utstrdckning paverkade kreditbetyg val av betalningsmetod i inhemska

foretagsforviry pd den amerikanska marknaden fore och efter finanskrisen 2007-2008?

2. Fordndrades effekten av kreditbetyg pa val av betalningsmetod till foljd av finanskrisen?



1.5. Avgrinsningar

Studien kommer endast att undersoka inhemska foretagsforviarv pa den amerikanska
marknaden, vilket motiveras av att utesluta eventuell kulturell problematik som finns i
gransoverskridande forvérv. Tidsramen har valts for att ge en optimal avgriansning att studera
tva perioder: en period fore finanskrisen (ar 2000 — 2006) och en period efter finanskrisen (ar
2011 —2018). Detta for att undersoka huruvida det kan finnas potentiella skillnader 1
resultatet mellan perioden fore och perioden efter finanskrisen. Studien tar endast hiansyn till
det forvarvande foretagets kreditbetyg. Detta gors for att studien &mnar att undersoka sjélva
koparens val av betalningsmetod 1 foretagsforvarvet, vilket gor malforetagets kreditbetyg
mindre relevant. Det medfor dven att endast forvarvare som har kreditbetyg tas hiansyn till.
Det grundas i att studien endast &mnar att undersoka om och isafall vilken utstrackning
kreditbetygets niva paverkar beslut om betalningsmetod och inte huruvida kreditbetygets
existens paverkar beslutet. Vidare avgriansas urvalet av att endast innefatta forvirv vars totala
vérde var eller overstiger femhundra miljoner USD, pa grund av att det i stdrre utstrackning
existerar kreditbetyg pa stora foretag. Slutligen avgrinsas studien med att det slutgiltiga
innehavet av mélforetaget ska uppga till 100% och att det forviarvande foretaget ska vara

listat pa en amerikansk bors, vilka bdda motiveras av att datainsamling forenklas.

1.6. Disposition

Studiens uppldgg ér strukturerat enligt foljande. Rapporten inleds med en kort bakgrund for
att presentera &mnet och en problemdiskussion dir amnet problematiseras samt diskuteras.
Dérefter presenteras studiens syfte, fragestdllningar och de avgransningar som gjorts samt
motivering for dessa. Vidare presenteras studiens teoretiska referensram i kapitel tva, som
satter ett ramverk for studien utifrén tidigare studier inom omradet samt relevanta teorier for
studien. Sedan presenteras studiens metod, kapitel tre, som utgdr en beskrivning av den
forskningsmetod och ekonometrisk metodik som anvénts 1 studien. Dérefter presenteras
studiens resultat i kapitel fyra, dér studiens resultat kommer att presenteras for att sedan
komma att diskuteras 1 kapitel fem, diskussion. Kapitel sex, slutsats, innefattar en kort
summering av studien och de slutsatser som dragits fran studien kommer att presenteras.

Slutsatsen kommer vidare att innefatta forslag till vidare forskning inom omradet.
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2. Teoretisk referensram

2.1. Optimal kapitalstruktur och market timing
2.1.1.  Trade-off teori

Trade-off teori viger fordelarna av skatteskdlden av skuld mot kostnader associerade med att
befinna sig i finansiellt nddlige (Kraus & Litzenberger, 1973). Aven om Modigliani och
Miller (1958) beskriver kapitalstruktur som irrelevant 1 perfekta kapitalmarknader pavisar
traditionell trade-off-teori att det finns en unik given optimal kapitalstruktur for varje foretag
(Kraus & Litzenberger, 1973). Den optimala kapitalstrukturen &r alltsd ett resultat av att hitta
den ritta balansen mellan skuldséttning och kostnader av skulder. Férdelarna med
skuldsdttning dr oftast associerade med avdragsgilla rantebetalningar och formégan att

kontrollera hur foretagsledningen spenderar fria kassafléden (Fama & French, 2002).

2.1.2. Pecking order teori

I motsats till trade-off teorin menar Myers (1984) att det inte finns en optimal kapitalstruktur
och att foretag istillet foljer en pecking order 1 finansiering; att foretagsledningar foredrar det
minst riskfyllda alternativet av finansiering och kommer dérav endast emittera nytt kapital
som ett sista alternativ, och att foretag tenderar att vara nettodterkOpare snarare én utgivare av
nytt kapital. I dvrigt menar forfattaren att majoriteten av investeringar dr finansierade av
balanserade vinster och att mindre dn 25% av investeringar finansieras med hjélp av externa
medel. Det vill séga att investeringar finansieras i forsta hand med internt genererade medel,
foljt av skuldséttning och slutligen emittering av nytt kapital. Vidare ar detta beteende enligt
Myers (1984) en konsekvens av informationsasymmetri. Marknaden har inte den
insider-informationen som foretagsledningen innehar i frdga om vérdet av ett projekt och
investerare tenderar dérfor att undervérdera projektet samt de virdepapper som emitteras for

att finansiera projektet.

2.1.3. Market timing

Med market timing menas forsok att forutsédga den framtida utvecklingen av en marknad,
vanligtvis med hjilp av ekonomisk data (Henriksson & Merton, 1981). Henriksson och

Merton (1981) menar pa att genom att forsoka hitta den perfekta tidpunkten for investering,
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da pris ar som légst, utnyttjas market timing pa bésta sitt. Baker och Wurgler (2002) menar
att market timing i1 form av fluktuationer pad marknaden har en stor paverkan pa beslut kring
kapitalstruktur, 1 form av att kapitalstruktur dr en konsekvens av att forsoka att méta och
forutspa aktiemarknaden innan svéngningar sker. Vidare menar Baker och Wurgler (2002) att
rationella foretagsledningar och investerare tar olika beslut beroende pa kostnader till f61jd av
kapitalstruktur som @ndras till foljd av fluktuationer i marknaden, vilket ocksa &r i enlighet

med Myers och Majluf (1984).

2.2. Informationsasymmetri och konsekvenser

Informationsasymmetri innebér att foretagsledningen har béttre insikt, insiderinformation, i
foretagets verksamhet och det verkliga vérdet av foretaget, till skillnad fran potentiella
investerare (Ogden, Jen & O’Connor, 2003). Forfattarna menar att informationsasymmetri
uppstar till f6ljd av att foretagsledningen har anledning till att upptrdda optimistiskt infor
allminheten om vad som ar mojligt for foretaget. Eftersom potentiella investerare ar
medvetna om detta och dirfor forvantar sig att foretagsledningen &r partisk for foretaget
maéste foretagsledningen agera for att skapa tillit hos potentiella investerare menar Ogden, Jen

och O’Connor (2003).

2.2.1.  Signalteori

Signalering dr en reaktion pa informationsasymmetri. Grundtanken med signalteori dr dérfor
att minska informationsasymmetri och forvantningar mellan féretag och marknad,
informationsasymmetrin kan alltsd minskas om parten med mer information signalerar
informationen till 6vriga parter (Watson, Shrives & Marston, 2002). Nir ett foretag viljer
finansieringsmetod maste informationsasymmetri tas 1 beaktning da vissa former av
finansiering har signaleffekter. Drobetz, Griininger och Hirschvogl (2010) har pévisat att
foretag som innehar mindre kontanta medel ofta bidrar till en hogre nivé av
informationsasymmetri. Chemmanur, Paeglis och Simonyan (2009) har i sin studie kommit
fram till att kopande foretag i foretagsforvarv dr mer benédgna att anvanda aktiekapital som
betalningsmetod nér de dr dvervirderade och kontant betalning nér de ar korrekt varderade,
vilket &ven Vermaelen och Xu (2014) har pavisat. Vidare menar John och Nachman (1985)

att kreditbetyg fungerar som en form av signalering for foretagets kvalitet som kan minska
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informationsasymmetri ytterligare. Enligt Watson, Shrives och Marston (2002) kommer
foretagsledningar som innehar hogre kvalitet att vilja skilja sig frén foretagsledningar med
lagre kvalitet genom att frivilligt anvidnda sig av signalering. Genom att foretagsledningen
viljer att signalera fordandringar i foretaget och dela med sig av utdkad information stréavar
foretaget mot att erhdlla hogre kredibilitet och trovérdighet, vilket leder till en positiv effekt

som forklarar syftet av att anvénda sig av signalering.

2.2.2.  Agentteori

Jensen och Meckling (1976) definierar agentforhallande som ett kontrakt under vilket en eller
flera personer, principalerna, sysselsitter en annan person, agenterna, for att genomfora en
tjdnst som involverar delegering och beslutsfattande pa deras vignar. Problemet med detta
uppstar dé bada parter dr nyttomaximerande och det finns incitament for agenterna att inte
alltid agera enligt vad som skulle vara bést for principalerna utan snarare vilja att agera enligt
egen vinning (Jensen & Meckling, 1976). Mer praktiskt menar forfattarna att det kan
beskrivas som att en foretagsledning inte kan forvéntas att fullstdndigt agera enligt dgarnas
intresse, att skapa storsta mojliga avkastning, utan snarare kan forvintas agera enligt vad som
gynnar dem sjilva. Detta kan dven sittas i perspektiv till relationen mellan
kreditvarderingsinstitut och dess intressenter. Kreditvdrderingsinstituten kan inte forvéntas att
helt agera enligt deras intressenters intresse utan kan istdllet komma att agera utifrn egen
vinning som dr att ge foretag som betalar for deras tjénster hogre kreditbetyg for att halla

emittenterna, det vill sdga deras kunder, ndjda.

2.3. Kireditbetyg och konsekvenser

2.3.1. Kreditbetyg i relation till kapitalstruktur

Kreditbetyg har en direkt paverkan pa ett foretags kapitalstruktur till foljd av de diskreta
kostnaderna och forménerna det kan medfora, exempelvis menar Kisgen (2007) att ett hogre
kreditbetyg direkt kan bidra till formaner for ett foretag. Detta i form av att det kan bidra till
lagre kostnader for skulder och dra till sig fler potentiella investerare (Kisgen, 2007).
Kreditbetyg kan dérav ses som en proxy for ett foretags sannolikhet for att méta finansiella
ataganden genom att mdjliggdra for investerare att vardera de finansiella instrumenten och
bestimma avkastning enligt risk (Wojewodzki, Poon & Shen, 2018). Ett foretags
kapitalstruktur paverkas séledes av kreditbetyget vilket &r i enlighet med Kisgen (2006) som
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beskriver kreditvardighet i form av kreditbetyg som en kritisk del i foretagsledningens beslut
kring kapitalstruktur. Vidare menar Kisgen (2006) att beslut for kapitalstruktur dr en direkt

konsekvens av de diskreta kostnaderna forknippade med kreditbetyg.

Vidare formulerar Kisgen (2006) Credit rating — Capital Structure hypithesis (CR-CS) som
grundar sig pa antagandet att foretag som dr nira en fordndring av kreditbetyg tenderar att
emittera mindre nettoskulder i férhallande till nettotillgangar till skillnad frén foretag som
inte dr néra en fordndring av kreditbetyg. Om kreditbetyg associeras med diskreta kostnader
och fordelar som CR-CS foreslar menar Kisgen (2006) att foretagsledningen kommer att
balansera dessa kostnader och fordelar mot de kostnader och fordelar som foreslés 1 trade-off
teorin. Detta skulle da i vissa fall, dar foretaget dr néra en fordndring i kreditbetyg, leda till
beslut om kapitalstruktur som gar emot de beslut som skulle fattas i enlighet med trade-off
teorin, till f6ljd av att foretaget emitterar mindre nettoskulder i relation till nettotillgangar
(Kisgen, 2006). Dock ar detta i linje med pecking order teorin i det att foretagsledningen inte
strdvar efter en optimal kapitalstruktur som foreslés enlig trade-off-teori utan snarare kommer
att foredra det minst riskfyllda alternativet associerat med investeringen (Myers, 1984).
Vidare pavisar Wojewodzki, Poon och Shen (2018) att foretag med hogre kreditbetyg inte
dndrar sin kapitalstruktur i linje med vad trade-off teorin foreslér i form av att 6ka

skuldséttningsgrad.

2.3.2. Kreditbetyg i relation till informationsasymmetri

Tang (2009) menar att fordelar med hogre kreditbetyg &r att hogre kreditbetyg medfor mer
fordelaktiga villkor géllande skuldséttning och kostnader associerade med skuldséttning
vilket leder till en 6kad finansiell hdvstdng. Vidare pdvisar Tang (2009) att
informationsasymmetri pa finansmarknaden har en signifikant paverkan pa finansierings- och
investeringsbeslut, sdsom foretagsforvarv, till f6ljd av att information om kreditvardighet i
form av kreditbetyg gor att intressenter i storre utstrackning kan identifiera ett foretags

mojlighet att fullfélja finansiella ataganden.
Healy och Palepu (2001) menar ocksa att kreditvirderingar i form av kreditbetyg bidrar med

relevant information om foretag som intressenter kan ha som grund for investeringsbeslut,

vilket minskar informationsasymmetri och ddrmed kapitalkostnader associerade med
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informationsasymmetri. Detta dr ocksa 1 linje med Karampatas, Petemezas och Travlos
(2014) samt Kisgen (2007) som pavisar att det finns ett signifikant samband mellan
kreditvdrdering och minskad informationsasymmetri. Dock, i motsats till ovanstdende, pastar
Schwarcz (2002) att kreditbetyg inte ar lika tillforlitliga som den allménna tillgdngliga
informationen om foretaget och istéllet 6kar informationsasymmetrin. Detta till foljd av att
kreditbetyg grundar sig pd information som foretagen sjilva formedlat till
kreditvarderingsinstituten och det darfor finns en potentiell risk for vriden information som
inte borde tas i beaktning vid beddmning av ett foretags mojlighet att fullfolja finansiella
ataganden (Schwarcz, 2002). Wojewodzki, Poon och Shen (2018) pavisar vidare att det finns
ett negativt samband mellan kreditbetyg och kapitalstruktur i form av att hogre kreditbetyg
tenderar att medfora lagre skuldséttningsgrad. Detta var i synnerhet fallet i linder med mer
marknadsbaserat finansiellt system (Wojewodzki, Poon & Shen, 2018; Kisgen, 2007; Tang,
2009). Detta ér till f6ljd av att ett foretags kreditbetyg och finansiella hdvstdng kan associeras
med fordelar till f6ljd av kreditbetyg (Wojewodzki, Poon & Shen, 2018; Kisgen, 2007; Tang,
2009) till foljd av informationsasymmetri (Wojewodzki, Poon & Shen, 2018; Kisgen, 2007;
Healy & Palepu, 2001).

2.3.3. Kreditbetyg i relation till finanskrisen 2007-2008

Marknaden for kreditvirdering paverkades negativt till foljd av finanskrisen 2007-2008.
Krishnan, Basu och Thampy (2019) analyserade marknadens reaktion pa kreditbetyg fore,
under och efter finanskrisen 2007-2008 pd den indiska marknaden. Studien pdvisade att
marknaden reagerade pa uppdateringar av kreditvarderingar i form av kreditbetyg dven efter
krisen, vilket tyder pd att kreditbetyg skapar virde for den indiska finansmarknaden. Dock
pavisade de dven att magnituden av reaktionen pa fordndringar var betydligt mindre i relation
till tidsperioden fore finanskrisen, vilket de menar tyder pa att viardeskapande fran
kreditvirderingsinstitut minskat efter krisen. Vidare pavisade deHaan (2017) att
marknadsaktorerna pa finansmarknaden till f6ljd av finanskrisen fitt minskat fortroende och
minskat sin anvdndning av kreditbetyg av foretag. DeHaan (2017) menar pd att resultaten
overensstimmer med kritiken mot kreditvérderingsinstituten till foljd av finanskrisen.
Kreditvédrderingsinstitutens misslyckande i fraga om korrekt vérdering av finansiella
produkter bidrog dérav till bade intensiteten och den geografiska utbredningen av

finanskrisen (Kruck, 2011). Detta medforde ockséd generell kritik mot kreditvarderingsinstitut
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och utvérdering av gillande reglering samt anvéndning av kreditbetyg pa bade den

amerikanska och globala finansmarknaden (Kruck, 2011).

2.4. Beslut om betalningsmetod i foretagsforvirv

Beslut om betalningsmetod och finansieringsbeslut paverkas av ett antal olika faktorer. Myers
och Majluf (1984) menar att beslut rérande finansiering &r starkt kopplat till kapitalkostnader
till 6ljd av institutionella begransningar, sdsom informationsasymmetri, vilket 4r 1 linje med
Tang (2009) som menar att minskad informationsasymmetri genom kreditbetyg paverkar
beslut om finansiering. Vidare pavisar dven Martynova och Renneboog (2009) att beslut
rorande finansiering dr influerat av kapitalkostnader och kapitalstruktur, till f6ljd av pecking
order och market timing. Martynova och Renneboog (2009) pavisar primért att forvérvare
med storre kassa tenderar att foredra den finansieringsmetod som medfor lagst
kapitalkostnad, som &r betalning med kassa (Martynova & Renneboog, 2009). Detta ir 1 linje
med pecking order teorin som menar att foretagsledningen kommer att foredra det minst

riskfyllda finansieringsalternativet (Myers, 1984).

Vidare menar Baker och Wurgler (2002) att fluktuationer pa marknaden har stor paverkan pa
kapitalstruktur till f61jd av att kostnader associerade med kapitalstruktur férandras med
konjunktursvingningar och att foretags finanser hamnar i obalans. Detta innebér dérav att
konjunktursvangningar forknippade med finanskrisen 2007-2008 hade direkt paverkan pa
foretagens kapitalstruktur i enlighet med Baker och Wurgler (2002). Dong, Hirshleifer,
Richardson och Teoh (2006) menar ocksé att betalning med kassa signalerar att det
forviarvande foretaget tycker att deras aktie &r underviarderade, vilket kan kopplas till att
fluktuationer i marknaden har stor paverkan pa foretags kapitalstruktur enligt Baker och
Wurgler (2002). Vidare menar Martynova och Renneboog (2009) att forvéarvare vinder sig
till externa finansieringsmedel till f61jd av otillrackligt internt genererade medel och att de
tenderar att utnyttja skuldsittning nir skuldséttningsgraden dr 1ag. Forvérvare tenderar ocksé
att vinda sig till finansiering genom emittering av aktiekapital nir forvédrvarens har en positiv

syn pa malforetagets fundamentala viarde (Martynova & Renneboog, 2009).

Vidare menar Martynova och Renneboog (2009) att det inte finns ndgot samband mellan
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beslut rorande finansiering och agent-problematik fran intressekonflikter mellan
foretagsledning och aktiedgare. Detta d& deras studie inte pavisar ett orsakssamband
diaremellan utan pavisar att riskfyllda foretag inte har systematiska preferenser for
finansiering genom emittering av aktiekapital nar skuldsdttning skulle vara mindre attraktivt.
Detta &r 1 direkt motsats till beteende i enlighet med agentteorin som menar att
foretagsledningen skulle agera enligt aktiedgarnas intresse att maximera avkastning och

undvika utspddning av dgandet (Jensen & Meckling, 1976).

Martynova och Renneboog (2009) menar ocksd att informationsasymmetri mellan forvirvare
och malforetag dr en viktig faktor som paverkar val av betalningsmetod i foretagsforvarv, 1
synnerhet géllande malforetagets virde. Tang (2009) argumenterar dérfor for att beddmning
av kreditvirdighet i1 form av kreditbetyg har signifikant paverkan pa finansieringsbeslut.
Vidare pavisar Martynova och Renneboog (2009) att finansieringsbeslut har en avsevird
paverkan pé det forvarvande foretagets varde till foljd av att investerare tar hiansyn till den
information som signaleras i form av val av betalningsmetod och finansiering vid
tillkdnnagivande av forvirvet. Detta &r 1 linje med signalteorin som menar att olika
finansieringsmetoder formedlar olika signaler till intressenter (Watson, Shrives & Marston,

2002).

Vidare finner Martynova och Renneboog (2009) att 6verviganden om kapitalkostnader ar
den faktor som har storst paverkan pé finansieringsbeslut for foretagsforvarv och att det
forvarvande foretaget utnyttjar val av betalningsmetod som ett verktyg for att reducera risken
som &r associerad med foretagsforvirv. Detta antyder ocksa att kreditvardering 1 form av
kreditbetyg genom kapitalstruktur och kapitalkostnader har en betydande effekt pa val av
finansieringsmetod i foretagsforvérv, vilket ér i linje med Kisgen (2007) som visar pa val av
finansiering 1 investeringsbeslut ir paverkat av kreditbetyg, 1 synnerhet nér foretaget i1 fraga &r

néra en fordndring 1 kreditvéirdighet.
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2.5. Hypoteser

Baserat pa den teoretiska referensramen har féljande tva hypoteser tagits fram:

HI: Kreditbetyg hade pdverkan pd beslut relaterade till val av betalningsmetod i inhemska

foretagsforvirv pd den amerikanska marknaden fore och efter finanskrisen 2007-2008.

H?2: Effekten av kreditbetyg pad val av betalningsmetod fordndrades till foljd av finanskrisen.
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3. Metod

3.1. Forskningsmetod

Inom foretagsekonomisk forskning finns det tva olika alternativ for forhallningsséttet mellan
teori och praktik: induktion och deduktion (Bryman & Bell, 2017). Deduktiv ansats dr en
forskningsmetod déir en eller flera hypoteser formas baserat pa existerande forskning och
teorier for att sedan testas empiriskt genom det insamlade datamaterialet (Bryman & Bell,
2017). Den hér studien &mnar att testa hypoteser baserade pé finansiella teorier och forskning
relevant for kreditbetyg och betalningsmetod i foretagsforvarv. Studien grundar sig dérfor i
en deduktiv ansats. Nir relevanta hypoteser formulerats for studien kommer processen for
datainsamling att paborjas for att sékerstélla mojlighet att prova hypoteserna. Vidare kommer
studiens resultat att undersokas och hypoteserna kommer utifran studiens fynd bekriftas eller
forkastas. Slutligen kommer den tidigare forskningen kring omradet diskuteras baserat pa

studiens resultat.

Vidare kan en studie vara antingen kvalitativ eller kvantitativ, som méste tas hénsyn till efter
vad som ldmpar sig bést for studiens syfte (Bryman & Bell, 2017). For att uppna den hér
studiens syfte maste ett stort urval av transaktioner studeras. Kvantitativ forskningsmetod
innebdr att numerisk data samlas in for att prova en eller flera hypoteser (Bryman & Bell,

2017). Studien grundar sig dirfor i en kvantitativ forskningsmetod.

3.2. Dataurval

Kvantitativa studier inhdmtar data fran antingen priméra kéllor, bendmnt priméardata eller
sekundéra kéllor, bendmnt sekundéirdata. Primérdata inhdmtas direkt av de som genomfor
undersokningen i fraga, sekundirdata dr ddremot inhdmtat av ndgon annan én de som
genomfor sjilva undersokningen (Bryman & Bell, 2017). Till {6ljd av tidsbegransningar
kunde inte forstahandskéllor att anvéindas och samtliga data for studien dr ddrmed
sekundidrdata. Urvalet av data om samtliga foretagsforvarv har inhdmtats fran Moody’s
analytical company Bureau van Dijk’s databas Zephyr. Dar har tidpunkt, véirde och

betalningsmetod for foretagsforvirven inhamtats med krav att det 4&r 100% slutligt innehav av
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malforetaget. Detta géllande inhemska foretagsforvirv pa den amerikanska marknaden. Data
for de forvirvande foretagens kreditbetyg har efter det inhdmtats fran Thomson Reuters
Eikon. Till foljd av att Standard & Poor’s har gjort absolut flest kreditvérderingar pa
foretagen jamfort med andra kreditvarderingsinstitut dr det deras kreditbetyg som har anvéants
for foretagsforvirvaren. Viktigt att bendmna ér att kreditbetygen som anvénds i studien ér
kreditbetygen for den relevanta tidsperioden for foretagsforvarvet och inte nddvéandigtvis

stimmer dverens med dagens kreditvardighet for de berdrda foretagen.

Studien har som tidigare ndmnt sitt undersokningsomrade pa inhemska foretagsforvérv pa
den amerikanska marknaden under en tidsperiod som stricker sig mellan den forsta januari ar
2000 och den sista december ar 2018. Samtlig data berdr slutférda inhemska foretagsforvéarv
genomforda pa den amerikanska marknaden vars totala vérde var eller Gversteg femhundra
miljoner USD. Det inledande urvalet baserat pa de nimnda kriterierna innehaller totalt 2475
foretagsforvarv, varav majoriteten kommer att avldgsnas baserat pd nedanstdende

underkriterier.

Den forsta reduceringen for urvalet baseras pa att det forvarvande foretaget ska vara listad pa
en amerikansk borsmarknad. Vidare reduceras urvalet till foljd av ofullstédndig data och
estimeringar om betalning och betalningsmetod, da betalningsmetod &r en kritisk variabel for
studien. Genom att utesluta data om foretagsforvirv baserat pa ofullstdndiga data och
estimeringar sékerstills resultatet. Foljande reducering baserades pa att det slutgiltiga
innehavet efter foretagsforvarvet uppgick till 100%. Det totala slutgiltiga urvalet efter
samtliga reduceringar innehaller 282 foretagsforvérv, varav 171 genomfordes under period ett

(2000-2006) och 111 genomfordes under period tva (2011-2018).

3.3. Statistisk undersokningsmetodik

Studiens datamaterial dr behandlat och sorterat 1 Excel dér variablerna blivit manuellt
inmatade. Regressioner och vidare databehandling har hanterats i programmet R. Bidda
observerade tidsperioder har genomgatt identisk multipel logistisk regressionsanalys dar
formeln f6r regression som anvéands ar: P=1/(1+ E"- (B0 + BIXI + B2X2 ) ). For
denna studie har regressionen varit likamed P =1/(1 + E ) " - (B0 + Betyg skala + Skulder
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+ Virde ) ). Valet av att anvinda en multipel logistisk regression framfor en multipel linjar
regression motiveras med att modellens beroende variabel var en dummy-variabel och

darmed endast kunde anta viarde mellan O och 1.

For att regressionen ska kunnas genomforas behdvdes de insamlade kreditbetygen fran
Standard and Poor’s bli anpassade till en skala med siffror. Oversittning av betyg gar att
observera i bilaga 1. Aven betalningsmetoden behdvdes anpassas till regressionen genom att
oversitta till ett binért vérde, dir kassa Oversatts till 1, resterande betalningsmetoder tilldelas
vérdet 0. Anledningen till att betalningsmetoden endast dr uppdelad binért &r pd grund av det
overrepresenterade volymen av betalningar med kassa, dir regressionens resultat blir
paverkat pa ett felaktigt sitt ndr den beroende variabeln har en skev fordelning av varden.
Oberoende variabeln Virdet har dven blivit logaritmerat for att anpassas till regressionen, dér
1 = 100 miljoner dollar. Skulder behdver inte omvandlas infor regressionen da den redan
besitter ett bindrt virde dér 1 innebér att affaren inneholl 6vertag av skulder och 0 innebér att

den inte gjorde det.

3.4. Reliabilitet och validitet

Bryman och Bell (2017) papekar vikten av en studies reliabilitet och validitet. De menar att
reliabilitet syftar till att data ska vara konsekvent for att minimera effekten av tillfalliga
skillnader i datan och sédkerstélla att upprepningar av studien ska generera studiens resultat.
Det vill sdga, reliabiliteten ar ett matt pa huruvida olika méttekniker ger konsekventa resultat
vid upprepningar av studien sé vil som konsekvent insamling av data. Vid anviindande av
sekundidrdata kan ett reliabilitetsproblem uppsta eftersom kontroll 6ver kvaliteten pa datan

saknas (Bryman & Bell, 2017).

Bryman och Bell (2017) menar att validitet avser i vilken mén metoden som anvénds i
studien ger ett korrekt matt pa vad som avses matas. Med andra ord, som en studies
trovirdighet. Validitet kan ocksé delas in i tvd underkategorier, intern och extern validitet.
Intern validitet syftar pd om sambandet mellan olika variabler har ett verkligt kausalt
samband och inte beror pé studiens tillvigagangssitt (Bryman & Bell, 2017). Extern validitet

till huruvida det finns mdjlighet for slutsatserna som studien resulterar i att generaliseras
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utover det specifika sammanhanget studien utforts (Bryman & Bell, 2017). For att sdkerstélla
att tillforlitliga slutsatser dras utifran studien dr det darfor kritiskt att bdde extern och intern

validitet ar starka.

34.1. Reliabilitet och validitet i studien

Studien utgér frin tidigare testad metodik i unders6kningar utfoérda av Karampastas,
Petmezas och Travlos (2014) och utfors darfor genom denna sorts tidigare undersokning,
vilket stirker reliabiliteten for studien. Datan som har insamlats ar fran viletablerade och
palitliga databaser, Zephyr och Thomson Reuters Eikon, som motverkar problemet med
reliabilitet som kan uppsta i studien. Den data som anvénts i studien ar publik och tillgidnglig

for allménheten via dessa databaser vilket okar reliabiliteten for studien.

Studiens interna validitet dr stirkt genom att den metod som studien baserats pa dr etablerad
och priaglad inom det valda studieomradet. Vidare &r studiens interna validitet ocksé stérkt till
foljd av kontrollvariabler for andra faktorer som potentiellt pdverkar den beroende variabeln.
Studiens externa validitet stiarks genom att slutsatserna som dras utifran studiens resultat ar
néra kopplat till tidigare forskning inom dmnesomradet. Dock &r studien &mnesspecifik och
hért avgransad genom specifika val angéende tidsperiod, geografisk marknad, borsnotering,
storlek pé involverade foretag och totalt virde pa foretagsforvérvet vilket potentiellt kan

resultera 1 att den externa validiteten dventyras.
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4. Resultat

4.1. Beskrivande statistik
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Diagrammen ovan visar den beroende variabeln Betalningsmetod och alla oberoende
variabler Betyg, Skulder och Virde. Vérdena ér medelvirden per &r och vi kan observera att
variablerna har olika skiftande kurvor. Betyg har det mest frekventa medelvardet vilket
stracker sig fran 6 som ldgst och 11,5 som hogst. Kurvan ar nedatlutande och medelvérdet av
betygen over alla ar ligger pa 7,99. For Betalningsmetod kan vi observera ett viarde som har
en en starkt uppétlutande kurva under de forsta aren, det vill sdga under tidsperiod 1. Detta
innebdr att under de tidigaste aren var det vanligare med en betalning som inte var
kassabetalning. Vidare ligger nivan relativt hogt, vilket innebér att majoriteten av forvéirven
finansierades med kassa. Virdena stricker sig som hogst till 1 och som ldgst 0,36. Detta
innebdr att under aren 2009 och 2016 déir medelvérdet &r lika med 1 sa var alla
betalningsmetoder for forviarven kassa. Medelvirdet for betalningsmetod over alla ar ligger
pa 0,69 vilket innebdr att drygt %; av forvarven har finansierats med kassa. For variabeln

Skulder kan vi se en kurva som skiftar sig mer &n inom tidigare diagram. Vi kan dven
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observera att vérdet aldrig stiger ver 0,5. Det forklarar att det aldrig var mer @n hélften av
forvarven som dven finansierats med skulder. Det lagsta virdet for skulderna ligger pd 0,
vilket var 2009 dé inget forvarv inneholl skulder. Medelvérdet for skulderna dr 0,29 vilket
innebdr att det dr strax under '3 av alla transaktioner som inkluderat skulder i
betalningsmetoden. Sista variabeln Virde har ett relativt jamt medelvédrde som ocksa har en
lag nivd, mot de senare dren borjar svingningarna dka mer. Dar kan vi hitta det hogsta
medelvirdet pd ungefdr 11,85 miljarder dollar. Det ldgsta virdet ligger pa cirka 997 miljoner

dollar. Medelvérdet for alla ar ligger pd drygt 4 miljarder dollar.

4.2. Multipel logistisk regressionsanalys

Inledningsvis papekas att studien utgar fran konfidensgraden 90%. Resultatet for bada
regressionerna for studien pavisar restavvikelser (Deviance Residuals) som ér forhéllandevis
ndra 0 och &r relativt symmetriska vilket dr positivt. Vidare dr den aterstdende avvikelsen
(Residual Deviance) for studien relativt liten, 1 synnerhet for tidsperiod 2, vilket antyder att
modellen fungerar vil for att analysera datamaterialet. 4/C som syftar till den aterstdende
avvikelsen justerat for antalet parametrar i modellen 4r ocksa liten vilket vidare tyder pa att

modellen dr vélfungerande for datamaterialet.

Den logistiska regressionen for tidsperiod 1 (se bilaga 2) visar att tvd av de tre beroende
variablerna visar statistisk signifikans. Interceptet for tidsperiod 1, som motsvarar logaritmen
for oddsen att den beroende variabeln ska uppgé till 1 och dirmed att ett sSlumpmaéssigt valt
forvarv ska vara betalt 1 form av kassa, uppgér till -0,44191. Detta antyder att forviarvande
foretag i1 urvalet inte tenderar att anvénda kassa som betalningsmetod, vilket ocksa &r 1 linje
med datamaterialet som bestod av 82 forvarv med betalningsmetod i1 form av kassa och 89
forvarv med betalningsmetod med andra medel dn kassa. Regressionen pévisar dock inte att
interceptet ar statistiskt sdkerstillt d& signifikansnivan uppgér till 0,41713 vilket &r vél 6ver
gransen for konfidensgraden 90%. Regressionen for tidsperiod 1 visar vidare att det totala
vardet for foretagsforvirvet (Virde) dr den oberoende variabeln med starkast statistisk
signifikans pa omkring 0,5%. Variabeln vdrde pavisar att en 6kning med 100 miljoner USD
okar den statistiska sannolikheten for val av betalningsmetod med 0,20298, vilket motsvarar

20,298 procentenheter. Da sambandet ar negativt visar det att hogre virde for
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foretagsforvirvet tenderar att resultera i betalning i en annan form &n betalning med kassa.
Vidare pavisar regressionen att kreditvardering i form av kreditbetyg (Kreditbetyg) har
paverkan pa beslut om betalningsmetod i1 foretagsforvarv for urvalet. Regressionen visar att
ett hogre kreditbetyg tenderar att 6ka sannolikheten med 0,11722 {or att foretagsforvarvet
anvinder kassa som betalningsmetod per 6kad nivé av kreditbetyg i enlighet med
betygsskalan som regressionerna baserats pd (bilaga 1). Orsakssambandet mellan
kreditbetyget och val av betalningsmetod i foretagsforvarv ar ocksa statistiskt sakerhetsstéllt

med en signifikans pad omkring 3%.

Effekten av att det forvdrvande foretaget Gvertog malforetagets skulder pa den beroende
variabeln kan dessvérre inte analyseras utifrdn urvalet till f6ljd av att forklaringsgraden for

variabeln saknar statistisk signifikans och faller utanfér konfidensintervallet for studien.

Residuals vs Leverage
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Vid undersokning av heteroskedasticitet i tidsperiod 1 har ett diagram framtagits mellan
standardavvikelserna pa residualerna. Den roda linjen visar medelvérdet av residualerna och

en linje langst med 0 bevisar heteroskedasticitet.

Den logistiska regressionen for tidsperiod 2 (se bilaga 2) pavisar en skillnad i de oberoende

variablerna paverkan pa val av betalningsmetod i relation till tidsperiod 1. Regressionen visar

25



att vardet for foretagsforvirvet paverkar beslut rorande betalning i foretagsforvarv. Effekten
av forvarvets vérde pé beslut av betalningsmetod har dock 6kat till 0,24370 1 forhallande till
tidsperiod 1 vars vérde uppgar till 0,20298. Orsakssambandet mellan virdet av forvarvet och
den beroende variabeln &r statistiskt sikerhetsstéllt med en signifikansniva pa omkring 0,1%.
Vidare dr dven sambandet for tidsperiod 2 negativt vilket innebér att hogre totalt varde for

foretagsforvirvet okar sannolikheten for att forvérvet betalats med andra medel 4n kassa.

De 6vriga tva oberoende variablerna har en relativt liknande verkan pa tidsperiod 1 och 2
vilket pavisas av skillnaden mellan koefficienterna for variablerna i regressionerna. Vidare ar
det virt att notera att effekten av kreditbetyg har en signifikansniva pad omkring 9% vilket inte
kan tydas som ett signifikant véirde for ett konfidensintervall for konfidensgraden 95%. Dock
kan vi statistiskt sékerstdlla virdet for konfidensgraden 90% som studien grundar sig pa.
Koefficienten for kreditbetyget pavisar, precis som 1 regressionen for tidsperiod 1, att
orsakssambandet &r positivt, vilket tyder pa att en 6kning av kreditbetyg i enlighet med
betygsskalan for studien (se bilaga 1) 6kar paverkan for sannolikheten att forvirvet betalas i
form av kassa snarare én betalning med aktiekapital och/eller skulder. Vidare pavisar
regressionen att kontrollvariabeln Skulder har en signifikansniva pad omkring 9,3%. Variabeln
har ett relativt hogt forklarande virde i jamforande med 6vriga oberoende variabler, vilket
visas av att koefficienten for variabeln uppgér till -0,88963. D4 variabeln dr negativ pavisar
det att om det forviarvande foretaget antar malforetagets skulder tenderar det att resultera 1

betalning i en annan form &n kassa.

Sammanfattningsvis pavisar regressionerna skillnader mellan de bada tidsperioderna. Primért
visar regressionerna att betalning i form av kassa dr anvint i betydligt storre utstrackning 1
tidsperiod 2, vilket ocksa bekriftas av data da 52 % av de undersokta forvirven for tidsperiod
1 betalades 1 annan form 4n kassa medan endast 28,8% av de undersokta forvirven betalades
1 annan form &n kassa under tidsperiod 2. Vidare pavisar tidsperiod 2 en hdgre nivé av
statistisk signifikans vilket kan tydas utifran att samtliga forklarande variabler faller innanf6r
konfidensgraden for studien (90%). Detta innebir att tidsperiod 2 har en betydligt hogre
forklaringsgrad i relation till tidsperiod 1. Emellertid pavisar tidsperiod 1 en betydligt lagre
niva av signifikans for i synnerhet den oberoende variabeln skulder. Variabeln for skulder

visar vidare den hogsta forklaringsgraden for bade tidsperiod 1 och 2 men kan till foljd av
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bristfallig signifikansniva inte sdkerstéllas for tidsperiod 1 som pavisade ett signifikansvérde

som uppgick till 0,37267.

Residuals vs Leverage

b
w
g
= o o
o % el
§ _ |, eea® 0¥ o o
0
ar °
& o o o o
s ®o
= o)
N - 5 % & o] 33@
)
Cook's distance '
| | | | T T l '
0.00 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10 0.12 0.14

Leverage

For regression under tidsperiod 2 kan vi se en rod linje som foljer 0 mycket vil. Hir kan vi

anta heteroskedasticitet.
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5. Diskussion

5.1. Analys av resultatet

Som tidigare bendmnt r tidsperioden for studien indelad i1 tvd perioder, fore finanskrisen
(2000-2006) och efter finanskrisen (2011-2018). De tva tidsperioderna valdes for att
mojliggora en jimforelse av skillnader i effekterna av de oberoende variablernas paverkan pa
beslut om betalning med kassa 1 foretagsforvirv och séledes mojliggdra en jamforande studie
av dessa effekter. Vidare &r det viktigt att ndmna att tidsperioden for finanskrisen samt
ytterligare tva ar efter dar effekten kan haft en paverkan (2007-2010) inte ingar i studien,
vilket motiveras av att allmén instabilitet pA marknaden kan paverka resultatet samt att
urvalet for perioden var mycket begriansat i relation till de andra tva andra tidsperioderna da
antalet foretagsforvérv och totala virdet for genomforda foretagsforvarv minskade. Detta
skulle darfor medfora att en studie av denna tidsperiod inte skulle generera resultat av
likvérdig kvalitet och att det darfor inte skulle vara mdjligt att dra konkreta slutsatser rorande

den tidsperioden.

Viktigt att notera &r att studien endast utgar fran kreditbetyg utfirdade av Standard and
Poor’s, vilket inte aterspeglar verkligheten i samma utstrackning som om kreditbetyg fran
flertalet kreditvérderingsinstitut hade anvénts for studiens regressioner. Detta kan ddrav vara
en faktor som pédverkar studiens resultat. Vidare dr det 4ven vért att notera att det totala
slutgiltiga urvalet som bestar av 282 foretagsforvérv innehaller 161 forvirv som betalades
med kassa och 121 forvirv 1 vilka andra betalningsmedel anvidndes. Detta dr 1 linje med
pecking order-teorin som menar att forvirvare med en stérre mangd internt genererade medel
tenderar att foredra det finansieringsalternativ som medfor lagst kostnader, det vill sdga

betalning med kassa (Myers, 1984).

Tidsperiod 1 bestir som tidigare ndmnt av 171 foretagsforvérv, varav 82 forvérv anvinde en
betalningsmetod bestdende av kassa och 89 forvirv betalades med andra medel dn kassa. For
tidsperiod 1 kan, som resultatet pavisade, ett orsakssamband mellan foretagsforvirvets totala

vérde och beslut relaterade till betalningsmetod 1 foretagsforvarv pavisas. Koefficienten ar
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som ndmndes i resultatet negativt korrelerat med den beroende variabeln, vilket visar att
hogre vérde for transaktioner tenderar att resultera i betalning i1 form av aktiekapital och/eller
skulder. Detta kan ténkas vara relaterat till Chemmanur et al (2009), som pavisade att
forvarvande foretag ar mer bendgna att anvianda aktiekapital som betalningsmetod nér de ar
overvirderade, vilket kan relateras till en dvervérdering av kreditvirderingar som praglade

perioden fore finanskrisen 1 enlighet med Kruck (2011).

Vidare pavisar regressionen att kreditbetyg har paverkan pé beslut om betalningsmetod i
foretagsforvarv for tidsperioden. Resultatet frén regressionen visar att forvédrvare med ett
hogre kreditbetyg pa skalan som anvénts for studien (se appendix 1) tenderar att foredra
betalning i form av kassa. Detta kan ténkas vara till f6ljd av det forvarvande foretagets
kapitalstruktur som &r kopplat till val av betalningsmetod (Martynova & Renneboog, 2009;
(Tang, 2009). Vidare har ett orsakssamband mellan kapitalstruktur och kreditbetyg ocksa
pavisats (Kisgen, 2006; Wojewodzki, Poon & Shen, 2018) vilket ytterligare fortydligar och

konsoliderar orsakssambandet.

Regressionen for tidsperiod 1 visar vidare att effekten av kontrollvariabeln for skulder har en
stor paverkan under tidsperiod 1, men orsakssambandet kan inte statistiskt sdkerstillas och

faller darfor utanfor forklaringsomradet.

Tidsperiod 2 bestar som tidigare benimnt av totalt 111 foretagsforvérv, varav 79 forvarv
betalades i form av kassa och endast 32 forvérv anvénde en annan betalningsmetod dn kassa.
Betalning 1 form av kassa dr alltsd overrepresenterat i urvalet, dd betalning av annan form én
kassa endast utgor cirka 29% av det totala urvalet for tidsperioden. Detta kan ténkas vara till
foljd av att foretagsledningen i de forvirvade foretaget ansag att deras aktie ar
undervirderade vilket Dong et al. (2006) menar tenderar att leda till betalning 1 form av
kassa. Detta dr ocksa 1 linje med Vermaelen och Xu (2014) som pavisade att foretag tenderar

att utnyttja betalning i form av aktiekapital om de anser att deras aktier dr overvirderade.
Den logistiska regressionen for tidsperiod 2 visar forst och framst interceptet for regressionen
att forvérvare under tidsperiod 2 var mer benigna att utnyttja betalningsmedel i form av kassa

for foretagsforvarv. Detta speglas ocksa i urvalet for tidsperiod 2 i vilket betalningsmetod i
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form av kassa ér overrepresenterat. Detta kan tinkas vara till f6ljd av finanskrisen da flertalet
foretag upplevde att deras aktier inte var 6vervirderade, eller i sjdlva verket var
undervirderade, vilket tenderar att resultera 1 betalning i form av kassa (Chemmanur, Paeglis

och Simonya, 2009), (Dong, et al., 2006).

Vidare kan vi utifrn regressionen pévisa ett orsakssamband mellan variabeln {6r skulder och
val av betalningsmetod 1 foretagsforvirv. Sambandet tyder pd att forvirvande foretag som
antar malforetagets skulder tenderar att mycket oftare utnyttja andra betalningsmedel dn

internt genererade medel.

Resultatet fran regressionen over tidsperiod 2 pavisar vidare att kreditbetyg har paverkan pa
val av betalningsmetod. Dock har p-vérdet 6kad signifikans, vilket antyder en skillnad 1
relation till tidsperiod 1. Detta ar 1 linje med att marknadsaktorer pa finansmarknaden fatt
minskat fortroende for kreditvarderingsinstitut till f6ljd av finanskrisen, i enlighet med
deHaan (2017). Detta ar ocksa i linje med Kruck (2011) som menar att
kreditvirderingsinstitutens misslyckande att korrekt védrdera finansiella produkter och bidrog
till intensiteten av och den geografiska utbredningen av finanskrisen och att
kreditvarderingsinstituten till f61jd av detta fick mycket kritik (Kruck, 2011), vilket kan
tdnkas ha resulterat i den minskade anvindningen av kreditbetyg som deHaan (2017)

pavisade 1 sin studie.

Resultatet fran regressionerna pévisar att de undersokta oberoende variablerna har paverkan
pa val av betalningsmetod i foretagsforvarv. Néarmare kan vi pavisa ett statistiskt sdkerstallt
samband mellan val av betalningsmetod och kreditvardering i form av kreditbetyg for bade
tidsperiod 1 och 2, vilket var studiens huvudsakliga &mnesomréde. Detta &dr ocksd i linje med
resultat fran tidigare studier sdsom Martynova och Renneboog (2008). Vidare dr detta ocksa 1
enlighet med pecking order-teorin som menar att foretagsledningen kommer att foredra det

minst riskfyllda alternativet for betalning (Myers, 1984).
Vi kan utifran resultatet for regressionerna darmed bekrifta hypotes 1. Vidare kan vi vid

jamforelse av resultatet ocksa konstatera att de forvarvande foretagen i urvalet for tidsperiod

2 tenderar att foredra betalning i form av kassa 1 storre utstrackning dn under tidsperiod 1.
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Detta menar vi dr en konsekvens av finanskrisen i det att fluktuationer i marknaden fran
finanskrisen resulterat i att foretags kapitalstruktur fordndrats i enlighet med Baker och
Waurgler (2002). Vidare kan 6kningen av kontant betalning inom foretagsforvérv forklaras
genom att betalning med kassa sénder signaler att det forviarvande foretaget anser att deras
aktier dr undervirderade i enlighet med Dong et al. (2006). Vilket vi menar ér ett rimligt

antagande for tidsperioden efter finanskrisen.

Resultatet fran regressionen pavisar ocksa att variabeln for skulder har en stor paverkan pa
val av betalningsmetod 1 foretagsforvarv under bade tidsperiod 1 och 2. Som tidigare ndmnt
kan dock inte detta resultat statistiskt sdkerstéllas for period 1. En mojlig faktor till effekten
av skuld-variabeln kan forklaras genom traditionell trade-off teori i det att det forvarvande
foretaget &mnar att uppna den optimala kapitalstrukturen for att dra fordel av skatteskdlden av

en hogre skuldsattningsgrad (Kraus & Litzenberger, 1973).

Vidare pavisar en jaimforelse av regressionen ocksé en skillnad mellan effekten av
kreditbetyg pa beslut om betalningsmetod i foretagsforvirv {or tidsperioderna. Resultatet
pavisar att paverkan av kreditbetyg pa den beroende variabeln sjonk nigot for perioden efter
finanskrisen. Detta tillskriver vi primért den kritik som riktades mot kreditvarderingsinstitut
till foljd av finanskrisen och utvirderingen av reglering och utnyttjande av kreditbetyg pa
bade den amerikanska och den globala finansmarknaden (Kruck, 2011). Detta &r ocksa i linje
med Schwarcz (2002) som menar att informationsasymmetrin okar till foljd av kreditbetyg 1
och med att kreditbetyg grundar sig pa information som emittenterna féormedlat till
kreditvarderingsinstituten och att kreditbetyg darfor innehar en risk for bristfallig
tillforlitlighet. Vidare kan detta ocksé vara en konsekvens av den paverkan konjunkturer har
pa foretags kapitalstruktur i form av market timing (Baker och Wurgler, 2002). Till foljd av
denna skillnad av effekten pé val av betalningsmetod i foretagsforvérv 1 urvalet mellan

tidsperiod 1 och 2 kan vi dirmed bekréfta hypotes 2.

Vi finner vidare att studiens fragestéllningar utifran resultatet av regressionen blivit

besvarade och motiverade genom tidigare studier och teorier.
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5.2. Kritisk reflektion

Denna studie &r utford i form av en jaimforande studie. Studiens arbetssitt valdes for att
mojliggora en jamforande undersokning av kreditbetygens paverkan pé val av
betalningsmetod i foretagsforvarv fore och efter finanskrisen 2007-2008. Studien har dock
inte genomfOrts utan begrinsningar. Viktigt att understryka r att endast kreditbetyg fran
Standard and Poor’s har anvénts 1 studien. Detta var till foljd av svarigheter med processen
for datainsamling. Anvindning av data om kreditbetyg fran alla tre av de ledande

kreditvarderingsinstituten pd marknaden hade mojliggjort en mer utforlig studie och hade

darmed majliggjort resultat av storre signifikans som bittre speglar den verkliga marknaden.

Vidare anser vi att urvalet &r relativt begrénsat. Detta tillskriver vi svarigheter i processen for

datahantering och tidsbrist for studien. Ett storre urval hade mgjliggjort en mer grundlig

studie och mojliggjort mer konkreta resultat, i synnerhet i fraga om de forvdrvade foretagens

storlek och storleken pa forvirvet.

Vidare utgdrs studien av undersdkning av endast 3 beroende variabler. Det hade varit
fordelaktigt att utfora studien med hénsyn till ett stérre antal forklarande variabler for att

undersoka deras effekter pa val av betalningsmetod i foretagsforvarv.
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6. Slutsatser

6.1. Slutsatser och kunskapsbidrag

Utifrén studiens resultat kan vi pavisa att kreditvirdighet 1 form av kreditbetyg hade paverkan
pa val av betalningsmetod for bade tidsperioden fore och efter finanskrisen 2007-2008.
Orsakssambandet mellan kreditbetyg och val av betalningsmetod visade att ett hogre
kreditbetyg tenderar att resultera 1 betalning i form av kassa for tidsperioden fore finanskrisen
(tidsperiod 1) och for tidsperioden efter finanskrisen (tidsperiod 2). Dérav kan vi bekrifta

hypotes 1.

Vidare kan vi utifran regressionen pavisa skillnader for kreditbetygets paverkan pa val av
betalningsmetod i de tva tidsperioderna. Darav kan vi ocksa bekrifta hypotes 2. Skillnaderna
visade pa att kreditbetyg inte i lika stor utstrdckning paverkade val av betalningsmetod i

foretagsforvarv efter finanskrisen.

Studien har vidare pavisat ett orsakssamband mellan det totala vérdet av foretagsforvarv och
val av betalningsmetod i foretagsforvérv tidsperioden fore finanskrisen. Studiens resultat har
ocksa péavisat att detta orsakssamband dven géller for tidsperioden efter finanskrisen.
Resultaten for regressionerna pavisar ocksa att detta samband okat négot till f6ljd av
finanskrisen vilket tyder pé att val av betalningsmetod &r mer kéinsligt for virdet av ett
foretagstforvarv efter finanskrisen. Studien har vidare visat att orsakssambandet innebér att
storre foretagsforvarv tenderar att resultera 1 betalning 1 form av aktiekapital och/eller

skuldséttning snarare dn betalning i form av kassa.

Resultaten fran studien pavisar ocksa ett orsakssamband mellan om det forvirvande foretaget
1 ett foretagsforvirv antar mélforetagets skulder och val av betalningsmetod for tidsperioden
efter finanskrisen. For tidsperioden fore finanskrisen kunde vi inte utifran det valda urvalet

pavisa ett statistiskt sékerstéllt orsakssamband mellan variablerna.
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6.2. Begrinsningar i studien och forslag till vidare forskning

Den hér studien dr en kandidatuppsats som é&r skriven under begransad tid vilket medférde en
del begrinsningar under arbetets gang. Tidsramen for studien var relativt kort vilket uteslot
arbete for en mer omfattande studie med ett storre antal observationer och ett storre antal
forklarande variabler. Onskvirt skulle vara att studien kunde innehalla ett storre antal
observationer och forklarande variabler for att mojliggéra en mer omfattande forklaring av

vilka faktorer som péverkar val av betalningsmetod.

Tidsperioden for studien 1 samband med &vriga avgridnsningar som gjordes under processen
for datainsamling lade ocksé grund for vissa begriansningar for arbetet. En optimal tidsperiod
for studien hade varit lingre for att finga s& ménga svingningar i marknaden som méjligt och
hade ocksa gett mojlighet till en storre méngd relevanta observationer. Detta hade 1 sin tur
mojliggjort for mer signifikanta resultat och pévisat starkare tendenser till trender i1 fraga om
paverkan pd den undersokta variabeln samt i fraga om skillnader i tidsperioder. Vidare bidrog
avgransningar till studiens begransningar. P4 grund av de valda avgrinsningarna relaterade
till datainsamling minskades urvalet drastiskt, vilket gjorde att ménga potentiella relevanta
observationer foll utanfor urvalet. Detta gjordes medvetet till f61jd av den tidsbegransning
som préglade studien di ett storre urval observationer inte kunde hanteras under den

tidsperiod avsedd for studien.

Som tidigare ndmnts utgar endast studien fran kreditbetyg utfirdade av Standard and Poor’s.
Detta aterspeglar inte helt och hallet verkligheten i samma utstrickning som om kreditbetyg
fran flertalet kreditvarderingsinstitut hade anvénts. Detta kan ddrav vara en faktor som
paverkar studiens resultat. Vid en studie med storre tidsram skulle det vara optimalt att ta
hénsyn fler kreditvarderingsinstitut, som Moody’s och Fitch, samt eventuella skillnader

mellan institutionernas betyg pa samma foretag.

Forslag till vidare forskning inom omradet innefattar dirav framfor allt ett signifikant storre
antal observationer och tester av fler forklarande variabler som kan ha en paverkan pa den
onskade undersokta variabeln, val av betalningsmetod. Detta hade mojliggjort en mer

genomgaende studie for féltet och potentiellt gett mer signifikanta resultat och pavisat
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starkare tendenser till trender inom féltet, i synnerhet i fraiga om relationen mellan

finanskrisen i relation till de dvriga variablerna.
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Appendix

Bilaga 1. Forklaring av variabler
Beroende variabler

Betalningsmetod: Dummy-variabel 1 om betalning i form av kassa, annars 0.

Oberoende variabler
Kreditbetyg: Kan anta ett representativt nummer enligt en skala indelad fran 1-15 dér 15

representerar det bésta betyget 1 urvalet och 1 representerar det simsta betyget i urvalet.

[S&F‘ Kreditbetyg |[Anpassad skala
AAA 15
Al+ 14

AA 12
AA- 12
A+ 11
A 10

A- 9
BBB+ 8
BBB 7
BBEB- 6
BB+ 5
BB 4
BB- 2
B+ 2

B 1

Skulder: Dummy-variabel, 1 om det forvirvande foretaget antagit malforetagets skulder,

annars 0.

Virde: Den naturliga logaritmen av vardet pa foretagsforvarvet.



Bilaga 2. Multipla logistiska regressioner

Deviaonce Residuals:
Min 10 Median 30 Mo
-1.69215 -1.89047 -8 .Q1832 1.83778 228872

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pri=lzl)
{Intercept) -@.44191 B.54467 -B 811 G.41713
‘Betyg skala® ©.11722 @.@5419 2.163 B.63852 ¢

Skulder -8.30963 @.34737 -B_891 B.37267
Virde -B.28298 @.87265 -2.794 0B.0@521 **
Signif. codes: @ "'***’ p 331 ‘**’ .81 ‘** @.@5 . 9.1 " 1

(Dispersion parometer for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 236.77 on 170 degrees of freedom

Residual deviaonce: 214.13 on 167 degrees of freedom
AIC: 222.13

Regression for tidsperiod 1.

Deviance Residuals:
Min 10  Median L] Max
-2 BEBlL -®.JE1E 9.5814 @.080n8 2.3936

Coefficients:

Estimaote Std. Error z walue Pri=lzl)
(Intercept) 1.23692 @.557@7 2.7229 B.82639 *
"Betyg skala”™ @.13389 @.a7Ea7 1.785 G.@8824 .
Skulder -0 . BB963 @.52884 -1.68Z @.89257 .
Virde -0.24378 @.87597 -3.708 @.00134 *=

Signif. codes: @ "***' 3. @@1 “**+’ §.@1 '** @.@5 “.* 0.1 * * 1
{Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 133.34 on 110 degrees of freedom
Residual deviance: 182.43 on 187 degrees of freedom

AIC: 118.43

Regression for tidsperiod 2.
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Bilaga 3. Korrelationsmatriser

{Intercept) "Betyg skala’ Skulder Virde
(Intercept) B 307208704 -0.0265894878 -1.035940e-81 -4.313788e-03
‘Betyg skala™ -8 026589458 @.00380144561 6.821192e-83 -9.909805e-04
Skulder -0.183593970 00068211916 1.188781e-8@1 ©.345381e-05
Virde -0, 084313288 -0, 0009969005 6.345381e-85 ©.8108571e-03

Korrelationsmatris for regression 1.

(Intercept) "Betyg skala’ Skulder Virde
(Intercept) 44969814 -0.0468655435 -0.1344200410 -0_ 0745315173
"Betyg skala® -@.04686554 @.00706969312 B.0G075131970 -0.0001382568

Skulder -9.13447004 9.@075131970 @.28521135272 O.0@04959576
Virde -8.82453152 -0.@P@1382568 0.0084959576 0.0893126651

Korrelationsmatris for regression 2.
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